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Ðîçãëÿäàþòüñÿ ñó÷àñí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, îïèñàíî ¿õ õàðàêòåðèñ-
òèêè. Â òåîðåòè÷íîìó ïëàí³ äåòàëüíî àíàë³çóþòüñÿ îñîáëèâîñò³, ïåðåâàãè é íåäîë³êè ïîêàç-
íèêà åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ðèíêîâèìè ïàðàìåòðàìè. Ïðîâåäåíî
ðîçðàõóíêè öüîãî ³íäèêàòîðà íà áàç³ ñòàòèñòè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïî îêðåìèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâàõ ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ êàï³òàëó. Â³äîáðàæåíî ïåâí³ ìåæ³ çàñòîñóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿
äîäàíî¿ âàðòîñò³ íà îáðàíèõ ï³äïðèºìñòâàõ.

The article features modern indicators for estimating the company market cost and contains their char-
acteristics. In the theoretical plan, the authors offer a thorough analysis of peculiarities, advantages
and drawbacks of economic added value indicator, compared with other parameters; carry out calcu-
lations of this indicator on the basis of statistical information in separate joint-stock societies with a
share of state capital; and show limits for applying economic added value at the chosen enterprises.

²ñòîð³ÿ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ íàóêè â Óêðà¿í³ áàãàòà íà ïðèêëàäè çàïîçè÷åí-
íÿ, îñìèñëåííÿ é óäîñêîíàëåííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâàìè, ÿê ïðàâèëî ðîçðîáëåíèõ ó ïðîâ³äíèõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ. Îñòàíí³ì ÷àñîì öåé ïðîöåñ ïðèñêîðèâñÿ: ç îäíîãî áîêó, çàâäÿêè ïåðåõîäó äî
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, à ç äðóãîãî — âíàñë³äîê ðåàëüíî¿
ïîòðåáè íàøèõ ï³äïðèºìñòâ ó ìåõàí³çìàõ ìåíåäæìåíòó, àäåêâàòíèõ óìîâàì ðèí-
êîâî¿ åêîíîì³êè. Íàïðèêëàä, ó ñôåð³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó áàãàòî ï³äïðè-
ºìñòâ íàìàãàþòüñÿ ðåàë³çóâàòè ñó÷àñí³ êîíöåïö³¿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿ é
ìåòîäè ìåíåäæìåíòó, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ ãîëîâíèì êðèòåð³ºì óñï³øíîñò³ óïðàâ-
ë³íñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ð³çíèõ ¿¿ ð³âíÿõ º äîñÿãíåííÿ ÿêîìîãà á³ëüøîãî ïðèðîñòó
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÷è éîãî ï³äðîçä³ë³â.

Çàçíà÷åíèé ï³äõ³ä ñôîðìóâàâñÿ â ñåðåäèí³ 1980-õ ó ÑØÀ òà ä³ñòàâ íàçâó ìå-
íåäæìåíòó, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà óïðàâë³íí³ âàðò³ñòþ, àáî VB-ìåíåäæìåíòó (Value
Based Management)1. Çàâäàííÿ VBM — ïîáóäóâàòè ñèñòåìó îáë³êó ðåçóëüòàò³â ³

1
Êîóïëåíä Ò., Êîëëåð Ò., Ìóððèí Äæ. Ñòîèìîñòü êîìïàíèé: îöåíêà è óïðàâëåíèå: Ïåð. ñ

àíãë. — 3-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. — Ì.: ÇÀÎ “Îëèìï-Áèçíåñ”, 2007. — 554 ñ.
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óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ òàê, àáè ìàòè ìîæëèâ³ñòü ïîñò³éíî êîíòðîëþâàòè ïðèð³ñò
³ âòðàòó ¿¿ âàðòîñò³. Ï³ñëÿ âïðîâàäæåííÿ VBM âàð³àíòè ðîçâèòêó, ùî çíèæóþòü
âàðò³ñòü êîìïàí³¿, ÿê ïðàâèëî, íå ïðèéìàþòüñÿ. Òàêèé ï³äõ³ä äàº çìîãó, çîêðåìà,
òî÷í³øå îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè ìåíåäæåð³â ³ ñòâîðèòè ïðèéíÿòíó ñèñòåìó
ìîòèâàö³¿ ¿õíüî¿ ïðàö³.

Ïðè öüîìó ïîñòàº ïèòàííÿ: ùî ïðèéìàòè çà êðèòåð³é äîñÿãíåííÿ ìåòè ï³ä-
ïðèºìñòâà òà, â³äïîâ³äíî, âñòàíîâëþâàòè ÿê ö³ëüîâó ôóíêö³þ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðåñóðñàìè? Àäæå ò³ëüêè â 1990-ò³ ðîêè ïî÷àëè çàñòîñîâóâàòè òàê³ íîâ³ ïî-
êàçíèêè, ÿê äîäàíà ðèíêîâà âàðò³ñòü (MVA); äîäàíà åêîíîì³÷íà âàðò³ñòü (EVA);
çáàëàíñîâàíà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â (BSC); ïîêàçíèê ñóêóïíî¿ àêö³îíåðíî¿ äîõ³ä-
íîñò³ (TSR); ãðîøîâèé ïîò³ê â³ääà÷³ íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë (CFROI ) òîùî, ÿê³
ïåâíîþ ì³ðîþ ñïðîìîæí³ â³äïîâ³ñòè íà öå çàïèòàííÿ. Óò³ì, á³ëüø³ñòü öèõ ïîêàç-
íèê³â º àëüòåðíàòèâíèìè, îòæå ïîñòàº ïðîáëåìà âèáîðó ñàìå òîãî ç íèõ, ÿêèé
íàéá³ëüøå ñïðèÿâ áè äîáðîáóòó àêö³îíåð³â ³ ïåðñîíàëó ï³äïðèºìñòâ. ²íøà òî÷êà
çîðó ïîëÿãàº â òîìó, ùî íå ³ñíóº äîñêîíàëèõ ïîêàçíèê³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿, òîìó
äëÿ ïðàêòè÷íèõ ïîòðåá ðåêîìåíäóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè ñèñòåìó âàðò³ñíèõ ïî-
êàçíèê³â2.

Ñóäÿ÷è ç ÷èñëà ïóáë³êàö³é, íàéïîïóëÿðí³øèì º ïîêàçíèê åêîíîì³÷íîãî ïðè-
áóòêó EP (Economic Profit), ÿêèé íà ïðàêòèö³ ÷àñòî îòîòîæíþþòü ³ç ïîêàçíèêîì
äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ EVA (Economic Value Added), êîòðèé ìàº àíàëîã³÷-
íó ôîðìóëó ðîçðàõóíêó, ÿêùî íå çâàæàòè íà ïåâí³ íþàíñè, ïîâ’ÿçàí³ ç êîðèãóâàí-
íÿì áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ñó÷àñíó ìîäèô³êàö³þ ïîêàçíèêà EP ó
ôîðì³ EVA ïîäàíî ó êíèç³ Áåíåòà Ñòþàðòà, äå ï³äñóìîâàíî ä³ÿëüí³ñòü êîíñàëòèí-
ãîâî¿ êîìïàí³¿ “Stern Stewart&Co”, çàñíîâàíî¿ â 1980-õ ðîêàõ3. Êîìïàí³ÿ çàðåºñò-
ðóâàëà òîðãîâó ìàðêó EVA|®. Êð³ì öüîãî ïîêàçíèêà àâòîðè îá´ðóíòóâàëè êîíöåï-
ö³þ ìåíåäæìåíòó ï³ä íàçâîþ “Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà EVA|®”
(EVA|®-based management). Öå ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ, ùî çàäàº ºäèíó
îñíîâó äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü óñ³ìà ëàíêàìè ìåíåäæìåíòó òà äàº çìîãó ìîäåëþ-
âàòè, â³äñòåæóâàòè, ïðîâîäèòè, îö³íþâàòè é ìîòèâóâàòè óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ â
ºäèíîìó êëþ÷³: äîäàâàííÿ âàðòîñò³ äî ³íâåñòèö³é àêö³îíåð³â. Íèí³ çàçíà÷åíó ñèñ-
òåìó çàñòîñîâóþòü ñîòí³ ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é ó âñüîìó ñâ³ò³4.

Â Óêðà¿í³ ð³çí³ àñïåêòè êîíöåïö³¿ âèì³ðó ³ ïðèðîñòó âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ðîçãëÿ-
äàëèñÿ, çîêðåìà, òàêèìè àâòîðàìè, ÿê Â. Ñóòîðì³íà, Â. Ôåäîñîâ, Í. Ðÿçàíîâà, 
Í. Ëåá³äü, Ñ. Ìîñêâ³í, Ò. Ìîìîò, Â. Ãëàñþê, À. Ãðèöåíêî, Â. Çîçóëÿ, Ä. Ðåä÷åíêî, 
Í. ªðìîëåíêî, Î. Ìåíäðóë, ª. Ì³øåí³í, Ð. Êîñîä³é. Ïðîòå ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ

2
Êîóïëåíä Ò., Êîëëåð Ò., Ìóððèí Äæ. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

3
G. Bennett III Stewart. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers. — NY: Harper

Business, 1991. — 781 p.
4

Ëåäåí¸â Å.Å. BSC è EVA® – êîíêóðåíòû èëè ñîþçíèêè. — http://www.cfin.ru/management
/controlling/bsc_eva.shtml.
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îáìåæóþòüñÿ ðîçêðèòòÿì òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íî¿ ñóòíîñò³ íîâèõ âàðò³ñíèõ ïîêàç-
íèê³â, ùî ñòðèìóº ¿õ ïðàêòè÷íå âèêîðèñòàííÿ ÿê ³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ, íàïðèê-
ëàä, ï³äïðèºìñòâàìè ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ïîíàä 25 %. Ñàìå âîíè
õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ð³âíåì çáèòêîâîñò³ é áàíêðóòcòâ, à òîìó ïîòðåáóþòü ÿê³ñ-
í³øîãî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó, ÿêèé íàäàâàâ áè ìîæëèâ³ñòü ïîñò³éíî êîíòðîëþ-
âàòè ïðèð³ñò ³ âòðàòó âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Àäæå éäåòüñÿ ïðî çàõèñò ìàé-
íîâèõ ïðàâ äåðæàâè.

