
Серед найбільш популярних і дієвих сучас-
них концепцій менеджменту, які змушують пе-
реглядати фундаментальні основи управління 
фінансами підприємства, варто відзначити ме-
неджмент, базований на управлінні вартістю 
(Value-based management). Орієнтація на ство-
рення вартості фактично не є тотожною тради-
ційним поглядам на результативність як макси-
мізацію прибутку й рентабельності інвестицій. 
Незважаючи на те, що менеджмент, базований 
на управлінні вартістю, є досить популярною 
концепцію вже достатньо тривалий час, він фак-
тично не дає чіткої відповіді, яким саме чином 
об’єктивно оцінити створену додану вартість 
бізнесу, оскільки вартість, на відміну від таких 
категорій, як «прибуток» чи «активи», – це біль-
шою мірою діапазон оцінки, а не конкретне зна-
чення, що вимірюється згідно із певними стан-
дартами.

Метою й подальшим розвитком цієї роботи є 
дослідження можливостей управління вартістю 
підприємства за рахунок створення доданої цін-
ності специфічного роду нематеріальних акти-
вів, вироблення пропозицій щодо методології 
оцінки їхньої вартості. 

Розглянемо основні методи, які застосовують 
для оцінки вартості підприємства, та спробуємо 
визначити в них прогалини щодо управління 
вартістю.
1. Оцінка вартості, заснована на вартості акти-

вів. Передбачає орієнтацію на зростання ба-
лансової вартості власного капіталу підпри-

ємства, тобто фактично на прибутковість. Не-
доліком є неврахування майбутніх перспектив. 
Водночас в економіці з низьким рівнем про-
зорості й за відсутності розвинутого фондо-
вого ринку може виступати ключовим орієн-
тиром.

2. Оцінка, заснована на ринкових аналогах. За-
звичай формується для підприємств, акції 
яких вільно обертаються на біржі та є ліквід-
ними. Використання мультиплікаторів до 
ключових параметрів діяльності (капітал, 
прибуток, активи, EBITDA) дає змогу знахо-
дити недооцінені компанії, що, своєю чергою, 
призводить за умов вільного ринку капіталу 
до коливання вартості компанії навколо цих 
оцінок. Недоліком підходу можна назвати 
відсутність глибокої фундаментальної бази у 
вигляді ретельного вивчення перспектив під-
приємства, реакцію на наявний рівень зна-
чень мультиплікаторів, який може не мати 
вагомого підґрунтя. Для непублічних підпри-
ємств застосовують метод порівняльних про-
даж, за яким за основу оцінки беруть преце-
дент угоди купівлі-продажу в цій галузі.

3. Оцінка, заснована на доходному методі. Най-
популярнішим методом, який використову-
ється при оцінці, є DCF – метод дисконтуван-
ня майбутніх грошових потоків. Безумовно, 
він є методологічно обґрунтованим. Проте 
ключовою проблемою слід визнати непев-
ність щодо майбутнього, відповідно корек-
тність оцінки спирається на відповідність 
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майбутніх прогнозів. Серед слабких методо-
логічних місць варто відзначити так званий 
термінальний період у майбутньому, який пе-
редбачає нереалістичний прогноз стабільно-
го зростання ринку та всіх показників. Іншою 
слабкою ланкою є відсутність факторного 
аналізу окремих ланок підприємства, тобто 
неможливість встановити, за рахунок яких 
саме факторів слід очікувати більш вагомого 
за ринок зростання.
Варто зауважити, що всі вказані підходи опи-

сують погляд ззовні, коли зазвичай усе підпри-
ємство виступає об’єктом оцінки, та не дають 
чіткої відповіді, яким чином досягнути створен-
ня вартості зсередини.

Завданням цієї роботи є формування конкрет-
ного алгоритму з оцінки вартості нематеріальної 
складової вартості підприємства, при застосу-
ванні якого менеджмент підприємства отриму-
ватиме власне бачення вартості. Ця вартість мо-
же відрізнятися від зовнішньої оцінки капіталі-
зації підприємства, тож підприємство матиме 
підстави до комунікації із зовнішнім середови-
щем задля наближення цих оцінок. Робота над 
управлінням вартістю нематеріальних активів 
стане базою для підтримки довготермінового 
зростання вартості підприємства в цілому.

