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Îõàðàêòåðèçîâàíî çì³ñò ïðîöåñó îö³íêè çðîñòàííÿ á³çíåñó òà îñíîâí³ ñïîñîáè ¿¿ ïðîâåäåííÿ.
Âèçíà÷åíî ãîëîâí³ ïðîáëåìè àïðîêñèìàö³¿ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ ³ îö³íêè ôóíäàìåíòàëüíèõ ô³íàí -
ñî âèõ ïîêàçíèê³â çðîñòàííÿ, íàâåäåíî ïðîïîçèö³¿ ç ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ.

In the article the maintenance of valuation of business growth and the basic ways of its definition are con-
sidered. The author defines the basic problems of approximation of the historical data and va luation of fun-
damental financial indicators of growth; the author offers the most possible ways of their decision.

Êëþ÷îâ³ñëîâà:îö³í êà çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó, åêñ òðà ïî ëÿ ö³ÿ, àï ðîê ñè ìà ö³ÿ, ñå ðåä íüî çâà æå íà âàð -
ò³ñòü êà ï³ òà ëó, ôóí äà ìåí òàëü í³ ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè, æèò òº âèé öèêë á³ç íå ñó.

Ñå ðåä ö³ ëåé á³ç íå ñó ÷³ëü íå ì³ñ öå ïî ñ³ äàº ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ âàð òîñ ò³ íà ÿâ íî ãî ìàé íà,

àä æå ñà ìå çà âäÿ êè öüî ìó çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ ê³í öå âà ïðè áóò êî â³ñòü áóäü-ÿêî ãî á³ç íåñ-

ïðî åê òó. Îö³í êà ïî òî÷ íèõ àáî ïåð ñ ïåê òèâ íèõ òåí äåí ö³é ùî äî íà ðî ùåí íÿ âàð òîñ ò³

êîí ê ðåò íî ãî ï³ä ïðè ºì ñò âà â óìî âàõ ³í ôîð ìà ö³é íî¿ íå âè çíà ÷å íîñ ò³ çà îäíî ÷àñ íî¿

íàÿâ íîñ ò³ äå ê³ëü êîõ àëü òåð íà òèâ íèõ ñïî ñî á³â ³ ïî êàç íè ê³â îö³í êè º äóæå ïðîá ëå ìà -

òè÷ íîþ òà çà ãðî æóº ñóò òº âîþ àíà ë³ òè÷ íîþ ïî õèá êîþ. Îö³ íþ âàí íÿ óñêëàä íþ þòü

òàêîæ îñîá ëè âîñ ò³ äî ñë³ä æó âà íî ãî á³ç íå ñó. Íå îá õ³ä í³ñòü ðîçâ’ÿçàí íÿ ïå ðå ë³ ÷å íèõ

ïðîá ëåì îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó õà ðàê òå ðè çóº àê òó àëü í³ñòü äà íî ãî äî ñë³ä æåí íÿ.

Ìàé íî áóäü-ÿêî ãî ï³ä ïðè ºì ñò âà ñêëà äà ºòü ñÿ ç äâîõ âè ä³â àê òè â³â: 1) àê òè âè,

ùî ãå íå ðó þòü ãðî øî â³ ïî òî êè, àáî êîø òè, âæå âêëà äå í³ â ïåâ í³ àê òè âè ï³ä ïðè ºì -

ñò âà (assets in place), 2) ïî òåí ö³é í³ âêëà äåí íÿ ó âè ðîá íè ÷³ àê òè âè, àáî àê òè âè çðî -

ñòàí íÿ (growth assets)1.

Çà çâè ÷àé àê òè âè çðî ñòàí íÿ (÷èñ ò³ àê òè âè) ôîð ìó þòü ñÿ ç òà êèõ äæå ðåë, ÿê ñòà -

òóò íèé êà ï³ òàë ³ ÷èñ òèé ïðè áó òîê. Îö³í êà äè íà ì³ êè ïðè âå äå íî¿ âàð òîñ ò³ ñòà òóò íîãî

êàï³ òàëó ï³ä ïðè ºì ñò âà ïðàê òè÷ íî ãî ³í òå ðå ñó íå ñòà íî âèòü, àä æå â³í â³ä ïî ÷àò êó ðîç -

ïî ä³ ëå íèé ó âè ðîá íè ÷èõ òà ³í øèõ àê òè âàõ (îêð³ì òî ãî, äè íà ì³ êà éî ãî áà ëàí ñî âî¿

âàð òîñ ò³ çà ëå æèòü âè êëþ÷ íî â³ä ð³ øåíü çáî ð³â ³í âåñ òî ð³â á³ç íå ñó). Çà òå äî ñë³ä æåí -

íÿ ïðîá ëåì îö³í êè äè íà ì³ êè ãå íå ðî âà íî ãî öè ìè àêòè âà ìè ïðè áóò êó òà íà ¿¿ îñíî -

â³ ñó êóï íî¿ ïðè âå äå íî¿ âàð òîñ ò³ á³ç íå ñó º çà ãàëü íîþ ìå òîþ äà íî¿ ñòàò ò³.

Òå î ðå òè÷ í³ çà ñà äè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó çà êëà äå í³ â äî ñë³ä æåí íÿõ Ì. Ì³ë ëå ðà ³

Ô. Ìî ä³ ëüÿ í³2. Ïî òî÷ í³ ñâ³ òî â³ íà äáàí íÿ ç îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó çâå äå íî â

1
Äàìîäàðàí À. Èíâåñ òè öè îí íàÿ îöåí êà: Èí ñò ðó ìåí òû è ìå òî äû îöåí êè ëþ áûõ àê òè âîâ:

Ïåð. ñ àíãë. — 2-å èçä., èñ ï ð. — Ì.: Àëü ïè íà Áèç íåñ Áóêñ, 2005. — Ñ. 357.
2 

Miller M.H., Modigliani F. Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares // Journ.
Business. — 1961. — Oct. — P. 414—433.
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äîñë³ä æåí í³ À. Äà ìî äà ðà íà3. Àíà ë³ çó åôåê òèâ íîñ ò³ îêðå ìèõ îö³ íî÷ íèõ êî å ô³ ö³ ºí -

ò³â çðî ñòàí íÿ ïðè ñâÿ ÷å í³ ïðà ö³ Äæ. Íàé òà, Ð. Ìî ð³ íà ³ Ø. Äæà ðåë ëà, ¥. Ôð³ä ëà é

Ò. Êåò òåí ð³í ́à, Î.Ì. Ùåð áà êî âî¿, Ä.Ë. Âîë êî âà òà ³í.4. Îêðå ì³ àñ ïåê òè îö³í êè

çðî ñòàí íÿ, çîê ðå ìà åâî ëþ ö³þ ïà ðà äèã ìè âàð òîñ ò³ ³ ñòðà òå ã³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â åôåê -

òèâ íîñ ò³ ä³ ÿëü íîñ ò³ êîð ïî ðà òèâ íèõ ñòðóê òóð, à òà êîæ ìå òî äè÷ í³ ïðîá ëå ìè àíà ë³ -

çó é ïðî ãíî çó âàí íÿ ³í âåñ òè ö³é, ðîç êðè òî â ìî íî ãðà ô³¿ Ò.Â. Ìî ìîò5.