Ìåòà ñòàòò³ — òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íà ³íòåðïðåòàö³ÿ ñóòíîñò³ ïîêàçíèêà äî-
äàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ òà âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîñò³ éîãî çàñòîñóâàííÿ ÿê ³íäè-
êàòîðà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåðíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ â ¿õíüî-
ìó êàï³òàë³.

Ñó÷àñíà êîíöåïö³ÿ ÅVÀ

Âðàõóâàòè ä³þ îñíîâíèõ ÷èííèê³â çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äàº çìîãó ìî-
äåëü åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó. Îñíîâíà ³äåÿ ö³º¿ ìîäåë³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðîòÿ-
ãîì îïåðàö³éíîãî ïåð³îäó êîìïàí³ÿ äîäàº âàðò³ñòü ëèøå â òîìó ðàç³, ÿêùî ïðèáó-
òîê íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë ïåðåâèùóº âèòðàòè íà éîãî çàëó÷åííÿ. Öå ïðàâèëî
âèðàæàºòüñÿ òàêîþ ôîðìóëîþ:

EP = Invested Capital  (ROIC – WACC),

äå EP — åêîíîì³÷íèé ïðèáóòîê â³ä îñíîâíî¿ (îïåðàö³éíî¿) ä³ÿëüíîñò³; 
Invested Capital — ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë; 
ROIC — ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (Return on Invested Capital); 
WACC — ñåðåäíüîçâàæåí³ âèòðàòè íà êàï³òàë (Weighted Average Cost Capital).

¥ðóíòóþ÷èñü íà ôîðìóë³ åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó, ùî õàðàêòåðèçóº âàðò³ñòü,
äîäàíó ïðîòÿãîì îïåðàö³éíîãî ïåð³îäó, ìîæíà âèâåñòè é ôîðìóëó äëÿ âèçíà÷åí-
íÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ â ö³ëîìó:

Value = Invested Capital + Present Value Projected Economic Profit,

äå Value — âàðò³ñòü êîìïàí³¿;
Present Value Projected Economic Profit — ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ïðîãíîçîâàíîãî åêî-

íîì³÷íîãî ïðèáóòêó.
Ïîêàçíèê EP ìîæíà ðîçðàõóâàòè ÿê ð³çíèöþ ì³æ ÷èñòèì îïåðàö³éíèì ïðè-

áóòêîì ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â ³ àëüòåðíàòèâíîþ âàðò³ñòþ (opportunity cost) ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó:

EVA = NOPAT – Invested Capital  WACC,

äå NOPAT — ÷èñòèé îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â (Net Operating
Profit After Tax).

Öåé ïîêàçíèê ä³ñòàâ íàçâó äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ (EVA). EVA|® ó ôîðì³
òîðãîâî¿ ìàðêè, òîáòî âèçíà÷åíèé çà ìåòîäèêîþ “Stern Stewart&Co”, º ï³äðàõóíêîì
òîãî, íàñê³ëüêè ïðèáóòîê êîìïàí³¿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä íåîáõ³äíîãî ì³í³ìàëüíîãî
ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ (ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíîãî ðèçèêó) äëÿ àêö³îíåð³â ÷è
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êðåäèòîð³â. Ð³çíèöÿ ìîæå áóòè ÿê çàëèøêîì, òàê ³ íåñòà÷åþ. Ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî
ïðè ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà EVA|® áàãàòîðàçîâî êîðèãóþòüñÿ âåëè÷èíè ïðèáóòêó
é êàï³òàëó, íàâåäåí³ â áóõãàëòåðñüê³é çâ³òíîñò³, ùî, âëàñíå, é â³äð³çíÿº éîãî â³ä
ïîêàçíèêà EP.

Íà ïðàêòèö³ ÷àñòî âäàþòüñÿ äî ñïðîùåíîãî ï³äõîäó, çà ÿêîãî îñíîâíà ä³ÿëü-
í³ñòü êîìïàí³¿ íå âèä³ëÿºòüñÿ, à àíàë³ç âåäåòüñÿ ùîäî âñ³õ ³íâåñòèö³é ³ âñ³õ ïðèáóò-
ê³â (ÿê â³ä îïåðàö³éíî¿, òàê ³ â³ä ³íâåñòèö³éíî¿ é ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³). Ïðè öüî-
ìó ïîõèáêà çàëåæàòèìå â³ä îáñÿãó íåîïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿ â äàíîìó
ïåð³îä³ òà âåëè÷èíè ³íâåñòèö³é ó íåîñíîâíó ä³ÿëüí³ñòü. Ó öüîìó âèïàäêó çàì³ñòü
ïîêàçíèêà ROIC âèêîðèñòîâóºòüñÿ ROA (Return on Assets) — êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëü-
íîñò³ àêòèâ³â (â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿ áåç âèðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â
ïî êðåäèòàõ äî ¿¿ ñåðåäíüîð³÷íèõ ÷èñòèõ îïåðàö³éíèõ àêòèâ³â).

Ùî òàêå WACC ? Êîðïîðàö³¿ ñòâîðþþòü âàðò³ñòü äëÿ àêö³îíåð³â, çàáåçïå÷ó-
þ÷è ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, âèùó çà éîãî âàðò³ñòü. WACC (ñåðäíüî-
çâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó) º âèðàçîì ö³º¿ âàðòîñò³. Âîíà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ òîãî,
ùîá âèçíà÷èòè, äîäàºòüñÿ ÷è í³ âàðò³ñòü ïðè ðåàë³çàö³¿ ïåâíèõ ³íâåñòèö³é, ñòðàòå-
ã³é, ïðîåêò³â òîùî.

WACC âèðàæàºòüñÿ ÿê â³äñîòîê, ÿê ïðîöåíòíà ñòàâêà. Íàïðèêëàä, ÿêùî êîì-
ïàí³ÿ ìàº WACC 12 %, öå îçíà÷àº, ùî äëÿ íå¿ äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè ò³ëüêè ò³ ³í-
âåñòèö³¿, ó ÿêèõ ROIC (àáî ROA) ïåðåâèùóº 12 %. Âàðò³ñòü êàï³òàëó äëÿ áóäü-ÿêî¿
³íâåñòèö³¿ — â ðàìêàõ âñ³º¿ êîìïàí³¿ ÷è îêðåìîãî ïðîåêòó — öå ð³âåíü ïðèáóòêî-
âîñò³, ÿêèé ³íâåñòîðè êàï³òàëó ìîæóòü áåç îñîáëèâèõ ïðîáëåì îòðèìàòè, âêëàäà-
þ÷è éîãî â ³íøîìó ì³ñö³. ²íøèìè ñëîâàìè, âàðò³ñòü êàï³òàëó — öå âèä àëüòåðíà-
òèâíî¿ âàðòîñò³.

Ïðîñòîþ ÷àñòèíîþ WACC º ñêëàäîâà ïîçèêîâèõ êîøò³â. Ó á³ëüøîñò³ âèïàä-
ê³â â³äîìî, ñê³ëüêè êîøò³â êîìïàí³ÿ âèííà ñâî¿ì êðåäèòîðàì óíàñë³äîê çàëó÷åí-
íÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â. Ñêëàäí³øå ç âèçíà÷åííÿì âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.
Çàçâè÷àé âîíà âèùà çà âàðò³ñòü ïîçèêîâèõ êîøò³â, îñê³ëüêè àêö³îíåðíèé êàï³òàë
âêëþ÷àº ðèçèêîâó ïðåì³þ. Ðîçðàõóíîê ðèçèêîâî¿ ïðåì³¿ óñêëàäíþº îá÷èñëåííÿ
WACC, òàê ñàìî ÿê ³ âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîçèêîâîãî é àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàë³â, çäàòíîãî ìàêñèì³çóâàòè àêö³îíåðíó âàðò³ñòü. Òàêîæ âàæëè-
âà ñòàâêà ïîäàòêó íà êîðïîðàòèâíèé ïðèáóòîê, òîìó ùî ïðîöåíòè, ÿê ïðàâèëî,
âèïëà÷óþòüñÿ ç ïîäàòêîâèì âèðàõóâàííÿì.

Çàñòîñîâóºòüñÿ òàêà ôîðìóëà WACC:

WACC = (ïîçèêîâ³ êîøòè/TF )  (âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó)  (1 – tax) + 
+ (àêö³îíåðíèé êàï³òàë/TF )  (âàðò³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó),

äå TF — ñóìà ðèíêîâèõ âàðòîñòåé ïîçèêîâèõ êîøò³â ³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
²ñòîòíå ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàíå ç TF, ïîëÿãàº â òîìó, ÷è ïîòð³áíî (³ ÿêùî òàê, òî

çà ÿêèõ îáñòàâèí) âêëþ÷àòè â öåé ïîêàçíèê ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ, òàê³ ÿê êîìåð-
ö³éíèé êðåäèò. Ïðè îö³íö³ êîìïàí³¿ öå ðåëåâàíòíî, îñê³ëüêè êîìåðö³éíèé êðåäèò
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÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ áàãàòüìà êîìïàí³ÿìè. ²ñíóþòü ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà òàêå
êîðèñòóâàííÿ. Êîìåðö³éíèé êðåäèò ìîæå ñòàíîâèòè çíà÷íó ñóìó â áàëàíñîâîìó
çâ³ò³. Ïðè îö³íö³ EVA âèêîðèñòîâóþòüñÿ íå ðèíêîâ³, à áàëàíñîâ³ âåëè÷èíè ïîçèêî-
âîãî ³ âëàñíîãî (àêö³îíåðíîãî) êàï³òàëó, äî òîãî æ ñêëàäó ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íå
âêëþ÷àþòü áåçïðîöåíòí³ ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ ï³äïðèºìñòâà.