Слід зазначити, що вказана тематика долучає 
досить вагоме коло фахівців. Так, Джеймс Р. Хіт-
чнер подає аналіз підходів до оцінки нематері-
альних активів згідно з міжнародними стандар-
тами фінансової звітності та вказує на обмеже-
ність принципу історичної оцінки [1]. Зокрема 
цей автор працює в комісії із вдосконалення на-
явних міжнародних облікових стандартів (IFRS) 
й відповідно зосереджений на дотриманні прин-
ципів обліку. Роберт Рейлі й Роберт Швайс, вив-
чаючи питання, наводять ґрунтовну методоло-
гічну базу й велику кількість альтернативних 
підходів щодо оцінки нематеріальних активів, 
залишаючи можливість вибору того чи того під-
ходу на розсуд оцінщика. Зокрема, нематеріальні 
активи дослідники класифікують у такі групи – 
контрактні, авторські права, клієнтські, обробка 
даних, людський капітал, маркетингові, земельні 
ділянки й технологічні [5, с. 59–83]. Російські 
фахівці Н. Івлієва і Д. Шишляєв зосереджуються 
на юридичних правах щодо захисту нематері-
альних активів й інтелектуальної власності, а та-
кож намагаються адаптувати модель оцінки ка-
пітальних активів (CAPM) до оцінки нематері-
альних активів [2]. А. Козирєв та В. Макаров 
розвивають метод ринкових аналогів для можли-
востей оцінки нематеріальних активів [3].

Розроблена економістами-консультантами 
Джоелом Стерном і Беннетом Стюартом методо-
логія намагається дати відповідь на питання, чи 
створюється підприємством додана цінність. 

Одним із ключових фінансових індикаторів у 
ній є показник економічної доданої вартості 
(EVATM) [6]. Фактично сутність його зводиться 
до того, що підприємство створює вартість у ви-
падку, якщо отримує операційний прибуток на 
рівні понад вартість капіталу.

Загальна формула цієї методології:

EVA = NOPAT – I · WACC,               (1)

де EVA – економічна додана вартість, NOPAT – 
чистий операційних прибуток після податків, I – 
сума капіталу (власного й запозиченого), інвес-
тованого в підприємство, WACC – середньозва-
жена вартість капіталу.

Автори стверджують, що використання цієї 
концепції дасть кращі за ринок результати, аргу-
ментуючи тим, що вартість акцій на ринку з 1997 
до 2007 року зросла в середньому на 67 %, на-
томість компанії, які користувалися послугами 
компанії Stern&Stuart Consulting в частині імп-
лементації показника економічної доданої вар-
тості в управління, збільшили свою вартість на 
220 % (за даними http://sternstewart.com).

Орієнтація на економічну додану вартість 
дійсно є виправданою і найбільш якісним інте-
грованим показником, проте не дає відповіді на 
запитання, за рахунок яких факторів вдається 
досягнути доходності інвестицій понад WACC.

Іншим підходом, ефективність якого доведе-
но, є збалансована система показників (Balanced 
Scorecard). Цю методологію розробили Девід 
Нортон і Роберт Каплан на початку 1990-х років. 
Фактично, цей підхід базується на двох ключо-
вих спостереженнях: 1) стратегія компанії зазви-
чай не підтримується на операційному рівні, 
тобто існує розрив між стратегічними планами 
та операційною діяльністю; 2) фінансові виміри 
є обмеженими, орієнтація на них може надавати 
некоректні сигнали для менеджменту, відповід-
но бачення діяльності доповнюється ще трьома 
перспективами – клієнти, бізнес-процеси, пер-
сонал [4].

На відміну від інших підходів, збалансована 
система показників шукає шляхів для створення 
вартості всередині підприємства, зосереджую-
чись на збалансованості зусиль та врахуванні 
виміру й управлінні нефінансовими факторами. 

Вважаю за можливе пов’язати ідеї з управ-
ління вартістю підприємства з моделями оцінки 
нематеріальних активів та запропонувати підхід, 
який відповідає завданню цієї роботи.