Ç îãëÿ äó íà òå, ùî ïå ðå ë³ ÷å íè ìè íà óêîâ öÿ ìè ñóò í³ñòü îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå -

ñó îêðå ìî íå ñôîð ìó ëüî âà íà, íà âå äå ìî âëàñ íå âè çíà ÷åí íÿ: îö³íêà çðîñòàííÿ á³çíåñó

õàðàêòåðèçóº êîìïëåêñ ä³é ³ç âèçíà÷åííÿ äèíàì³êè âàðòîñò³ îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ÷èñòèõ

äæåðåë òà îá÷èñëåííÿ íà ¿õ îñíîâ³ íàðîùåíî¿ âàðòîñò³ á³çíåñó â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³.

À. Äà ìî äà ðàí âè ä³ ëÿº òðè ñïî ñî áè ô³ íàí ñî âî¿ îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó: åêñ òðà -

 ïî ëÿ ö³ÿ ðå ãó ëÿð íèõ åì ï³ ðè÷ íèõ äà íèõ, îö³í êà çðî ñòàí íÿ íà îñíî â³ ôóí äà ìåí òàëü -

íèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, åêñ ïåð ò íà îö³í êà ³í âåñ òè ö³é íèõ àíà ë³ òè ê³â (ëèøå äëÿ

êîð ïî ðà òèâ íèõ ñòðóê òóð)6. Îñê³ëü êè åêñ ïåð ò íà îö³í êà íà ëå æèòü äî íå ôîð ìà ë³ çî -

âà íèõ ñïî ñî á³â ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó, à ¿¿ ðå çóëü òà òè çíà÷ íîþ ì³ ðîþ çó ìîâ ëå í³

ñóá’ºê òèâ íîþ ïî çè ö³ºþ ó÷àñ íè ê³â, äà ë³ ðîç ãëÿ íå ìî àíà ë³ òè÷ í³ ïðîá ëå ìè, ïîâ’ÿçà -

í³ ³ç çà ñòî ñó âàí íÿì ïåð øèõ äâîõ ñïî ñî á³â.

Ñïîñ³á1. Åêñ òðà ïî ëÿ ö³ÿ — âèä àï ðîê ñè ìà ö³¿ (ìà òå ìà òè÷ íî ãî íà áëè æåí íÿ),

çà ÿêèì âè çíà ÷à ºòü ñÿ íà áëè æå íå çíà ÷åí íÿ ôóí ê ö³¿ f (x) ó òî÷ êàõ õ ïî çà â³ä ð³ç êîì

[x0; xn
]; íà áëè æå íå (ïðî ãíîç íå) çíà ÷åí íÿ îá ÷èñ ëþ ºòü ñÿ íà îñíî â³ ïðî ì³æ íèõ çíà -

÷åíü ôóí ê ö³¿ íà â³ä ð³ç êó [x0; xn
]. ²íøè ìè ñëî âà ìè, åêñ òðà ïî ëÿ ö³ÿ ïå ðåä áà ÷àº çãëàä -

æó âàí íÿ ïðî ì³æ íèõ òåí äåí ö³é äè íà ì³ êè îö³ íþ âà íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ïî êàç íè êà òà

¿õ ïî äîâ æåí íÿ äî äà òè ïðî ãíî çó.

Âè ä³ ëÿ þòü òà ê³ ìå òî äè àï ðîê ñè ìà ö³¿ åì ï³ ðè÷ íèõ äà íèõ: ïî øó êó ñå ðåä íüî -

àðèô ìå òè÷ íî¿, ñå ðåä íüî ãå î ìåò ðè÷ íî¿ àáî ñå ðåä íüî çâà æå íî¿ âå ëè ÷èí, ë³ í³é íî¿

ðåãðå ñ³¿, ëî ãà ðèô ì³÷ íî-ë³ í³é íî¿ ðå ãðå ñ³¿, ARIMA é SARIMA7 òà ³í. Ïåð øèõ òðè

ìåòî äè º íàé ïðîñ ò³ øè ìè, ïðî òå äà þòü çíà÷ í³ ðå çóëü òà òèâ í³ ðîç á³æ íîñ ò³ ïðè îö³í -

ö³ ñå ðåä íüî¿ é ïðî ãíîç íî¿ äè íà ì³ êè îä íî ãî é òî ãî æ ìà ñè âó äà íèõ (îñîá ëè âî çà

óìî âè çíà÷ íèõ ïðî ì³æ íèõ êî ëè âàíü îö³ íþ âà íèõ âå ëè ÷èí) ³ òî ìó íà ïðàê òè ö³

3
Äàìîäàðàí À. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 356—400.

4
Knight J.A. Value-Based Management: Developing a Systematic Approach to Creating Shareholder

Value. — McGraw-Hill: N.Y., 1998. — Ð. 202; Morin R., Jarell Sh. Driving Shareholder Value: Value-
Building Techniques for Creating Shareholder Wealth. — McGraw-Hill: N.Y., 2001. — Ð. 340; Friedl G.,

Kettenring T. A Note on the War of Metrics: [Åëåêòð. ðå ñóðñ] / Control TUM Business School. — 2009,
March. — Ð. 13. — http://www.controlling.wi.tum.de/fileadmin/; Ùåðáàêîâà Î.Í. Ìå òî äû îöåí êè è
óïðàâ ëå íèÿ ñòî è ìîñ òüþ êîì ïà íèè, îñíî âàí íûå íà êîí öåï öèè ýêî íî ìè ÷åñ êîé äî áàâ ëåí íîé ñòî -
è ìîñ òè // Ôè íàí ñî âûé ìå íåä æ ìåíò. — 2003. — ¹ 3. — C. 46—54; Âîëêîâ Ä.Ë. Ïî êà çà òå ëè ðå çóëü -
òà òîâ äå ÿòåëü íîñ òè: èñ ïîëü çî âà íèå â óïðàâ ëå íèè ñòî è ìîñ òüþ êîì ïà íèè // Ðîñ ñèé ñêèé æóð íàë ìå -
íåä æ ìåí òà. Ò. 3. — 2005. — ¹ 2. — Ñ. 3—42. 

5
Ìîìîò Ò.Â. Âàð ò³ñ íî-îð³ ºí òî âà íå êîð ïî ðà òèâ íå óïðàâ ë³í íÿ: â³ä òå î ð³¿ äî ïðàê òè÷ íî ãî

âïðî âàä æåí íÿ: Ìî íîãð. — Õ.: ÕÍÀÌÃ, 2006. — Ñ. 158—183, 205—216.
6

Äàìîäàðàí À. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 356.
7
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) — àâ òî ðåã ðå ñ³é íà ³í òåã ðî âà íà ìî äåëü; SARIMA

(Seasonality Autoregressive Integrated Moving Average) — ñå çîí íà àâ òî ðåã ðå ñ³é íà ³í òåã ðî âà íà ìî äåëü.
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ìàé æå íå çà ñòî ñî âó þòü ñÿ. Âè êî ðè ñòàí íÿ ìî äå ëåé ARIMA é SARIMA äî ðå÷ íå çà

íà ÿâ íîñ ò³ â ï³ä ïðè ºì ñò âà ïðî ì³æ íèõ çáèò ê³â ó àíà ë³ çî âà íî ìó ïå ð³ î ä³.