Êîíâåðòóþ÷è áàëàíñîâó âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â â ðèíêîâó, ìîæíà îòðèìàòè
ùå îäèí âàð³àíò EVA, ùî ìàº íàçâó î÷èùåíî¿ äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ (Refined
Economic Value Added — REVA).

Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë — öå ñóêóïí³ñòü êîøò³â, ³íâåñòîâàíèõ ó
êîìïàí³þ âñ³ìà àêö³îíåðàìè ³ êðåäèòîðàìè. Â³í ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ñóêóï-
íèõ àêòèâ³â (Total Assets) øëÿõîì ¿õ çìåíøåííÿ íà ñóìó ãðîøåé òà ¿õ åêâ³âàëåíò³â
(Cash and Equivalents), êîðîòêîñòðîêîâèõ (Short Term Investments ) ³ äîâãîñòðîêî-
âèõ (Long Term Investments ) ³íâåñòèö³é, à òàêîæ íà ñóìó áåçïðîöåíòíèõ ïîòî÷-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü (Non-Interest Bearing Current Liabilities — NIBCLs). Àäæå êîøòè
íå º îïåðàö³éíèì àêòèâîì òà íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè îòðèìàíí³ ïðèáóòêó (ãðî-
ø³, ùî ëåæàòü ó êàñ³ àáî íà ðîçðàõóíêîâîìó ðàõóíêó, íå ìîæíà ââàæàòè ³íâåñòè-
ö³ÿìè). NIBCLs ñêëàäàºòüñÿ ç òàêèõ âèä³â êîðîòêîñòðîêîâèõ çàáîðãîâàíîñòåé, ÿê
êðåäèòîðñüêà, ïîäàòêîâà çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä áþäæåòîì, íàðàõóâàííÿ òà ³í. Ö³
âèäè çàáîðãîâàíîñòåé íå âèêëèêàþòü ïðîöåíòíèõ âèòðàò, à òîìó ¿õ çàçâè÷àé íå
âðàõîâóþòü ó ñêëàä³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó. Òîæ ôîðìóëà äëÿ ðîçðàõóíêó âåëè÷è-
íè ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ìàº òàêèé âèãëÿä:

Invested Capital = Total Assets – Cash and Equivalents – Short Term Investments – 
– Long Term Investments – NIBCLs.

Êîðîòêîñòðîêîâ³ é äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿ íå âðàõîâóþòüñÿ ó ñêëàä³ ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè º ô³íàíñîâèìè, à íå îïåðàö³éíèìè àêòèâàìè. Âîíè
íå áåðóòü ó÷àñò³ ó ôîðìóâàíí³ îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó. Åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ïîâèííà îö³íþâàòèñÿ îêðåìî íà îñíîâ³ ïðèáóòê³â â³ä ô³-
íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïîêàçíèê EVA ìîæíà âèðàõóâàòè íà ð³âí³ äåïàðòàìåíòó (ñòðàòåã³÷íî¿ á³çíåñ-
îäèíèö³). Íà â³äì³íó â³ä ïîêàçíèê³â àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó EVA õàðàêòåðèçóº íå
çàïàñ, à ïîò³ê, îòæå ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ îö³íêè ä³éñíî¿ â³ääà÷³ íà êàï³-
òàë ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ÷àñó5.

Ïîêàçíèê EVA áóëî ðîçðîáëåíî ç ìåòîþ äîïîìîãòè ìåíåäæåðàì ³íêîðïîðó-
âàòè äâà îñíîâíèõ ïðèíöèïè óõâàëåííÿ ð³øåíü ó ñôåð³ ô³íàíñ³â: 

1) ãîëîâíå ô³íàíñîâå çàâäàííÿ áóäü-ÿêî¿ êîìïàí³¿ ïîëÿãàº â ìàêñèì³çàö³¿
äîáðîáóòó ñâî¿õ àêö³îíåð³â;

2) âàðò³ñòü êîìïàí³¿ çàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ìàéáóòí³ äîõîäè â³äð³çíÿòè-
ìóòüñÿ â³ä âàðòîñò³ êàï³òàëó. 

5 
Êàëþæíèé Â. Ïîÿñíåííÿ ïàðàäîêñ³â íåîêëàñè÷íî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ Ð. Ñîëîó

// Â³ñíèê ÍÁÓ. — 2005. — ¹ 2. — Ñ. 32—40.
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Çà âèçíà÷åííÿì, ñò³éêå çðîñòàííÿ EVA ïðèâåäå äî ï³äâèùåííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿. Ïîòî÷í³ ðåçóëüòàòè â³äáèâàþòüñÿ íà êóðñ³ àêö³é. Ââàæàþòü, ùî ñà-
ìå ïîë³ïøåííÿ EVA ñïðèÿº äîáðîáóòó àêö³îíåð³â.

Óçàãàë³ ïîøóêè íîâèõ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ é åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ô³ðì
áóëè ñòèìóëüîâàí³ çá³ëüøåííÿì ðîçðèâó ì³æ ðèíêîâîþ é áàëàíñîâîþ âàðòîñòÿìè
àêòèâ³â, ùî ì³ñòèòü áóõãàëòåðñüêèé áàëàíñ. Àäæå îñòàíí³é, ³ç ïîãëÿäó ³íâåñòîð³â,
º êîðèñíèì äæåðåëîì ³íôîðìàö³¿, êîëè áàëàíñîâà (êíèæêîâà) âàðò³ñòü àêòèâ³â õî÷
ïðèáëèçíî êîðåëþº ç ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ (òî÷íà êîðåëÿö³ÿ íå ìîæëèâà, îñê³ëüêè
áàëàíñîâà âàðò³ñòü ³ñòîðè÷íà çà ñâîºþ ïðèðîäîþ, à ðèíêîâà — ïåðñïåêòèâíà,
ñïðÿìîâàíà íà ìàéáóòíº). Íàñïðàâä³ ö³ ïîêàçíèêè íå çá³ãàþòüñÿ, é äîñèòü â³ä÷óò-
íî. Òàê, ïîð³âíÿííÿ ðèíêîâî¿ é áàëàíñîâî¿ âàðòîñòåé 3500 àìåðèêàíñüêèõ êîìïà-
í³é ïîêàçàëî: ÿêùî íà ïî÷àòîê 1978 ðîêó ö³ ïîêàçíèêè ìàëî â³äð³çíÿëèñÿ îäèí â³ä
îäíîãî — áàëàíñîâà âàðò³ñòü äîð³âíþâàëà 95 % ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, òî íà ïî÷àòîê
1998-ãî âîíè çîâñ³ì íå çá³ãàëèñÿ — áàëàíñîâà âàðò³ñòü ñòàíîâèëà ëèøå 28 % â³ä
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³6. Öå ïîÿñíþºòüñÿ çá³ëüøåííÿì ðîë³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, òà-
êèõ ÿê ³íòåëåêòóàëüíèé êàï³òàë, ðåïóòàö³ÿ, íåçàâåðøåí³ íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîçðîá-
êè òîùî, êîòð³, âëàñíå, é íàìàãàþòüñÿ âðàõóâàòè, çàñòîñîâóþ÷è ìåòîäèêó ðîçðà-
õóíêó ïîêàçíèêà EVA|®.

Óò³ì, ó õîä³ âåëüìè àâòîðèòåòíèõ äîñë³äæåíü, ïðîâåäåíèõ êîìïàí³ÿìè
“McKinsey&Co”, KPMG, BCG, “Merrill Lynch”, “Stern Stewart&Co” (àâòîðàìè
EVA|®), âèÿâëåíî, ùî çðîñòàííÿ ïîêàçíèêà EVA|® íå ìàº ò³ñíîãî çâ’ÿçêó ç âàð-
ò³ñòþ á³çíåñó. ×àñòî ïðè ï³äâèùåíí³ EVA|® àêö³¿ àáî çðîñòàþòü äóæå íèçüêèìè
òåìïàìè, àáî íàâ³òü ïàäàþòü ó ö³í³. ²íøèìè ñëîâàìè, ö³ äîñë³äæåííÿ âêàçóþòü
íà â³äñóòí³ñòü ò³ñíîãî çâ’ÿçêó ì³æ çðîñòàííÿì EVA|® ³ çá³ëüøåííÿì âàðòîñò³
êîìïàí³¿7.

Öå îçíà÷àº, ùî ïîêàçíèê EVA, áåç ñóìí³âó, íå ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê
ºäèíà îñíîâà äëÿ óõâàëåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ùîäî îïòèì³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêî-
ãî ïîðòôåëÿ ï³äïðèºìñòâà. ßê ñïðàâåäëèâî çàçíà÷àº â³äîìèé åêîíîì³ñò Äåéâ³ä
ßí´, “EVA — íå ïàíàöåÿ òà í³êîëè íå ïîâèííà ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê àëüòåðíàòèâà õî-
ðîøî¿ ïðàêòèêè óïðàâë³ííÿ. Ùî EVA ìîæå çðîáèòè, òàê öå äîïîìîãòè âèùîìó
êåð³âíèöòâó ñòâîðèòè òàêó ñèñòåìó ñòèìóëþâàííÿ é êîíòðîëþ, ÿêà çá³ëüøèëà á
³ìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî âñ³ ìåíåäæåðè óïðàâëÿòèìóòü ô³ðìîþ â³äïîâ³äíî äî íåîáõ³ä-
íîñò³ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â”8. Äî òîãî æ ñàì ïîêàçíèê EVA ïîòðåáóº
ñóòòºâîãî âäîñêîíàëåííÿ é àäàïòàö³¿ äî ðèíêîâèõ óìîâ, ó ÿêèõ ïðàöþþòü â³ò÷èç-
íÿí³ ï³äïðèºìñòâà.