Ñë³ä çà çíà ÷è òè, ùî òî÷ í³ñòü ðå çóëü òà ò³â åêñ òðà ïî ëÿ ö³¿ çà ëå æèòü íå ò³ëü êè â³ä

êî ðåê ò íî ãî âè áî ðó ìå òî äó àï ðîê ñè ìà ö³¿, à é â³ä óðà õó âàí íÿ åòà ïó æèò òº âî ãî öèê -

ëó á³ç íå ñó â ìå æàõ àíà ë³ çî âà íî ãî ïå ð³ î äó. Òîá òî äè íà ì³ êà åì ï³ ðè÷ íèõ ³ ïðî ãíîç íèõ

êî ëè âàíü ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ (â íà øî ìó âè ïàä êó — ïðè áóò êó) âè çíà ÷à ºòü ñÿ

åòà ïîì ðîç âèò êó ï³ä ïðè ºì ñò âà. Öå óíà î÷ íþº ðèñ. 1, äå çîá ðà æå íî çì³ íó ñòðà òå ã³é

ö³ íî óò âî ðåí íÿ ïðî äóê ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñò âà (à îò æå é îá ñÿ ã³â ïðè áóò êó) íà ð³ç íèõ åòà -

ïàõ éî ãî ðîç âèò êó.

Åòàï À—Â õà ðàê òå ðè çóº ñòà íîâ ëåí íÿ á³ç íå ñó. Íå îá õ³ä íîþ óìî âîþ éî ãî

ïîäàëü øî ãî ðîç âèò êó º ñëàá êà êîí êó ðåí ö³ÿ íà ëî êàëü íî ìó ðèí êó àáî ¿¿ â³ä ñóò í³ñòü.

Ó òà êî ìó ðà ç³ ï³ä ïðè ºì ñò âî ìàº çìî ãó ðå àë³ çî âó âà òè âëàñ íó ïðî äóê ö³þ çà äî âî ë³

âè ñî êè ìè â³ä ïóñ ê íè ìè ö³ íà ìè (ïî çè ö³ÿ 1 íà ðèñ. 1). Ó ì³ ðó íà ðî ùåí íÿ âè ðó÷ êè

é íà êî ïè ÷åí íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì ñò âî îò ðè ìóº ìîæ ëè â³ñòü ðå ³í âåñ òó âà òè éî ãî â

ðîç øè ðåí íÿ âè ðîá íè ÷î¿ áà çè. Ïðè ñêî ðå íèé ðîç âè òîê á³ç íå ñó òðè âàº äî ìî ìåí òó

íà ñè ÷åí íÿ ðèí êó.

Åòà ïó çð³ ëîñ ò³ (Ñ) â³ä ïî â³ äàº âñòà íîâ ëåí íÿ ö³ íè íà ð³â í³ êîí êó ðåí ò³â (ïî çè -

ö³ÿ 2 íà ðèñ. 1). Ó öåé ÷àñ ïð³ î ðè òå òîì äëÿ ï³ä ïðè ºì ñò âà âè ñòó ïàº óòðè ìàí íÿ

ïîòî÷ íî ãî ðèí êî âî ãî ñåã ìåí òà òà çáå ðå æåí íÿ ñèñ òå ìà òè÷ íî ãî çáà ëàí ñî âà íî ãî çðî -

ñòàí íÿ. Òà êèì ÷è íîì, äà íèé åòàï õà ðàê òå ðè çóº ãàëü ìó âàí íÿ òåì ï³â íà ðî ùåí íÿ

âè ðó÷ êè é íà êî ïè ÷åí íÿ ïðè áóò êó.

Íà åòà ï³ Ñ—Â, çà æîð ñò êî¿ êîí êó ðåí ö³¿ é ö³ íî âî ãî äåì ï³í ãó, ãî ëîâ íîþ óìî -

âîþ âè æè âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñò âà ñòàº àê òè â³ çà ö³ÿ ðå çåð â³â ç³ çíè æåí íÿ â³ä ïóñ ê íèõ

òîâàð íèõ ö³í (ïî çè ö³ÿ 3 íà ðèñ. 1). Öüî ìó åòà ïî â³ ðîç âèò êó â³ä ïî â³ äàº ñêî ðî ÷åí -

íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì ñò âà.

Äæåðåëî: ïî áó äî âà íî àâ òî ðîì çà äà íè ìè: Îñíî âè áþä æå òó âàí íÿ: Íàâ÷. ïî ñ³á. / Ì.Ä. Á³ ëèê, 
Ð.². Çà âî ðîò í³é, Ë.². Äà í³ ëî âà òà ³í.; êåð. êîë. àâò. ³ íà óê. ðåä. Ì.Ä. Á³ ëèê. — Ê.: ÊÍÅÓ, 2009. — Ñ. 34.

Ðè ñ. 1. Ñòðàòåã³¿ö³íîóòâîðåííÿíàð³çíèõåòàïàõæèòòºâîãîöèêëóá³çíåñó

Ñòðàòåã³¿:

1 – “çíÿòòÿ âåðøê³â”

2 – íåéòðàëüíîãî ö³íîóòâîðåííÿ

3 – óòðèìàííÿ ðèíêó
3
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2
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Çâà æà þ ÷è íà òå, ùî íàðàç³ îä íî ð³ä íà àíà ë³ òè÷ íà áà çà ùî äî ïîâ íî ãî æèò òº -

âî ãî öèê ëó â³ò ÷èç íÿ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñò âà ïðàê òè÷ íî â³ä ñóò íÿ (ïåâ íîþ ì³ ðîþ öå

ïîÿñ íþ ºòü ñÿ ïî ð³â íÿ íî êî ðîò êîþ ³ñ òî ð³ºþ Óêðà ¿íñü êî¿ äåð æà âè òà ãðèâ í³ ÿê íàö³î -

 íàëü íî¿ ïëà ò³æ íî¿ îäè íè ö³), çà çíà ÷å íèé âè ùå õà ðàê òåð òåì ï³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó

íà ð³ç íèõ ñòà ä³ ÿõ éî ãî æèò òº âî ãî öèê ëó óíà î÷ íèòü 20-ð³÷ íà äè íà ì³ êà ðîç âèò êó

êîð ïî ðà ö³¿ “Cisco Systems Inc.” (ÑØÀ) (òàáë. 1 ³ ðèñ. 2).

ßê ñâ³ä ÷àòü íà âå äå í³ äà í³, òåì ïè çðî ñòàí íÿ “Cisco Systems Inc.” êî ëè âà ëè ñÿ

íå ò³ëü êè ÷å ðåç ñâ³ òî â³ ô³ íàí ñî â³ êðè çè, à é óíàñ ë³ äîê çì³ íè åòà ï³â æèò òº âî ãî

öèê ëó á³ç íå ñó. Çîê ðå ìà, ñòà á³ëü íî âè ñî ê³ òåì ïè çðî ñòàí íÿ ïðè áóò êî âîñ ò³ ñïî -

ñòåð³ãàëèñÿ â ïåð³ î ä 1990—1996 ðð., êî ëè îö³ íþ âà íèé á³ç íåñ ïå ðå áó âàâ íà åòà ï³

ïðè ñêî ðåí íÿ. ² íà âïà êè, íàé ïî â³ëü í³ øà äè íà ì³ êà õàðàêòåðíà äëÿ ïå ð³ î äó ç 2001 ð.