6
Ðåä÷åíêî Ê. EVAëþöèÿ ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé // Êîðïîðàòèâíûé ìå-

íåäæìåíò. — http://www.cfin.ru/management/controlling/evalution.shtml.
7

Êîâàëåâ Ä. Ïàðê EVA®-âñêîãî ïåðèîäà // Êîìï&íüîí. — 2007. — ¹ 8.
8

Young D. Economic value added: a primer for European managers // European Management
Journal. — 1997. — Vol. 15. — ¹ 4. — P. 335—343.
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Òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèé àíàë³ç ïîêàçíèêà EVA

Êëþ÷åì äî ðîçóì³ííÿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³ ï³äïðèºìñòâà º ïðèíöèï
åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó, òîáòî îö³íêè ðåçóëüòàòó êîìïàí³¿ ç ïîçèö³é ¿¿ àëüòåðíà-
òèâíèõ âèòðàò — óïóùåíî¿ âèãîäè àáî ïðèáóòê³â, âòðà÷åíèõ ó àëüòåðíàòèâíèõ âà-
ð³àíòàõ âêëàäåííÿ êàï³òàëó êîìïàí³¿ ÷åðåç îáìåæåí³ñòü ¿¿ ðåñóðñ³â. Êîðåêòíà àíà-
ë³òè÷íà ìîäåëü êîìïàí³¿, ÿêà ä³º â ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³, ïîâèííà ïåðåäáà÷àòè
óïóùåíó âèãîäó ÿê íåÿâíèé êîìïîíåíò âèòðàò, ùî “íå ïîì³òíèé” ó áóõãàëòåðñü-
êîìó îáë³êó é òîìó ïîòðåáóº àíàë³çó äîäàòêîâèõ äàíèõ, ùî âèõîäÿòü äàëåêî çà ìå-
æ³ êîìïàí³¿. Òàêèì ÷èíîì, ñòâîðþºòüñÿ àáñîëþòíî ³íøà êîíöåïö³ÿ îö³íêè ðåçóëü-
òàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ — íà îñíîâ³ íå áóõãàëòåðñüêîãî, à åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó,
ÿêèé âèðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ áóõãàëòåðñüêîãî ïðèáóòêó ç âåëè÷èíîþ
óïóùåíèõ âèãîä9.

Êàòåãîð³þ åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó, àáî ï³äïðèºìíèöüêîãî äîõîäó (çàëèøêî-
âîãî ïðèáóòêó), âïåðøå âèêëàäåíî ó “Ïðèíöèïàõ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè” Àëüôðåäà
Ìàðøàëà (1890). “Êîëè ëþäèíà âåäå ï³äïðèºìñòâî, — ïèñàâ â³í, — ¿¿ ð³÷íèé ïðè-
áóòîê óòâîðèòü ïåðåâèùåííÿ äîõîä³â â³ä ï³äïðèºìñòâà íàä éîãî âèòðàòàìè ïðîòÿ-
ãîì ðîêó. Ð³çíèöÿ ì³æ âàðò³ñòþ éîãî îñíîâíèõ âèðîáíè÷èõ ôîíä³â, ñèðîâèíè òî-
ùî íà ïî÷àòêó é íàïðèê³íö³ ðîêó ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ÷àñòèíà éîãî âèòîðãó àáî ÿê
÷àñòèíà éîãî âèòðàò çàëåæíî â³ä òîãî, ùî â³äáóëîñÿ: çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ
ö³º¿ âàðòîñò³. Çàëèøîê â³ä ïðèáóòêó ï³ñëÿ âèðàõóâàííÿ ç íüîãî ïðîöåíòà íà éîãî
êàï³òàë çà ïîòî÷íèì êóðñîì (à òàêîæ âèòðàò ç³ ñòðàõóâàííÿ) çàçâè÷àé íàçèâàþòü
ï³äïðèºìíèöüêèì, àáî óïðàâë³íñüêèì, äîõîäîì. Â³äíîøåííÿ éîãî ð³÷íîãî ïðèáóòêó
äî éîãî êàï³òàëó ïîçíà÷àºòüñÿ ÿê íîðìà ïðèáóòêó”10.

Ïðèáóòîê â³ä óñÿêîãî êàï³òàëó, òàêèì ÷èíîì, ðîçïàäàºòüñÿ ÷è ìîæå áóòè
ðîçêëàäåíèé íà äâ³ ÿê³ñíî ð³çí³, âçàºìíî ñàìîñò³éí³ é íåçàëåæí³ îäíà â³ä îäíî¿
÷àñòèíè — ïðîöåíò ³ ï³äïðèºìíèöüêèé äîõ³ä. Òîé, õòî çàñòîñîâóº êàï³òàë, ÿê-
ùî íàâ³òü ïðàöþº ç âëàñíèì êàï³òàëîì, âèñòóïàº ³ ÿê ïðîñòèé âëàñíèê êàï³òà-
ëó, ³ ÿê îñîáà, ùî çàñòîñîâóº êàï³òàë. Ñàì éîãî êàï³òàë ðîçïàäàºòüñÿ íà êàï³-
òàë-âëàñí³ñòü, êàï³òàë ïîçà ïðîöåñîì âèðîáíèöòâà, ùî ïðèíîñèòü ïðîöåíò, òà
íà êàï³òàë ó ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà, êàï³òàë-ôóíêö³þ, ÿêèé ïðèíîñèòü ï³äïðè-
ºìíèöüêèé äîõ³ä11.

Äëÿ ïîáóäîâè ìîäåë³ ï³äïðèºìíèöüêîãî äîõîäó ñïî÷àòêó ïðèïóñòèìî, ùî ó
âèðîáíèöòâ³ ÿêîãîñü òîâàðó âåëè÷èíà çàñòîñîâàíîãî ïðîòÿãîì ðîêó êàï³òàëó, ÿêèé
ñêëàäàºòüñÿ ³ç âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàë³â, íå çì³íþºòüñÿ. Òîä³ ìîäåëü ö³íè
âèðîáíèöòâà òîâàðó W ìîæå áóòè çàïèñàíà ó âèãëÿä³ ôîðìóëè:

9
Èâàøêîâñêàÿ È. Óïðàâëÿåìàÿ ñòîèìîñòü // Ñåêðåò ôèðìû. — 2003. — ¹ 4(20).

10
Ìàðøàëë À. Ïðèíöèïû ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè. Êí. ²². Íåêîòîðûå îñíîâíûå ïîíÿòèÿ. Ãë. 4.

Äîõîä. Êàïèòàë. — http://www.ek-lit.agava.ru/mar204.htm.
11

Ìàðêñ Ê. Êàïèòàë. Ò. ²²², êí. 3. Êðèòèêà ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè / Ïîä ðåä. Ô. Ýíãåëüñà. —
Ì.: Ïîëèòèçäàò, 1975. — Ñ. 412.
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(1)

äå À — àìîðòèçàö³ÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó; 
S — âèòðàòè íà ñèðîâèíó é ìàòåð³àëè; 
V — âèòðàòè íà îïëàòó ïðàö³; 
iD — ñòàâêà áàíê³âñüêîãî ïðîöåíòà çà êðåäèòàìè; 
KD — ïîçèêîâèé êàï³òàë; 
TP — ïîäàòîê íà ïðèáóòîê; 
P — ïðèáóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â (÷èñòèé ïðèáóòîê).

Êîðèñòóþ÷èñü ïðèéíÿòèìè ïîçíà÷åííÿìè, ïîêàçíèê ï³äïðèºìíèöüêîãî äî-
õîäó àáî ÷èñòîãî çàëèøêîâîãî ïðèáóòêó ìîæíà âèçíà÷èòè òàê:

(2)

äå ³Å — áåçðèçèêîâà ñòàâêà ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é, íàïðèêëàä íîì³íàëüíèé áàí-
ê³âñüêèé ïðîöåíò çà äåïîçèòàìè àáî ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é.

Ó ôîðìóë³ (2) ïîêàçíèê ÷èñòîãî ï³äïðèºìíèöüêîãî äîõîäó (ïðèáóòêó) RI â³äïî-
â³äàº êîíöåïö³¿ “çàëèøêîâîãî äîõîäó” (Residual Income) ÷è “çàëèøêîâîãî ïðèáóò-
êó” (Residual Profit) — ïðèáóòêó êîìïàí³¿ çà ì³íóñîì àëüòåðíàòèâíèõ âèòðàò êàï³òà-
ëó (âàðòîñò³ óïóùåíî¿ ìîæëèâîñò³ (ïåðåäáà÷óâàíîãî äîõîäó â³ä àëüòåðíàòèâíîãî
âàð³àíòà ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é). Ïîêàçíèê ³ÅÊÅ ìîæå õàðàêòåðèçóâàòè àëüòåðíàòèâ-
í³ âèòðàòè (Opportunity Cost)12 àáî âàðò³ñòü íàéêðàùî¿ ç â³äêèíóòèõ àëüòåðíàòèâ,
ÿêùî ï³ä ïðîöåíòîì ³Å ðîçóì³òè â³äïîâ³äíèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ
³íâåñòèö³é.

Òåïåð ïåðåéäåìî äî òåîðåòè÷íîãî âèâåäåííÿ ôîðìóëè äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿
âàðòîñò³ EVA íà ï³äñòàâ³ ôîðìóëè (2). Ñïî÷àòêó ïðåäñòàâèìî ÷èñòèé ïðèáóòîê ï³ä-
ïðèºìöÿ â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó âèãëÿä³: 

äå ÐÒ — îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïîäàòêó; 
Ò — ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê.

Îñê³ëüêè ïðèáóòîê ï³äïðèºìöÿ ðîçïàäàºòüñÿ ÷è ìîæå áóòè ðîçêëàäåíî íà äâ³
ÿê³ñíî ð³çí³, âçàºìíî ñàìîñò³éí³ é íåçàëåæí³ îäíà â³ä îäíî¿ ÷àñòèíè — ïðîöåíò ³
ï³äïðèºìíèöüêèé äîõ³ä, — òî ïðèáóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòêó ìîæå áóòè ïðåäñòàâ-
ëåíî òàêîæ ÿê ñóìó äâîõ äîäàíê³â:

(3)

äå Ê³ — ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî ïðèïàäàº íà êàï³òàë-âëàñí³ñòü; 
³ — ðèíêîâà ñòàâêà ïðîöåíòà, ÿêà õàðàêòåðèçóº àëüòåðíàòèâíèé ð³âåíü ïðèáóò-

êîâîñò³ êàï³òàëó; 

 1 ,TP T Ki Kr  

 1 ,TP P T 

,E ERI P i K 

  ,D D PW A S V i K T P     

12
Êîíöåïö³ÿ àëüòåðíàòèâíèõ âèòðàò áóëà çàïðîïîíîâàíà â 1880-õ ðîêàõ àâñòð³éñüêèì åêîíî-

ì³ñòîì Ô. Â³çåðîì, ó÷íåì ³ ïîñë³äîâíèêîì Ê. Ìåíãåðà, òà ðîçâèíóòà â 1990-õ ó ÑØÀ Ä. ¥ð³íîì ³
Ã. Äàâåíïîðòîì.
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Êr — ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî ïðèïàäàº íà âëàñíèé êàï³òàë ó ïðîöåñ³ âè-
ðîáíèöòâà, àáî ï³äïðèºìíèöüêèé ïðèáóòîê; 

r — ôàêòè÷íà íîðìà ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà îäèíèöþ âëàñíîãî êàï³òàëó.
Íà ï³äñòàâ³ ôîðìóëè (3) ìîæå áóòè ðîçðàõîâàíà ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó,

ùî ïðèïàäàº íà êàï³òàë ó õîä³ âèðîáíèöòâà, àáî ï³äïðèºìíèöüêèé ïðèáóòîê:

(4)

Ôîðìóëà (4) íå âðàõîâóº ñòðóêòóðó êàï³òàëó Ê, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ ó ïðîöåñ³
îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öåé êàï³òàë ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíî ó âèãëÿä³ ñóìè: 

äå ÊÅ — âëàñíèé êàï³òàë. 
Ôîðìóëà (4) ìîæå áóòè ðîçøèðåíà øëÿõîì åëåìåíòàðíîãî îáë³êó äîõîä³â ³

âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàëó÷åííÿì ïîçèêîâîãî êàï³òàëó:

(5)

äå KDiD — ñóìà ïðîöåíò³â, ñïëà÷åíèõ çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì; 
KDiDÒ — äîäàòêîâèé ïðèð³ñò ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ïîâ’ÿçàíèé ³ç îïîäàòêóâàííÿì

ïðèáóòêó ï³ñëÿ ñïëàòè ïðîöåíò³â çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì; 
³Å — ðèíêîâà ñòàâêà ïðîöåíòà, ùî õàðàêòåðèçóº àëüòåðíàòèâíèé ð³âåíü ïðèáóò-

êîâîñò³ âêëàäåííÿ êàï³òàëó; 
²D — ðèíêîâà ñòàâêà ïðîöåíòà çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì.

Ôîðìóëà (5) ëåãêî òðàíñôîðìóºòüñÿ â òàêó:

(6)

äå Å ³ D — ÷àñòêà â³äïîâ³äíî âëàñíîãî (àêö³îíåðíîãî) é ïîçèêîâîãî êàï³òàë³â ó çà-
ãàëüíîìó ³íâåñòîâàíîìó êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà;

²D — ñïëà÷åí³ ïðîöåíòè.
Ó ôîðìóë³ (6) âåëè÷èíà ÐÒ(1 – Ò ) ÿâëÿº ñîáîþ ÷èñòèé îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê

â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà âèíÿòêîì ïîäàòê³â, àëå äî âèïëàòè ïðîöåíò³â çà êîðèñ-
òóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì. Äàíèé ïîêàçíèê íàçèâàºòüñÿ ó ÑØÀ îïåðàö³éíèì
ïðèáóòêîì ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â (NOPAT). Éîãî îá÷èñëþþòü çà ôîðìóëîþ: 

NOPAT = EBIT  (1 – T ), 

äå EBIT — ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â (Earnings before Income and Tax).
Ó ôîðìóë³ (6) âåëè÷èíà [³ÅE + ³DD(1 – T )] â³äïîâ³äàº â³äîìîìó ïîêàçíèêó

WACC, àáî ñåðåäíüîçâàæåíèì âèòðàòàì êàï³òàëó. Òîìó ôîðìóëà (6) ìîæå áóòè çà-
ïèñàíà ó òðàäèö³éíîìó âèãëÿä³:

(7)

Íàãàäàºìî òàêîæ, ùî EVA ìîæíà ïðåäñòàâèòè ÿê:

(8)

Êîåô³ö³ºíò ROIC ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ NOPAT äî ñåðåäíüîð³÷íî¿
âåëè÷èíè ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó K. ×èì âèùèé öåé êîåô³ö³ºíò ïîð³âíÿíî ³ç

  .EVA ROIC WACC K  

.EPP NOPAT WACC K EVA   

     1 1 1 ,ED T D E DP P T I T i E i D T K             

   1 ,ED T E E D D D DP Kr P T K i K i K i T     

,E DK K K 

 1 .TP Kr P T Ki   
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ñåðåäíüîçâàæåíîþ âàðò³ñòþ êàï³òàëó, òèì á³ëüøå äîäàºòüñÿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³
íà äàíîìó ï³äïðèºìñòâ³ çàâäÿêè åôåêòèâíîìó âèêîðèñòàííþ ³íâåñòîâàíîãî â íüî-
ãî êàï³òàëó. Ïðèíöèïîâèì ìîìåíòîì º òå, ùî ïîêàçíèêè âàðòîñò³ âëàñíîãî é ³í-
âåñòîâàíîãî êàï³òàëó âèðàæàþòü ñòóïåí³ î÷³êóâàííÿ åôåêòèâíîñò³ âëàñíèêàìè ï³ä-
ïðèºìñòâà. Òîìó, ç ìåòîäîëîã³÷íî¿ òî÷êè çîðó, íå ³ñíóº îá’ºêòèâíî îáóìîâëåíîãî
ð³âíÿ ïîêàçíèêà WACC. Ãîëîâíå òå, ùî ï³ñëÿ âñòàíîâëåííÿ ö³ëüîâîãî ð³âíÿ WACC
â³í ïî÷èíàº âèêîíóâàòè ðîëü íîðìàòèâíîãî ïîêàçíèêà, ÿêèé õàðàêòåðèçóº ì³í³-
ìàëüíèé ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ùî çàäîâîëüíÿº âëàñíèê³â
ï³äïðèºìñòâà.

Ìîæëèâ³ñòü çàñòîñîâóâàííÿ ïîêàçíèêà EVA â ñèñòåì³ çàõèñòó
ìàéíîâèõ ïðàâ äåðæàâè

Îñòàíí³ìè ðîêàìè ïðàêòèêà óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ íà îñíîâ³ îö³íîê çðîñòàííÿ
¿¿ âàðòîñò³ íå ò³ëüêè ïîøèðèëàñÿ, à é çàçíàëà ÿê³ñíèõ çì³í. Ïî÷àâøè ç åï³çîäè÷íîãî
âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â “çàëèøêîâîãî äîõîäó”, äî ñåðåäèíè 1980-õ ðîê³â âîíà
òðàíñôîðìóâàëàñÿ â ³íòåãðîâàíó êîíöåïö³þ åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó óïðàâë³íñüêèõ ð³-
øåíü íà îñíîâ³ òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â ³ ìåòîä³â ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæìåíòó. 

Íà öüîìó åòàï³ äî òðàäèö³éíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â äîäàºòüñÿ äîâãî-
ñòðîêîâå ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâèõ íàñë³äê³â íàéâàæëèâ³øèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³-
øåíü ³ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíî¿ äèíàì³êè çì³í çîâí³øíüîãî ³ âíóòð³øíüîãî ñåðåäî-
âèù ï³äïðèºìñòâà. Êàðêàñîì ñèñòåìè åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñòàº âæèâàííÿ
ðàö³îíàëüíèõ ìåòîä³â ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè òà ïðîåêòóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ó
ïîºäíàíí³ ³ç ãíó÷êèìè, îð³ºíòîâàíèìè íà íàâ÷àííÿ é àäàïòèâíó âçàºìîä³þ ï³ä-
õîäàìè ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæìåíòó. Ñòð³ìêèé ðîçâèòîê òåõíîëîã³é, ãëîáàë³çàö³ÿ
ðèíê³â, çðîñòàííÿ ÷àñòîòè çîâí³øí³õ çì³í ³ íåîáõ³äí³ñòü øâèäêî¿ ðåàêö³¿ íà âè-
êëèêè êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà ïîñòóïîâî ñïðè÷èíèëè çëèòòÿ öèêë³â ñòðàòå-
ã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ ó ôàêòè÷íî áåçïåðåðâíèé ïðîöåñ.

Çà òàêèõ îáñòàâèí îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ óñï³õó ñòàº äîñòóï äî íàéíîâ³øî¿,
äîñòîâ³ðíî¿ é äîáðå ñòðóêòóðîâàíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí òîâàðíèõ ³ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â, ä³¿ ³ ïëàíè êîíêóðåíò³â, ãàëóçåâó é ìàêðîåêîíîì³÷íó äèíàì³êó, äîñÿãíóò³
ðåçóëüòàòè é ïåðñïåêòèâè ñàìî¿ êîìïàí³¿. Íà ðóáåæ³ 1990-õ ðîê³â ó êîíöåïö³¿ “óï-
ðàâë³ííÿ çà âàðò³ñòþ” ðîçâ’ÿçóºòüñÿ ïðîáëåìà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³íñüêèõ ïðîöå-
ñ³â. Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ÷àñó â ïîâñÿêäåííó ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é óïðîâàäæóþòü-
ñÿ êîìï’þòåðí³ òåõíîëîã³¿ çáîðó, îáðîáêè é îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ. 