³ äî òå ïåð, àä æå á³ç íåñ äî ñÿã ñâîº¿ çð³ ëîñ ò³. ßêùî ïðî ãíîç ïî êàç íè ê³â ïðè áóò êî -

âîñ ò³ íà 2011—2012 ðð. ïî áó äó âà òè íà ñå ðåä íüî çâà æå í³é äè íà ì³ ö³ çà âåñü ³ñ òî ðè÷ -

íèé ïå ð³ îä “Cisco Systems Inc.”, ôàê òè÷ í³ ïî êàç íè êè öüî ãî ïå ð³ î äó, íàé ³ ìî â³ð í³ -

øå, áó äóòü íà áà ãà òî íèæ ÷è ìè çà î÷³ êó âà í³.

Îòæå, ïðè åêñ òðà ïî ëÿ ö³¿ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó íå îá õ³ä íî âðà õî âó âà òè åòàï

éî ãî æèò òº âî ãî öèê ëó. Íà îñíî â³ ðå çóëü òà ò³â ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó òà äî ñâ³ äó â³ò -

÷èç íÿ íèõ ³í âåñ òè ö³é íèõ êîì ïà í³é âè îê ðå ìè ìî òà ê³ ïðà âè ëà îö³í êè çðî ñòàí íÿ:

1) àì ï ë³ òó äà êî ëè âàíü åì ï³ ðè÷ íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ òà åòàï æèò òº âî ãî öèê -

ëó á³ç íå ñó âè çíà ÷à þòü íàé á³ëüø ïðèé íÿò íèé ìå òîä àï ðîê ñè ìà ö³¿ é ïðî ãíî çó âàí íÿ

(ë³ í³é íî¿ ðå ãðå ñ³¿, ëî ãà ðèô ì³÷ íî-ë³ í³é íî¿ ðå ãðå ñ³¿, ARIMA òà ³í.);
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y = 0,005x2 – 0,182x + 1,678

R2 = 0,891
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2) âèä àíà ë³ çó é îö³í êè (òåõ í³÷ íèé àáî ôóí äà ìåí òàëü íèé) âè çíà ÷àº ìå æ³ õðî íî -

 ëî ã³÷ íî ãî ³í òåð âà ëó:

— ó ïðî öå ñ³ àï ðîê ñè ìà ö³¿ ðå êî ìåí äó ºòü ñÿ âêëþ ÷à òè â ðîç ðà õó íîê íå âñ³ ³ñ òî -

ðè÷ í³ ô³ íàí ñî â³ ðå çóëü òà òè, à ëè øå äè íà ì³ êó îñòàí í³õ 1—5 ðî ê³â. Öå ïîâ’ÿçà íî ç

äè íà ì³÷ íîþ çì³ íîþ çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà (êðè çà ìè ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â, ùî

ïåð ìà íåí ò íî âè íè êà þòü), à òà êîæ âíóò ð³ø íüî¿, çîê ðå ìà ³í âåñ òè ö³é íî¿ é ìàð êå -

òèí ãî âî¿, ïî ë³ òè êè ñà ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñò âà;

— ó ôóí äà ìåí òàëü íî ìó àíà ë³ ç³ çà çâè ÷àé çà ñòî ñî âó þòü ñÿ ñå ðåä íüî- é äîâ ãî -

ñòðî êî âå ïðî ãíî çó âàí íÿ (òàáë. 2).

Äðó ãå ïðà âè ëî óíà î÷ íå íå â òàáë. 2, ó ÿê³é â³ä îá ðà æå íî ïðî ãíîç íó äè íà ì³ êó ðîç -

âèò êó ÂÀÒ “Àë÷åâñü êèé ìå òà ëóð ã³é íèé êîì á³ íàò” ³ “Ñóìñü êå ÍÂÎ ³ìå í³ Ôðóí çå”,

ñêëà äå íó àíà ë³ òè êà ìè ÏðÀÒ “²íâåñ òè ö³é íà ô³ íàí ñî âà êîì ïà í³ÿ “Àðò-Êà ï³ òàë”. Óò³ì,

ó ñå ðåä íüî- é äîâ ãî ñòðî êî âî ìó ïðî ãíî çàõ âàæ êî îõî ïè òè ìàê ñè ìàëü íî ìîæ ëè âèé

âïëèâ îñíîâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â ì³ê ðî-, ìå çî- é ìàê ðî ð³â íÿ, ÷å ðåç ùî ðå çóëü -

òà òè ìà þòü çíà÷ íó ïî õèá êó. Òàê, óíàñ ë³ äîê ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ôàê òè÷ íà ÷èñ -

òà âè ðó÷ êà ÂÀÒ “Àë÷åâñü êèé ìå òà ëóð ã³é íèé êîì á³ íàò” ó 2008 é 2009 ðð. ñòà íî âè ëà

15 322,1 ³ 10 074,5 ìëí ãðí â³ä ïî â³ä íî, à ÂÀÒ “Ñóìñü êå ÍÂÎ ³ìå í³ Ôðóí çå” — 2460,0

³ 3308,3 ìëí ãðí. Òà êîæ ³ñ òîò íî ð³ç íÿòü ñÿ ïðî ãíîç í³ é ôàê òè÷ í³ ìóëü òè ïë³ êà òî ðè çðî -

ñòàí íÿ îö³ íþ âà íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ (äèâ. òàáë. 2).

Íà íà øó äóì êó, äëÿ ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ïî õè áîê ïðè îö³í ö³ ïî òåí ö³é íî ãî çðî ñòàí íÿ

á³ç íå ñó â ñå ðåä íüî- é äîâ ãî ñòðî êî â³é ïåð ñ ïåê òè âàõ òðå áà îð³ ºí òó âà òè ñÿ íà:

— çì³ íó ùî ð³÷ íèõ òåì ï³â ðîç âèò êó á³ç íå ñó âíàñ ë³ äîê ïå ðå õî äó íà íî âèé åòàï

æèò òº âî ãî öèê ëó (òîá òî äè íà ì³ êó çðî ñòàí íÿ â ì³ ðó ïî ñòó ïî âî ãî çá³ëü øåí íÿ/çìåí -

øåí íÿ ìàñ ø òà á³â ä³ ÿëü íîñ ò³ îö³ íþ âà íî ãî á³ç íå ñó);

— ïî òî÷ íó é ïåð ñ ïåê òèâ íó ì³ñò ê³ñòü ö³ ëüî âî ãî ðèí êó îö³ íþ âà íî ãî á³ç íå ñó,

³ñ òî ðè÷ íó äè íà ì³ êó çðî ñòàí íÿ â³ä ïî â³ä íî¿ ñôå ðè ãîñ ïî äàðñü êî¿ ä³ ÿëü íîñ ò³8, ³í ø³

ôàê òî ðè â ìå æàõ SWOT-àíà ë³ çó9;

— ïî êàç íè êè ÷èñ òî¿ âè ðó÷ êè á³ç íå ñó, à íå éî ãî ïðè áóò êó. Äè íà ì³ êà âè ðó÷ êè