Çàðóá³æí³ êîìïàí³¿ îäåðæóþòü ³íñòðóìåíòàëüíó áàçó, ÿêà äàº çìîãó òðàíñôîð-
ìóâàòè ñèñòåìó ÷èííèê³â âàðòîñò³ â ñèñòåìó ö³ëüîâèõ íîðìàòèâ³â ³ êëþ÷îâèõ ïî-
êàçíèê³â åôåêòèâíîñò³, ùî óìîæëèâëþº âàðò³ñí³ ïðèíöèïè óõâàëåííÿ ð³øåíü íà
âñ³õ ð³âíÿõ óïðàâë³ííÿ â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó. Ëîã³êà ðîçâèòêó é íàêîïè÷åíèé äî
ïî÷àòêó 1990-õ äîñâ³ä êîìïëåêñíîãî âïðîâàäæåííÿ ìåòîä³â “óïðàâë³ííÿ çà âàðò³ñ-
òþ” âèìàãàþòü ðîçøèðåííÿ êîíöåïö³¿. Ñòàº î÷åâèäíèì, ùî ó ïðîöåñ³ âèðîáëåííÿ
é ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ ìàº áóòè âçàºìîïîâ’ÿçàíå âñå — íå ëèøå àíàë³ç
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àëüòåðíàòèâ ³ ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â, ñèñòåìà êîíòðîëþ é îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³, à é
ïðèíöèïè ñòèìóëþâàííÿ ìåíåäæåð³â òà ôîðìóâàííÿ êîìïåíñàö³éíîãî ïàêåòó. 

Â àðñåíàë³ Value Based Management ç’ÿâëÿºòüñÿ “åêîíîì³÷íà ïñèõîëîã³ÿ”, ³ âàð-
ò³ñíèé ï³äõ³ä äî óïðàâë³ííÿ íàáóâàº âñ³õ îçíàê ñèñòåìíîñò³. Îá’ºäíàâøè â ñîá³ âåñü
ïîïåðåäí³é äîñâ³ä ðîçâèòêó êîíöåïö³é óïðàâë³ííÿ, âàðò³ñíèé ï³äõ³ä â³äîáðàæàº
ÿê³ñíèé ñòðèáîê ó ³äåîëîã³¿ îö³íêè é óõâàëåííÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. Â³ä òðàäè-
ö³éíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â çà ïåð³îä òà ¿õ ïîð³âíÿííÿ ç àíàëîã³÷íèìè
ïîêàçíèêàìè â ìèíóëîìó, ìåíåäæìåíò ïåðåõîäèòü äî äîâãîñòðîêîâîãî ïðîãíîçó
ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ áåçïåðåðâíîãî ìîí³òîðèíãó âèïåðåäæàþ÷èõ íåô³íàíñîâèõ ³í-
äèêàòîð³â. Âàæëèâîþ ìåòîþ ñòàº ìàêñèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, à ãîëîâíîþ â³ä-
ì³ííîþ ðèñîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ — íàö³ëåí³ñòü íà ìàéáóòíº. Óïðàâë³í-
íÿ âàðò³ñòþ — öå óïðàâë³ííÿ ìàéáóòí³ì. Çäàòí³ñòü êîìïàí³¿ ÿê ºäèíîãî ö³ëîãî
çíàõîäèòè é åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè ìîæëèâîñò³ äëÿ ðóõó øëÿõîì íàðîùóâàí-
íÿ âàðòîñò³ ôîðìóº ³ ïðèíöèïîâî íîâó ñôåðó êëþ÷îâî¿ êîìïåòåíòíîñò³. Óì³ííÿ
“ñòâîðþâàòè” âàðò³ñòü ïåðåòâîðþºòüñÿ íà äæåðåëî êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè, ÿêå íå-
ìîæëèâî êóïèòè òà äóæå âàæêî ñêîï³þâàòè13.

Ãîëîâí³ ñêëàäîâ³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ (ìîí³òîðèíã îñíîâíèõ ÷èííèê³â âàð-
òîñò³, ñèñòåìà “ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ” íåãàòèâíèõ, ðóéí³âíèõ ïðîöåñ³â íà ð³ç-
íèõ ð³âíÿõ óïðàâë³ííÿ ç ïîãëÿäó êðèòåð³þ âàðòîñò³, âèÿâëåííÿ “ðóéí³âíèê³â âàð-
òîñò³”14) äîö³ëüíî çàïðîâàäèòè é ó ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè
äåðæàâè. Çîêðåìà, íåçâàæàþ÷è íà çóñèëëÿ îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ñòàíîì
íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ðîêó 248 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóò-
íîìó ôîíä³, àáî 27 % ¿õ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³, ïåðåáóâàëè íà ïåâí³é ñòàä³¿ áàíêðóò-
ñòâà (ç íèõ ìàþòü ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ äåðæàâíó ÷àñòêó ïîíàä 50 %, ÿêà íàäàº
äåðæàâ³ ïðàâî êîíòðîëþ ¿õ ä³ÿëüíîñò³, òîáòî º êîíòðîëüíèìè — 82 òîâàðèñòâà,
àáî 24 % â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ êîíòðîëüíèõ). ²ç çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ï³äïðèºìñòâ-
áàíêðóò³â 55 (15 êîíòðîëüíèõ) — ó ñòàä³¿ ðîçïîðÿäæåííÿ ìàéíîì; 76 (49 êîíòðîëü-
íèõ) — ó ñòàä³¿ ñàíàö³¿; 117 (18 êîíòðîëüíèõ) — ó ïðîöåñ³ ë³êâ³äàö³¿.

Çàçíà÷åíå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî äî öüîãî ÷àñó â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðà-
òèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè, íà ï³äïðèºìñòâàõ, ùî ìàþòü ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ äåð-
æàâíó ÷àñòêó ïîíàä 25 %, íå ñòâîðåíî íàä³éíî¿ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó ô³íàíñîâî-
ãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ òà ïðîô³ëàêòèêè ¿õ âõîäæåííÿ ó êðèçîâèé ñòàí, ÿêà äàâàëà
á çìîãó â÷àñíî ðåàãóâàòè íà íåãàòèâí³ ïðîöåñè. Îñê³ëüêè îäíèì ³ç òàêèõ ïðîöåñ³â
º “ðóéíóâàííÿ âàðòîñò³” ï³äïðèºìñòâà, òî ö³ëêîì ëîã³÷íèì áóëî á çàïðîâàäæåííÿ
òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê EVA, õî÷à á ó ñèñòåì³ ìîí³òîðèíãó âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ
ïëàí³â ï³äïðèºìñòâ ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³15. Íà öüîìó øëÿõó

13
Èáðàãèìîâ Ð. Óïðàâëåíèå ïî ñòîèìîñòè êàê ñèñòåìà ìåíåäæìåíòà // Ìåíåäæìåíò â

Ðîññèè è çà ðóáåæîì. — 2004. — ¹ 6. — Ñ. 64—72.
14 Èâàøêîâñêàÿ È. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
15

Ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó. Ìåòîäîëîã³ÿ ïðîåêòóâàííÿ: Ìîíîãð. / Çà ðåä. Î.Â. Ìîçåí-
êîâà. — Õ.: ÂÄ “²ÍÆÅÊ”, 2005. — 152 ñ.; Ìîçåíêîâ Î.Â. Óïðàâëåíèå ðåàëèçàöèåé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ
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íåîáõ³äíî âèð³øèòè äåÿê³ ìåòîäè÷í³ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç àäàïòàö³ºþ ìîäåë³ EVA
äî óìîâ â³ò÷èçíÿíîãî îáë³êó ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â16.

Âàð³àíò ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà EVA, çàñòîñîâàíèé àâòîðàìè ñòàòò³ ç óðàõóâàí-
íÿì ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåíü îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ïîêàçíèêà WACC 17 ³ ïîêàçíèêà ³í-
âåñòîâàíîãî êàï³òàëó18, íàâåäåíî â òàáë. 1.

ßê îá’ºêò äîñë³äæåííÿ âèêîðèñòàíî äàí³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ ³ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿ ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, ùî
ïåðåâèùóº 25 %. Àíàë³ç ïîêàçàâ: ³ç â³ñ³ìíàäöÿòè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ç ðîçïîä³-
ëó åëåêòðîåíåðã³¿ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, ùî ïåðåâèùóº 25 %,
ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Äí³ïðîîáëåíåðãî”, “Äîíåöüêîáëåíåðãî” é
“Ëóãàíñüêîáëåíåðãî” ó 2007 ðîö³ ìàëè â³ä’ºìíèé ïîêàçíèê âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³-
òàëó, ùî óíåìîæëèâëþº ðîçðàõóíîê EVA, à òàêîæ ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íå “ðóéíóâàí-
íÿ âàðòîñò³” êàï³òàëó öèõ ï³äïðèºìñòâ ó ðåòðîñïåêòèâíîìó ïåð³îä³ òà ¿õ íåçàäîâ³ëü-
íèé ô³íàíñîâèé ñòàí ó òîìó ðîö³. 

ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè // Ñá. ìàò-ëîâ VI ìåæäó-
íàð. íàó÷. ïðàêò. êîíô. “Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Óêðàèíû”, 4-6 îê-
òÿáðÿ 2007, ã. Àëóøòà. — Ñ. 240—241.

16
Ìîìîò Ò.Â., Ãîðä³ºíêî Ò.Â. Àäàïòàö³ÿ êðèòè÷íî¿ êîíöåïö³¿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñ-

ò³ (EVA) äî åêîíîì³êè Óêðà¿íè // Êîììóíàëüíîå õîçÿéñòâî ãîðîäîâ. — 2008. — ¹ 83. — 
Ñ. 251—255.

17
Áàñîâñêèé Ë.Å., Áàñîâñêàÿ Å.Í. Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèé: Ó÷åá. ïîñîá. — Ì.:

ÈÄ “ÈÍÔÐÀ-Ì”, 2008. — 241 ñ.; Ëûòíåâ Î. Îñíîâû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà: Êóðñ ëåêöèé. —
http://www.cfin.ru/finanalysis/lytnev/6_4.shtml; Ñèíàäñêèé Â. Ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 
// Ôèíàíñîâûé äèðåêòîð. — 2003. — ¹ 4 (àïð.). 

18
×åðåìóøêèí Ñ. Ìàãèÿ ôèíàíñîâîé ìåòðèêè. — http://www.management.com.ua/stat/count;

Ðîìàíîâ Â.Ñ. Ìîäåëü ýêñïðåññ-îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè. — http://www.cfin.ru/finanalysis
/value/value_company.shtml.