º ìåíø çì³í íîþ ïî ð³â íÿ íî ç îá ñÿ ãà ìè ãå íå ðî âà íî ãî ïðè áóò êó (òàê, ùî ð³÷ íà äè -

íà ì³ êà ÷èñ òî ãî ïðè áóò êó, â³ä îá ðà æå íà â ñòîâ ï ö³ 7 òàáë. 1, äå ìîí ñò ðóº á³ëü ø³ êî -

ëè âàí íÿ ïî ð³â íÿ íî ³ç ùî ð³÷ íè ìè òåì ïà ìè ÷èñ òî¿ âè ðó÷ êè â ñòîâ ï ö³ 3). Öå ïî ÿñ -

íþ ºòü ñÿ òèì, ùî íà ðîç ì³ð ïðè áóò êó ðà çîì ³ç îá ñÿ ãà ìè ðå àë³ çà ö³¿ òî âà ð³â âïëè âàº

çì³ íà ¿õ âè ðîá íè ÷î¿ ñî á³ âàð òîñ ò³, íà êëàä íèõ (ó ò. ÷. àìîð òè çà ö³é íèõ) âè òðàò, ïåð -

ìà íåí ò í³ áóõ ãàë òåðñü ê³ âè ïðàâ ëåí íÿ â îá ë³ êó ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é òà ³í ø³ ôàê òî -

ðè âíóò ð³ø íüî ãî é çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà, ÿê³ âàæ êî ñïðîã íî çó âà òè;

8
²ñòî ðè÷ í³ òåì ïè äè íà ì³ êè ñôåð åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ ÿëü íîñ ò³ ðå ãó ëÿð íî îíîâ ëþ þòü ñÿ íà îô³ -

ö³é íî ìó ñàé ò³ Äåð æàâ íî ãî êî ì³ òå òó ñòà òèñ òè êè Óêðà ¿ íè (http://www.ukrstat.gov.ua).
9 

SWOT-àíà ë³ç (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — ñèëü í³ é ñëàá ê³ ñòî ðî íè,
ìîæ ëè âîñ ò³, çà ãðî çè) — öå îñîá ëè âà ôîð ìà âè â÷åí íÿ ðèí êî âî¿ ñè òó à ö³¿, ùî ïî ëÿ ãàº â îö³í ö³
ñèëü íèõ ³ ñëàá êèõ ñòî ð³í á³ç íå ñó (âíóò ð³ø í³ ïî êàç íè êè), ïî òåí ö³é íèõ ìîæ ëè âîñ òåé òà çà ãðîç ³ç
áî êó ðèí êó é äåð æà âè, â ò. ÷. êîí ò ðî ëþ þ ÷èõ îð ãà í³ çà ö³é. Çà ðå çóëü òà òà ìè SWOT-àíà ë³ çó ðî -
áèòü ñÿ âè ñíî âîê ïðî òå, â ÿêî ìó íà ïðÿ ì³ ìàº ðîç âè âà òè ñÿ îö³ íþ âà íèé á³ç íåñ.
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— íå îá õ³ä í³ñòü ì³ í³ ì³ çà ö³¿ âà ëþò íèõ ðè çè ê³â ïðî ãíîç íèõ ïî êàç íè ê³â. Äîâ ãî -

ñòðî êî âà îö³í êà çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó ìàº â³ä îá ðà æà òè ñÿ â ì³æ íà ðîä í³é âà ëþ ò³ ç

íèçü êèì ñó âå ðåí íèì ñïðå äîì äå ôîë òó (íà ïðèê ëàä, ó øâåé öàðñü êèõ ôðàí êàõ àáî

äî ëà ðàõ ÑØÀ), êîò ðà îä íî ÷àñ íî º íàé á³ëüø ïðèé íÿò íîþ äëÿ ì³æ íà ðîä íèõ ³í âåñ -

òî ð³â ÿê ïî òåí ö³é íèõ êî ðèñ òó âà ÷³â çâ³ òó ç îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó.
Ñïîñ³á2. Îñíîâ íèì ôóí äà ìåí òàëü íèì ïî êàç íè êîì çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó, ç òî÷ -

êè çî ðó À. Äà ìî äà ðà íà, º äè íà ì³ êà ïðè áóò êó íà àê ö³þ (DEPS)10. Óò³ì, íà íàø
ïîãëÿä, á³ëü øó àíà ë³ òè÷ íó âà ãó ìàº ïî êàç íèê TSR11, êîò ðèé âðà õî âóº íå ëè øå

10
Äàìîäàðàí À. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 375.

11
TSR (Total Shareholders Return) — çà ãàëü íèé ïðè áó òîê àê ö³ î íå ð³â.

Ð³ê 
×èñòà  

âèðó÷êà,  
ìëí ãðí 

ÅÂ²Ò,  
ìëí ãðí 

×èñòèé  
ïðèáóòîê,  
ìëí ãðí 

Ðåíòàáåëüí³ñòü  
(÷èñòà ìàðæà),  
% (ñò. 4 / ñò. 2) 

EV/Sales** P/Sales***  P/E****  

ÂÀÒ “Àë÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò” (êîä ªÄÐÏÎÓ 05441447) 

2006 6 854,4 565,6 274,4 4,0 — — — 

2007 9 940,0 750,4 358,4 3,6 0,6 0,3 8,4 

2008 
(ïðîãíîç) 

17 147,2 1 915,2 1 052,8 6,1 0,4 0,2 2,9 

2008 
(ôàêò) *  15 322,1 —40,4 —350,4 —2,3 0,1 0,05 —2,5 

2009 
(ïðîãíîç) 

20 529,6 3 040,8 1 825,6 8,9 0,3 0,1 1,7 

2009 
(ôàêò) *  10 074,5 —415,5 —890,1 —8,8 0,5 0,25 —3,2 

ÂÀÒ “Ñóìñüêå ÍÂÎ ³ìåí³ Ôðóíçå” (êîä ªÄÐÏÎÓ 05747991) 

2006 1 359,12 111,44 43,12 3,2 — — — 

2007 1 513,68 173,04 94,08 6,2 1,4 — 4,6 

2008 
(ïðîãíîç) 

2 800,56 420,0 271,60 9,7 0,6 — 3,2 

2008 
(ôàêò) *  2 460,0 130,1 —162,30 —6,6 4,2 0,2 —3,3 

2009 
(ïðîãíîç) 

3 360,56 436,8 286,16 8,5 0,5 — 3,1 

2009 
(ôàêò) *  3 308,30 811,9 403,30 12,2 1,2 0,6 5,0 

Òàá  ëè  öÿ 2. Ïîð³âíÿííÿïðîãíîç³âÏðÀÒ“²ÔÊ“Àðò-Êàï³òàë”ùîäî
çðîñòàííÿâ³ò÷èçíÿíèõï³äïðèºìñòâ³çôàêòè÷íèìèïîêàçíèêàìè

* Íà îñíî â³ îô³ ö³é íî¿ çâ³ò íîñ ò³ ï³ä ïðè ºìñòâ ³ ðîç ðà õóí ê³â àâ òî ðà.
** Êî å ô³ ö³ ºíò EV/S (Enterprise Value to Sales — âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñò âà íà âè ðó÷ êó) ÿâ ëÿº

ñî áîþ ñï³â â³ä íî øåí íÿ, â ÷è ñåëü íè êó ÿêî ãî — êà ï³ òà ë³ çî âà íà âàð ò³ñòü êîì ïà í³¿ çà ì³ íó ñîì ãðî -
øî âèõ êîø ò³â, à â çíà ìåí íè êó — ñó ìàð íà âè ðó÷ êà.