Ïîêàçíèê Ìàòåìàòè÷íå ïîçíà÷åííÿ, 
ôîðìóëà ðîçðàõóíêó Äæåðåëî ³íôîðìàö³¿ 

Îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê 
äî ñïëàòè ïîäàòê³â PT 

Êîä 100, ô. 2  
Ïðè çáèòêó — êîä 105, ô. 1  
ç³ çíàêîì ì³íóñ 

Îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê 
ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â PT(1 – Ò) Ò — ïîòî÷íà ñòàâêà ïîäàòêó íà 

ïðèáóòîê 

Âëàñíèé êàï³òàë KE = (KEt + KEt–1)/2 Êîä 380 (ê. 2 ³ ê. 3), ô. 1  

Âàðò³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó iE 

Ðîçðàõîâóºòüñÿ çà îêðåìîþ 
ìåòîäèêîþ 

Ïîçèêîâèé êàï³òàë KD = (KDt + KDt–1)/2 Ñóìà êîä³â 480, 500, 520 (ê. 2  
³ ê. 3), ô. 1 

Âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó iD 

Ðîçðàõîâóºòüñÿ çà îêðåìîþ 
ìåòîäèêîþ 

Ñïëà÷åí³ ïðîöåíòè ID Êîä 130, ô. 3 

NOPAT PT(1 – Ò) + ID(1 – Ò)  

WACC iEE + iDD(1 – T)  

Åêîíîì³÷íà äîäàíà 
âàðò³ñòü EVA = NOPAT – WACC (KE + ID)  

Òàáëèöÿ 1. Âàð³àíò ðîçðàõóíêó äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³
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Ó òàáë. 2 çàçíà÷åíî, ÿêîþ º ÷àñòêà äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ ³ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿. Óçàãàë³ öåé ïîêàçíèê º äîñèòü ö³êàâèì îá’ºê-
òîì äîñë³äæåííÿ. Íàïðèêëàä, çìóøóº çàìèñëèòèñü òîé ôàêò, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ çà-
ãàëüíî¿ ÷àñòêè êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â ïàñèâàõ â³ñ³ìíàäöÿòè ÂÀÒ ³ç 61,8 %
íà ïî÷àòîê 2007-ãî äî 62,5 % íà ê³íåöü ðîêó, öåé ïîêàçíèê çð³ñ: ó “Çàïîð³ææÿ-
îáëåíåðãî” â³äïîâ³äíî ç 0,9 % äî 82,1 %, àáî, â àáñîëþòíîìó âèðàç³, íà 710,3 ìëí
ãðí; ó ÀÊ “Õàðê³âîáëåíåðãî” — ç 19,7 % äî 40,2 %, àáî íà 31,5 ìëí ãðí; “Âîëèíü-
îáëåíåðãî” — ç 8,1 % äî 34,0 %, àáî íà 3,6 ìëí ãðí. Ñàìå íà öèõ ï³äïðèºìñòâàõ
äåðæàâíà ÷àñòêà ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ñòàíîâèòü 60—75 %. Âîäíî÷àñ íà ï³äïðèºì-
ñòâàõ, äå òàêà ÷àñòêà äîð³âíþº 25 %, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ³íøà êàðòèíà. Òàê, ñêîðîòè-
ëàñÿ ÷àñòêà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â ïàñèâàõ “Îäåñàîáëåíåðãî” ç 7,6 % íà ïî-
÷àòîê 2007-ãî äî 4,7 % íà ê³íåöü ðîêó, àáî íà 55,2 ìëí ãðí; “Ïîëòàâàîáëåíåðãî” —
ç 4,2 % äî 2,2 %, àáî íà 17,3 ìëí ãðí; “Ïðèêàðïàòòÿîáëåíåðãî” — ç 1,6 % äî 0,1 %,
àáî íà 2,25 ìëí ãðí.

Íàçâà ï³äïðèºìñòâà ×àñòêà äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó  
êàï³òàë³ òîâàðèñòâà, % 

ÂÀÒ “Àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ “Â³ííèöÿîáëåíåðãî”  75,0 

ÂÀÒ “Âîëèíüîáëåíåðãî”  75,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Äí³ïðîîáëåíåðãî”  75,0 

ÂÀÒ “Äîíåöüêîáëåíåðãî”  65,1 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Çàêàðïàòòÿîáëåíåðãî”  75,0 

ÂÀÒ “Çàïîð³ææÿîáëåíåðãî”  60,2 

ÂÀÒ “Ëóãàíñüêîáëåíåðãî”  60,1 

ÂÀÒ “Ëüâ³âîáëåíåðãî”  27,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Îäåñàîáëåíåðãî”  25,0 

ÂÀÒ “Ïîëòàâàîáëåíåðãî”  25,0 

ÂÀÒ “Ïðèêàðïàòòÿîáëåíåðãî”  25,0 

ÂÀÒ “Ñóìèîáëåíåðãî”  25,0 

ÂÀÒ “Òåðíîï³ëüîáëåíåðãî”  51,0 

ÀÊ “Õàðê³âîáëåíåðãî”  65,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Õìåëüíèöüêîáëåíåðãî”  70,0 

ÂÀÒ “×åðêàñèîáëåíåðãî”  46,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “×åðí³âö³îáëåíåðãî”  70,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “×åðí³ã³âîáëåíåðãî”  25,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Ìèêîëà¿âîáëåíåðãî”  <10,0 

ÂÀÒ “Ê³ðîâîãðàäîáëåíåðãî”  <10,0 

ÇÀÒ “À.Å.Ñ. Êè¿âîáëåíåðãî”  <10,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Æèòîìèðîáëåíåðãî”  <10,0 

ÂÀÒ “Åíåðãîïîñòà÷àëüíà êîìïàí³ÿ “Õåðñîíîáëåíåðãî”  <10,0 

Òàáëèöÿ 2. ×àñòêà äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
³ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿ ó 2007 ðîö³ 

Äæåðåëî: ñàéò Äåðæàâíî¿ óñòàíîâè “Àãåíòñòâî ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè” ïðè Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. — http://www.
smida.gov.ua.
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Äëÿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà EVA ñïî÷àòêó òðåáà âèçíà÷èòè âàðò³ñòü âëàñíîãî
êàï³òàëó iE, à òàêîæ âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàïòàëó iD. Ó ïåðøîìó âèïàäêó çàñòîñî-
âóºòüñÿ ìîäåëü îö³íêè äîâãîñòðîêîâèõ àêòèâ³â (Ñapital Àssets Ðricing Ìodel —
CAPM )19. Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ (ñòàâêà ïðèáóòêîâîñò³) âëàñíîãî êàï³òàëó (iE) ðîç-
ðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

iE = Rf + (Rm – Rf ), (9)

äå Rf — áåçðèçèêîâà ñòàâêà äîõîäó; 
 — êîåô³ö³ºíò, ùî âèçíà÷àº çì³íó ö³íè íà àêö³¿ êîìïàí³¿ ïîð³âíÿíî ç³ çì³-

íîþ ö³í íà àêö³¿ ïî âñ³õ êîìïàí³ÿõ äàíîãî ñåãìåíòà ðèíêó; 
(Rm – Rf ) — ïðåì³ÿ çà ðèíêîâèé ðèçèê; 
Rm — ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ñòàâêè ïðèáóòêîâîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Äëÿ ðîçðàõóíêó âèòðàò íà âëàñíèé êàï³òàë ìåòîäîì êóìóëÿòèâíî¿ ïîáóäîâè

ìîæíà çàñòîñóâàòè ôîðìóëó, ùî íàâåäåíà ó êíèç³ Ô. Ýâàíñà é Ä. Á³øîïà20:

iE = Rf + ERP + SPC + SCRP, (10)

äå ERP — ïðåì³ÿ çà ðèçèê âëàñíîãî êàï³òàëó; 
SPC — ïðåì³ÿ çà ðèçèê ìàëî¿ êîìïàí³¿; 
SCRP — ïðåì³ÿ çà ðèçèê êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿.
Ïðîòå íàéïðîñò³øèé ñïîñ³á âèçíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ÿêèé âèêî-

ðèñòîâóºòüñÿ íà ïðàêòèö³, — âñòàíîâëåííÿ ¿¿ åêñïåðòíèì øëÿõîì àáî âèõîäÿ÷è ç
âèìîã ³íâåñòîðà. Äëÿ äåðæàâè ÿê ³íâåñòîðà ðîçðàõóíêè, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà ôîð-
ìóëàõ, º íå ºäèíèì ñïîñîáîì óõâàëåííÿ ïðàâèëüíîãî ð³øåííÿ ùîäî ñòàâêè âàð-
òîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Áóäü-ÿê³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ — öå ò³ëüêè ñïðîáà íàáëè-
çèòèñÿ äî ðåàëüíî¿ ä³éñíîñò³. Äåðæàâà ìîæå íà îñíîâ³ îñîáèñòî¿ îö³íêè ñèòóàö³¿
íà ðèíêó âèçíà÷èòè, ÿêà ïðèáóòêîâ³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ¿¿ çàäîâîëüíÿº, òà âèêî-
ðèñòîâóâàòè ¿¿ ÿê îð³ºíòèð ïðè ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà WACC.

Ñòîñîâíî äîñë³äæóâàíîãî ñåãìåíòà ðèíêó ãàëóçåâèé ïîêàçíèê çà ñàëüäîâàíèì
îïåðàö³éíèì ïðèáóòêîì (ïðèáóòîê ì³íóñ çáèòîê) ñòàíîâèòü 2,44 %, òîáòî ëèøå
26,3 % â³ä ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³ çà îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïî-
çèêè ó 2007 ðîö³ (9,26 %). Òîìó íà ïåðøîìó åòàï³ çàïðîâàäæåííÿ ö³ëêîì ïðèé-
íÿòíîþ º ïðîïîçèö³ÿ âñòàíîâèòè ïîêàçíèê âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó iE íà ð³âí³
50 % â³ä áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè, ÿêîþ º äîõ³äí³ñòü çà îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè, òîáòî iE = 4,63 %. Íàäàë³ öåé íîðìàòèâ äîö³ëüíî ùîðîêó ï³äâè-
ùóâàòè, ùî ñïîíóêàòèìå ï³äïðèºìñòâà äî åôåêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòî-
âàíîãî êàï³òàëó.