*** Êî å ô³ ö³ ºíò P/S (Price to Sales — âàð ò³ñòü íà âè ðó÷ êó) õà ðàê òå ðè çóº ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî -
òî÷ íî¿ ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñò âà òà îá ñÿ ãó âè ðó÷ êè, àáî ä³ ëåí íÿ ïî òî÷ íî¿ ðèí êî âî¿
âàð òîñ ò³ îä í³º¿ àê ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñò âà íà âè ðó÷ êó â ðîç ðà õóí êó íà àê ö³þ.

**** Êî å ô³ ö³ ºíò Ð/Å (Price on Earnings — âàð ò³ñòü íà ïðè áó òîê) õà ðàê òå ðè çóº ñï³â â³ä íî -
øåí íÿ ïî òî÷ íî¿ ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñò âà òà îá ñÿ ãó ÷èñ òî ãî ïðè áóò êó, àáî ä³ ëåí íÿ
ïî òî÷ íî¿ ðèí êî âî¿ âàð òîñ ò³ îä í³º¿ àê ö³¿ íà ïðè áó òîê ó ðîç ðà õóí êó íà îä íó àê ö³þ, òîá òî EPS.

Äæåðåëî: ñêëà äå íî çà äà íè ìè: Àíà ëè òè êà / ÏðÀÒ “²íâåñ òè ö³é íà ô³ íàí ñî âà êîì ïà í³ÿ
“Àðò-Êà ï³ òàë”: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.research.art-capital.com.ua/ru/category/6.
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çá³ëü øåí íÿ ñó ìè ðå ³í âåñ òî âà íèõ äè â³ äåí ä³â íà ïðîñ òó àê ö³þ, à é çì³ íó ¿¿ ðèí êî -
âî ãî êóð ñó. ²íøè ìè ñëî âà ìè, TSR õà ðàê òå ðè çóº òåì ïè çðî ñòàí íÿ äî õî äó ³í âåñ òî -
ð³â ó àíà ë³ çî âà íî ìó ïå ð³ î ä³.

Ó “Çà ïè ñàõ ïðî â³é íó ìåò ðèê” ¥. Ôð³äë ³ Ò. Êåò òåí ð³í´12 ðîç áè âà þòü ô³ íàí -
ñî â³ ïî êàç íè êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó íà äâ³ ãðó ïè: òðà äè ö³é í³ êî å ô³ ö³ ºí ò í³ (ROE,
ROA, ROS, EPS òî ùî13) òà âàð ò³ñ íî-îð³ ºí òî âà í³ (RE, EVA, NEI, SVA, TSR, CVA,
CFROI òî ùî14). ¯õíþ ïî çè ö³þ ïî ä³ ëÿº ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü ³í øèõ äî ñë³ä íè ê³â.

Íà íà øó äóì êó, ïðè îö³í ö³ çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó ç äî ïî ìî ãîþ ôóí äà ìåí òàëü íèõ
ïî êàç íè ê³â ÷àñ òî ïî òð³á íî ñïî ÷àò êó çà ñòî ñó âà òè ïåð øèé ñïî ñ³á — àï ðîê ñè ìà ö³¿
åì ï³ ðè÷ íèõ äà íèõ, àä æå òðà äè ö³é í³ êî å ô³ ö³ ºí ò í³ ïî êàç íè êè º àíà ë³ òè÷ íîþ áà çîþ
äëÿ ñêëàä í³ øèõ, âàð ò³ñ íî-îð³ ºí òî âà íèõ. Öå ï³ä òâåð ä æóº ôîð ìó ëà âè çíà ÷åí íÿ îñòà -
òî÷ íî ãî ÷èñ òî ãî ïðè áóò êó (RE), îñíî âîþ ÿêî ãî º òðà äè ö³é íèé êî å ô³ ö³ ºíò ROE:

RE = ÂÊ · (ROE – rÂÊ) = ÂÊ · (×Ï/ÂÊ – rÂÊ),

äå ×Ï — ÷èñ òèé ïðè áó òîê;
rÂÊ — ïðèé íÿò íà ñòàâ êà äî õ³ä íîñ ò³ (âàð òîñ ò³) âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó; 
ÂÊ — îá ñÿã âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó íà ïî ÷à òîê ïå ð³ î äó.
Îòæå, äëÿ òî÷ íî¿ îö³í êè âàð ò³ñ íî-îð³ ºí òî âà íèõ ïî êàç íè ê³â, ùî ìî æóòü îõîï -

ëþ âà òè ìè íó ëèé ÷è ïåð ñ ïåê òèâ íèé ³í âåñ òè ö³é í³ ïå ð³ î äè, ïî òð³á íà êî ðåê ò íà àï -
ðîê ñè ìà ö³ÿ òðà äè ö³é íèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â (ïðè êëàä îö³í êè äè íà ì³ êè EPS íà âå äå íî â
òàáë. 1). Âîä íî ÷àñ ìàê ñè ìàëü íà ê³ëü ê³ñòü ôóí äà ìåí òàëü íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí -
íÿ, ùî ìî æóòü áó òè âè çíà ÷å í³ ïî êîí ê ðåò íî ìó ï³ä ïðè ºì ñò âó, òà äî ñòî â³ð í³ñòü ðå -
çóëü òà ò³â îö³í êè çà ëå æàòü â³ä ïîâ íî òè âè õ³ä íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿.

Ó ôà õî â³é ë³ òå ðà òó ð³ ïî øè ðå í³ äå ê³ëü êà ï³ä õî ä³â äî âè çíà ÷åí íÿ àíà ë³ òè÷ íî¿
åôåê òèâ íîñ ò³ îêðå ìèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â (ó öüî ìó ïî ëÿ ãàº òàê çâà íà measure

for measure problem — ïðîá ëå ìà îö³í êè ñèñ òå ìè âè ì³ ðþ âàí íÿ). Îñíîâ íè ìè êðè òå -
ð³ ÿ ìè ïðè öüî ìó çà çâè ÷àé âè ñòó ïà þòü ì³ í³ ìàëü íî ïî òð³á íà ô³ íàí ñî âà ³í ôîð ìà -
ö³ÿ, ñêëàä í³ñòü îá ÷èñ ëåí íÿ é òî÷ í³ñòü îö³í êè, óðà õó âàí íÿ îö³ íî÷ íèì ïî êàç íè êîì
âàð òîñ ò³ êà ï³ òà ëó ç ð³ç íèõ äæå ðåë çà ëó ÷åí íÿ, ìàé áóò í³õ î÷³ êó âàíü, ìîæ ëè â³ñòü ðîç -
êëà äàí íÿ ïî êàç íè êà íà ñèñ òå ìó äðàé âå ð³â âàð òîñ ò³ (äð³á í³ øèõ åëå ìåí ò³â ðå çóëü -
òà òèâ íî ãî ïî êàç íè êà) òà ³í. 

Îêðå ì³ ãðà äà ö³¿ ñêëàä íîñ ò³ îá ÷èñ ëåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ á³ç -
íå ñó é â³ä ïî â³ä íî¿ òî÷ íîñ ò³ îö³í êè òà çà ³í øè ìè êðè òå ð³ ÿ ìè ïðî âå äå íî Äæ. Íàé -
òîì, Ð. Ìî ð³ íîì ³ Ø. Äæà ðåë ëîì, Î.Ì. Ùåð áà êî âîþ, Ä.Ë. Âîë êî âèì, à òà êîæ 
¥. Ôð³ä ëîì ³ Ò. Êåò òåí ð³í ́îì15.

12
Friedl G., Kettenring T. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 13.

13
ROE (Return On Equity) — ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó; ROA (Return On Assets) —

ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â; ROS (Return On Sales) — ðåí òà áåëü í³ñòü ïðî äà æ³â.
14

RE (Residual Earnings) — îñòà òî÷ íèé ÷èñ òèé ïðè áó òîê; EVA (Economic Value Added) — åêî -
íî ì³÷ íà äî äà íà âàð ò³ñòü; NEI (Net Economic Income) — ÷èñ òèé åêî íî ì³÷ íèé äî õ³ä; SVA (Shareholder

Value Added) — äî äà íà àê ö³ î íåð íà âàð ò³ñòü; CVA (Cash Value Added) — ãðî øî âà äî äà íà âàð ò³ñòü;
CFROI (Cash Flow Return On Investment) — ãðî øî âèé ïî ò³ê íà ³í âåñ òî âà íèé êà ï³ òàë.

15
Ùåðáàêîâà Î.Í. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 47, 48; Âîëêîâ Ä.Ë. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 31; Friedl G.,

Kettenring T. Çà çíà÷. ïðà öÿ. — Ñ. 14.
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Âîä íî ÷àñ Ä.Ë. Âîë êîâ ç-ïî ì³æ óñ³õ êëà ñè ô³ êà ö³é â³ä çíà ÷àº çà ãàëü íó íå ãà òèâ -

íó çà êî íî ì³ð í³ñòü: ïî êàç íèê, ùî ïðî ïà ãó ºòü ñÿ ïåâ íèì àâ òî ðîì ³, â³ä ïî â³ä íî, çàðà -

õî âó ºòü ñÿ íèì äî íàé òî÷ í³ øèõ ³í äè êà òî ð³â îö³í êè, ÿê ïðà âè ëî, ìàº ò³ëü êè ëî ã³÷ -

íå îá ́ ðóí òó âàí íÿ àâ òîðñü êî ãî âè áî ðó (ïðè ì³ ðîì, ïî êàç íè êè ó âåð õ íüî ìó ïðà âî ìó

êó ò³ ä³à ãðàì Äæ. Íàé òà ³ Ð. Ìî ð³ íà — CFROI òà SVA)16. ßêùî äëÿ çâà æó âàí íÿ

ñêëàä íîñ ò³ ðîç ðà õóí êó ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â äî ñòàò íüî ëè øå ëî ã³÷ íèõ àðãó ìåí ò³â,

òî âè çíà ÷åí íÿ òî÷ íîñ ò³ îö³í êè çðî ñòàí íÿ ïî òðå áóº ïðî âå äåí íÿ åêî íî ìåò ðè÷ íèõ

äî ñë³ä æåíü, êîò ð³, íà â³ä ì³ íó â³ä ëî ã³÷ íî ãî àíà ë³ çó, âè êëþ ÷à þòü ôàê òîð ñóá’ºê òèâ -

íîñ ò³ ïî çè ö³¿ àâ òî ðà.

Ç³ ñâî ãî áî êó, óçà ãàëü íè ìî ïðî âå äå í³ íà çâà íè ìè àâ òî ðà ìè ïî ð³â íÿí íÿ

ô³íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó, äî ïîâ íèâ øè ¿õ êðè òå ð³ ÿ ìè âðà õó âàí íÿ

ï³ä ïðè ºì íèöü êèõ ðè çè ê³â ³ ìàé áóò í³õ î÷³ êó âàíü (òàáë. 3). Äî òàá ëè ö³ íå âêëþ ÷å -

íî êðè òå ð³é ìîæ ëè âîñ ò³ ñòâî ðåí íÿ ñèñ òå ìè äðàé âå ð³â, îñê³ëü êè â³í ñòà íî âèòü

³íòå ðåñ ò³ëü êè ç ïî çè ö³¿ âàð ò³ñ íî-îð³ ºí òî âà íî ãî óïðàâ ë³í íÿ á³ç íå ñîì, à íå ñà ìî¿

îö³í êè.

ßê âèä íî ç òàáë. 3, íàé åôåê òèâ í³ øè ìè ïî êàç íè êà ìè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó çà

ñóêóï í³ñ òþ àíà ë³ òè÷ íèõ õà ðàê òå ðèñ òèê º NPV, SVA ³ CVA. Îñíîâ íà ñêëàä í³ñòü

ðîç ðà õóí êó êîæ íî ãî ç öèõ ïî êàç íè ê³â ïî ëÿ ãàº â íà äàí í³ ìàê ñè ìàëü íî òî÷ íî ãî

ïðî ãíî çó äèñ êîí ò íî¿ ñòàâ êè, ïðè ÷î ìó îá ÷èñ ëåí íÿ SVA ³ CVA ïî òðå áóº îö³í êè

ñåðåä íüî çâà æå íî¿ âàð òîñ ò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî êà ï³ òà ëó, òîá òî äâîõ ñòà âîê äèñ êîí òó -

âàí íÿ — äëÿ âëàñ íî ãî é ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ë³â. Îêð³ì òî ãî, îö³í êó ïî êàç íè ê³â NEI

òà CVA ³ñ òîò íî óñêëàä íþº íå îá õ³ä í³ñòü êî ðåê ò íî ãî ðî çó ì³í íÿ ñóò íîñ ò³ åêî íî ì³÷ -

íî¿ àìîð òè çà ö³¿ ÿê çì³ íè ðèí êî âî¿ (ôóí äà ìåí òàëü íî¿) âàð òîñ ò³ ÷èñ òèõ àê òè â³â ó

àíà ë³ çî âà íî ìó ïå ð³ î ä³17.

Îêðå ì³ ïî êàç íè êè ïðè çíà ÷å í³ äëÿ îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó ëè øå íà ïåâ íèõ

åòà ïàõ éî ãî ðîç âèò êó. Çîê ðå ìà, íà îñíî â³ ïðàöü Î.Ì. Ùåð áà êî âî¿, Ä.Ë. Âîë êî âà

³ òàáë. 3 îö³ íè ìî ìîæ ëè â³ñòü âè çíà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ, ïî -

÷è íà þ ÷è ç îêðå ìèõ åòà ï³â æèò òº âî ãî öèê ëó á³ç íå ñó:

Åòàï 1. Çà ðîä æåí íÿ, âè æè âàí íÿ, çà áåç ïå ÷åí íÿ áåç çáèò êî âîñ ò³: äè íà ì³ êà ÅÂÒ,

EBIT, EBITDA, NI, ROS.