Ïðè ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà WACC âåëè÷èíà âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó iD
âñòàíîâëåíà íà ð³âí³ ñåðåäíüîð³÷íî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè (14,1 % ó

19
Ñèíàäñêèé Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

20
Ýâàíñ Ô.×., Áèøîï Ä.Ì. Îöåíêà êîìïàíèé ïðè ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ = Valuation for

M&A: ñîçäàíèå ñòîèìîñòè â ÷àñòíûõ êîìïàíèÿõ: Ïåð. ñ àíãë. — 2-å èçä. – Ì. : Àëüïèíà Áèç-
íåñ Áóêñ, 2007. — 331 ñ.
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2007 ðîö³). Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó îñíîâíèõ ñêëàäîâèõ EVA é äåÿêèõ äîïîì³æíèõ
ïîêàçíèê³â íàâåäåíî â òàáë. 3.

Àíàë³ç ïîêàçóº, ùî ó 2007-ìó íàéá³ëüøà äîäàíà åêîíîì³÷íà âàðò³ñòü (27,3 ìëí
ãðí) áóëà ñòâîðåíà ó ÂÀÒ “×åðêàñèîáëåíåðãî”, à íàéá³ëüøà âòðàòà äîäàíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ âàðòîñò³ (37,1 ìëí ãðí) ñïîñòåð³ãàëàñÿ íà ÂÀÒ “Çàïîð³ææÿîáëåíåðãî”.
Äîâîë³ âåëèê³ âòðàòè äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ òàêîæ ó ÀÊ
“Õàðê³âîáëåíåðãî” òà ÂÀÒ “Îäåñàîáëåíåðãî” (ðèñ. 1). Ñàìå ö³ ï³äïðèºìñòâà ìà-
ëè áè ñòàòè îá’ºêòîì ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ÿêîñò³ ìåíåäæ-
ìåíòó. Äî ðå÷³, ÿê³ñòü ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó çàçâè÷àé ïîâ’ÿçóþòü ³ç âåëè÷è-
íîþ ñïðåäó ïðèáóòêîâîñò³ (ROIC – WACC).

Ñïðåä ïðèáóòêîâîñò³ — öå ð³çíèöÿ ì³æ ïðèáóòêîâ³ñòþ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òà-
ëó é ñåðåäíüîçâàæåíîþ éîãî âàðò³ñòþ. ßêùî ñïðåä ïîçèòèâíèé, òî ïðèáóòêîâ³ñòü
êàï³òàëó, âêëàäåíîãî â êîìïàí³þ, âèùà â³ä àëüòåðíàòèâíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ äëÿ ³í-
âåñòîðà, àäæå âñ³ àëüòåðíàòèâè îö³íåí³ ³ âðàõîâàí³ â ïîêàçíèêó ñåðåäíüîçâàæåíèõ
âèòðàò íà êàï³òàë (WACC). Îòæå, ê³íöåâèé ðåçóëüòàò — âèíèêíåííÿ äîäàíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ âàðòîñò³ — îçíà÷àº ïðèð³ñò âàðòîñò³ êàï³òàëó çà äàíèé ïåð³îä.

Óò³ì, â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà, îñîáëèâî ò³, ùî º ïðèðîäíèìè ìîíîïîë³ñòàìè
òà âèìóøåíî çàõèùàþòüñÿ äåðæàâîþ òèì ÷è ³íøèì ÷èíîì â³ä áàíêðóòñòâà, ìîæóòü
øòó÷íî ï³äâèùóâàòè ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ïðèì³ðîì, çà ðàõóíîê

Ï³äïðèºìñòâî NOPAT, 
òèñ. ãðí 

ROIC, 
% 

WACC, 
% 

EVA, 
òèñ. ãðí 

×àñòêà 
âëàñíîãî 
êàï³òàëó â 
³íâåñòî- 

âàíîìó, % 

×àñòêà 
êðåäèòîðñüêî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³ 
â ïàñèâàõ, % 

ÂÀÒ “×åðêàñèîáëåíåðãî”  32 631 28,33 4,64 27 281 99,8 38,1 

ÂÀÒ “Ïîëòàâàîáëåíåðãî”  48 362 8,46 5,83 15 029 79,8 3,2 

ÂÀÒ “Ïðèêàðïàòòÿîáëåíåðãî”  22 105 8,78 6,05 6872 76,1 0,2 

ÂÀÒ “Â³ííèöÿîáëåíåðãî”  6190 66,09 7,49 5489 51,9 93,7 

ÂÀÒ “×åðí³âö³îáëåíåðãî”  7292 15,73 6,69 4190 65,3 78,4 

ÂÀÒ “×åðí³ã³âîáëåíåðãî”  14 030 6,80 6,05 1561 76,2 2,1 

ÂÀÒ “Ëüâ³âîáëåíåðãî”  25 976 6,57 6,44 487 69,5 6,3 

ÂÀÒ “Òåðíîï³ëüîáëåíåðãî”  4416 3,84 6,21 –2731 73,4 15,8 

ÂÀÒ “Çàêàðïàòòÿîáëåíåðãî”  5098 3,14 4,94 –2925 94,7 62,1 

ÂÀÒ “Ñóìèîáëåíåðãî”  14 495 3,89 5,08 –4439 92,4 4,3 

ÂÀÒ “Õìåëüíèöüêîáëåíåðãî”  11 147 3,75 5,26 –4480 89,4 26,1 

ÂÀÒ “Âîëèíüîáëåíåðãî”  7604 2,64 5,86 –9266 79,4 13,4 

ÂÀÒ “Îäåñàîáëåíåðãî”  71 921 7,04 9,37 –23 840 20,3 6,2 

ÀÊ “Õàðê³âîáëåíåðãî”  35 504 3,33 6,01 –28 565 76,8 26,8 

ÂÀÒ “Çàïîð³ææÿîáëåíåðãî”  5261 1,14 9,18 –37 134 23,5 39,9 

Òàáëèöÿ 3. Ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ðîáîòè îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè 
ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿ ó 2007 ðîö³

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ Ì³í³ñòåðñòâà ïàëèâà òà
åíåðãåòèêè Óêðà¿íè. — http://www.mpe.kmu.gov.ua.
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çðîñòàííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Çîêðåìà, ç òàáë. 3 âèïëèâàº, ùî íàéá³ëüøèé
ñïðåä ïðèáóòêîâîñò³ é ROIC ìàº ÂÀÒ “Â³ííèöÿîáëåíåðãî”. Öå “äîñÿãíåííÿ” ñòàëî
ìîæëèâèì çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â ïàñèâàõ
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Ðèñ . 2. Êîðåëÿö³éíà çàëåæí³ñòü ñïðåäó ïðèáóòêîâîñò³ â³ä ÷àñòêè êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ â ïàñèâàõ íà ï³äïðèºìñòâàõ ³ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿ 
ó 2007 ðîö³

y = 0,0107x2 – 0,5544x + 3,4694

R2 = 0,6524
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Äîäàíà åêîíîì³÷íà âàðò³ñòü, òèñ. ãðí.

Ðèñ . 1. Äîäàíà åêîíîì³÷íà âàðò³ñòü (EVA), ñòâîðåíà íà ï³äïðèºìñòâàõ 
³ç ðîçïîä³ëó åëåêòðîåíåðã³¿ ó 2007 ðîö³

×àñòêà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â ïàñèâàõ (ñåðåäíüîð³÷íà), %
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ï³äïðèºìñòâà äî 93,7 %. Êîðåëÿö³éíèé àíàë³ç çàñâ³ä÷èâ: ÿêùî ÷àñòêà êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåâèùóº 25—30 %, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî çðîñòàííÿ ñïðåäó
ïðèáóòêîâîñò³ (ðèñ. 2), ÿêå, çðîçóì³ëî, íå ìîæå áóòè â³äíåñåíå íà ðàõóíîê ÿêîñò³ ô³-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, äîõîäèìî òàêèõ âèñíîâê³â. 
1. Ïîêàçíèê EVA ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ÿê ³íäèêàòîð ïðè óõâàëåíí³ ñòðàòå-

ã³÷íèõ ð³øåíü ùîäî îïòèì³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêîãî ïîðòôåëÿ ï³äïðèºìñòâà. Éîãî çà-
ñòîñóâàííÿ òàêîæ ìîæå ñïðèÿòè ôîðìóâàííþ ñèñòåìè ñòèìóëþâàííÿ é êîíòðîëþ
ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ìåíåäæåð³â, ñïðÿìîâàíî¿ íà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â.

2. Ïîêàçíèê äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ çäåá³ëüøî-
ãî äëÿ îö³íêè ÿêîñò³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà ï³äïðèºìñòâàõ, ô³íàíñîâ³ ïî-
êàçíèêè ÿêèõ ùå íå ñèãíàë³çóþòü ïðî íàñòàííÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ³ êðèçîâîãî
ñòàíó. Òîìó íåîáõ³äí³ ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó ï³äïðèºìñòâà ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ïåâíîãî íàáîðó ³íäèêàòîð³â, ùî äàäóòü çìî-
ãó çàñòîñóâàòè åôåêòèâíó ñèñòåìó ìîí³òîðèíãó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà,
ÿêà ïîâèííà âèÿâëÿòè îçíàêè ³ñòîòíèõ â³äõèëåíü â³ä íîðìàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó é òàêèì ÷èíîì íàäàâàòè ðåàëüíó ìîæëèâ³ñòü êåð³âíèöòâó ï³äïðèºìñòâà
é îðãàíàì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì ìàéíîì âæèâàòè çàõîäè ùîäî ïðîô³ëàêòèêè êðè-
çîâèõ ñèòóàö³é íà ï³äïðèºìñòâàõ ³ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³.

Ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 2’200998

mozenkov_kalugniy-1.qxp  22.04.2009  13:59  Page 98