Åòàï 2. Ïî æâàâ ëåí íÿ, çà áåç ïå ÷åí íÿ ñò³é êî ãî çðî ñòàí íÿ: äè íà ì³ êà ROI, ROC,

ROE, ROA, NPV.

Åòàï 3. Çð³ ë³ñòü á³ç íå ñó (ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ âàð òîñ ò³ ÿê ïð³ î ðè òåò ô³ íàí ñî âî ãî

ìåíåä æ ìåí òó): äè íà ì³ êà TSR, CFROI, RONA, EVA, SVA, CVA òî ùî.

Çà óâà æè ìî, ùî àíà ë³ òè÷ íîþ áà çîþ ïå ðå âàæ íî¿ á³ëü øîñ ò³ ïî êàç íè ê³â òàáë. 3

(êð³ì TSR) º ïå ð³ î äè÷ íà îô³ ö³é íà ùî êâàð òàëü íà çâ³ò í³ñòü, òî ìó ðå çóëü òà òèâ íà

ïîõèá êà îö³í êè â áóäü-ÿêèé ìî ìåíò ô³ íàí ñî âî ãî ðî êó çà çâè ÷àé çó ìîâ ëå íà â³ä ñóò -

í³ñ òþ ïî òî÷ íèõ (àê òó àëü íèõ) âè õ³ä íèõ äà íèõ.

16
Âîëêîâ Ä.Ë. Çà çíà÷. ïðà öÿ.

17
Òàì ñàìî.
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Â³ä ïî â³ä í³ñòü õà ðàê òå ðèñ òèê ôóí äà ìåí òàëü íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó,

íà âå äå íèõ ó òàáë. 3, íà ÿâ íèì âè õ³ä íèì äà íèì ³ ö³ ëÿì ïðî âå äåí íÿ îö³í êè çðî ñòàí -

íÿ â êîæ íî ìó êîí ê ðåò íî ìó âè ïàä êó âè çíà ÷àº âè á³ð òî ãî ÷è ³í øî ãî ïî êàç íè êà.

Ïðî âå äå íå äî ñë³ä æåí íÿ äà ëî òà ê³ ðå çóëü òà òè:

1. Óçà ãàëü íå íî ñóò í³ñòü îö³í êè çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó ÿê êîì ï ëåê ñó ä³é ³ç âè çíà -

÷åí íÿ äè íà ì³ êè âàðòîñò³ îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ÷èñ òèõ äæåðåë òà îá ÷èñ ëåí íÿ íà ¿õ

îñíî â³ íàðî ùå íî¿ âàð òîñ ò³ á³ç íå ñó â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³.

2. Îõà ðàê òå ðè çî âà íî îñíîâ í³ ïðîá ëå ìè, ïîâ’ÿçà í³ ç îö³í êîþ çðî ñòàí íÿ á³ç íå -

ñó ÷å ðåç åêñ òðà ïî ëÿ ö³þ ³ñ òî ðè÷ íèõ äà íèõ òà ç àíà ë³ çîì ôóí äà ìåí òàëü íèõ ô³ íàí -

ñî âèõ ïî êàç íè ê³â. Çîê ðå ìà, íà îñíî â³ òå î ðå òè÷ íî¿ áà çè é àíà ë³ òè÷ íèõ äà íèõ ùîäî

20-ð³÷ íî¿ äè íà ì³ êè ðîç âèò êó “Cisco Systems Inc.” îá ́ ðóí òî âà íî çà ëåæ í³ñòü ïå ð³ î -

äè÷ íèõ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ â³ä åòà ïó æèò òº âî ãî öèê ëó á³ç íå ñó òà íå îá õ³ä í³ñòü âíå -

ñåí íÿ â³ä ïî â³ä íèõ îö³ íî÷ íèõ êî ðè ãó âàíü. Íà îñíî â³ çà çíà ÷å íî ãî òà äî ñâ³ äó â³ò ÷èç -

íÿ íèõ ³í âåñ òè ö³é íèõ êîì ïà í³é âè âå äå íî îñíîâ í³ ïðà âè ëà âè áî ðó ÷à ñî âèõ ìåæ

âè õ³ä íèõ äà íèõ îö³í êè òà â³ä ïî â³ä íî ãî ìå òî äó ¿õ àï ðîê ñè ìà ö³¿ (ë³ í³é íî¿ ðå ãðå ñ³¿,

ëî ãà ðèô ì³÷ íî-ë³ í³é íî¿ ðå ãðå ñ³¿, ARIMA òà ³í.).

Óçà ãàëü íå íî ïðî ïî çè ö³¿ ç ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ïî õè áîê ðå çóëü òà ò³â åêñ òðà ïî ëÿ ö³¿ ô³íàí -

ñî âèõ äà íèõ. Çîê ðå ìà, ïðè îö³í ö³ ïî òåí ö³é íî ãî çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó çà ïðî ïî íî âà íî

âðà õî âó âà òè äè íà ì³ êó ÷èñ òî¿ âè ðó÷ êè, à íå ïðè áóò êó, à òà êîæ íå îá õ³ä í³ñòü ì³ í³ ì³ -

çà ö³¿ âà ëþò íèõ ðè çè ê³â ïðî ãíîç íèõ ïî êàç íè ê³â.

3. Óçà ãàëü íå íî ñâ³ òî â³ êëà ñè ô³ êà ö³¿ òðà äè ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³ âàð ò³ñ íî-îð³ ºí -

òî âà íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó. Îñê³ëü êè îêðå ìè ìè àâ òî ðà ìè â àíà ëî ã³÷ íèõ

óìî âàõ îö³ íþ âàí íÿ îá ́ ðóí òî âó ºòü ñÿ íàé á³ëü øà åôåê òèâ í³ñòü çà ñòî ñó âàí íÿ ð³ç íèõ

ôóí äà ìåí òàëü íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ á³ç íå ñó, â äà í³é ñòàò ò³ ïðî âå äå íî óçà ãàëü -

íåí íÿ ðîç ð³ç íå íèõ íà óêî âèõ îö³ íîê îñíîâ íèõ ïî êàç íè ê³â çðî ñòàí íÿ (ïî ð³â íÿ íî

îö³í êè çà âåð ñ³ ÿ ìè îêðå ìèõ íà óêîâ ö³â, â³ä àâ òî ðà äî äà íî îö³í êó ïî êàç íè ê³â çðî -

ñòàí íÿ çà êðè òå ð³ ÿ ìè âðà õó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì íèöü êèõ ðè çè ê³â ³ ìàé áóò í³õ î÷³ êó âàíü).

Íà îñíî â³ ñôîð ìî âà íî¿ ïî ð³â íÿëü íî¿ òàá ëè ö³ äî âå äå íî åôåê òèâ í³ñòü çàñòî ñó âàí íÿ

îêðå ìèõ îö³ íî÷ íèõ ïî êàç íè ê³â ëè øå íà ïåâ íèõ åòà ïàõ æèò òº âî ãî öèê ëó á³ç íå ñó,

ñèñ òå ìà òè çî âà íî ïî êàç íè êè çðî ñòàí íÿ, ÿê³ ìî æóòü âè çíà ÷à òè ñÿ íà ïåâ íèõ åòà ïàõ

ðîç âèò êó á³ç íå ñó. 

Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íåðåãóëþâàííÿ
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