Звернімося до певних постулатів, які обґрун-
товують у цілому ринкову економіку. За умов 
вільної конкуренції компанія не може протягом 
довгого часу отримувати надприбутковість, 
оскільки вільний рух капіталу посилить конку-
ренцію в цій галузі та призведе до зниження 
норми прибутку. Проте такий умовивід корек-
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тний для типового недиференційованого про-
дукту. В сучасній економіці об’єктивні споживчі 
якості поступаються місцем ірраціональним ха-
рактеристикам прихильності до бренду, звичці, 
зручності й сервісам тощо. Відповідно ключове 
питання зміщується у бік того, яким чином та 
завдяки яким характеристикам підприємство 
створює цю додаткову цінність. У межах тради-
ційних підходів до оцінки фінансового результа-
ту інвестування у створення цих переваг на дов-
готерміновий період (свій бренд, своя унікальна 
послуга, ідеальне розташування, впізнаваність, 
постійні клієнти, найвища швидкість обслугову-
вання, кваліфікація персоналу тощо) визнається 
витратами відповідного періоду, оскільки ми не 
здатні однозначно контролювати вигоди від цих 
нематеріальних активів.

Згідно зі стандартом фінансової звітності IAS 
38 нематеріальні активи дозволяється визнавати 
активами й обраховувати на балансі в разі вико-
нання трьох критеріїв:
1. Ідентифікованість (можливість продати, зда-

ти в оренду, закріпити юридичними правами 
тощо).

2. Майбутні економічні вигоди від використан-
ня активів.

3. Контроль (можливість отримати права на 
майбутні вигоди та відмовити іншим у досту-
пі до них).
Таким чином, консервативні принципи, реко-

мендовані щодо визнання активів, мали б визна-
чити відсутність особливого роду нематеріаль-
них активів, які дають змогу підприємству отри-
мувати додаткові економічні вигоди, але питання 
контролю яких є достатньо нестійким і не вирі-
шується в суто юридичній площині.

Це одна з підстав, відповідно до якої підпри-
ємство не має системного підходу щодо надання 
вказаним факторам тих чи тих фінансових екві-
валентів. 

Розширюючи коло нематеріальних активів та 
ідентифікуючи їх, маємо визнати відсутність на-
лежно методологічно обґрунтованої системи їх 
оцінки. Оскільки одним із ключових постулатів 
менеджменту є «Як вимірюємо, так управляє-
мо», то за відсутності системи виміру цих акти-
вів маємо передбачати помилки при прийнятті 
рішень щодо їх створення. Відповідно однією з 
ключових дилем стане принцип консерватив-
ності, який прагне надати найнижчу з можливих 
оцінок вартості активу. Певною мірою він має 
виконуватись і тут, запобігаючи штучному зави-
щенню потенційної вартості цього особливого 
класу нематеріальних активів. Виникає питання 
щодо методології такого роду оцінок. На мій по-
гляд, вона може синтезувати найновітніші на-
працювання й ідеї, закладені в концепцію еконо-
мічної доданої вартості (щодо оцінки) й іденти-

фікацію ряду нематеріальних активів [3], 
закладену в збалансовану систему показників 
(Balanced Scorecard), водночас спиратися на ін-
дивідуальні умови й визначення пріоритетів роз-
витку кожного конкретного підприємства, тобто 
мати внутрішній управлінський характер.

Пропоную такий варіант оцінки вартості не-
матеріальних активів, створених усередині під-
приємства:
1. Оцінка ринку й стратегії позиціонування ком-

панії.
2. Групування нематеріальних активів відповід-

но до визначених пріоритетів розвитку.
3. Встановлення зв’язку між досягненнями у 

створенні нематеріальних активів та додатко-
вими економічними вигодами (на рівні оці-
ночних прогнозів).

4. Прогнозування життєвого циклу створеної 
переваги.

5. Прогнозування економічних вигод майбут-
нього та їх вартісна оцінка за формулою при-
веденої доданої вартості.

6. Обрахування підприємством оціночної вар-
тості нематеріального активу особливого 
класу як активу, принаймні в управлінському 
обліку.

7. Після отримання фактичних даних щодо еко-
номічних вигод (що можуть як підтверджува-
ти прогнози, так і суперечити ним) – перео-
цінка вартості нематеріальних активів.

8. Внутрішня оцінка вартості підприємства, що 
зводиться до формули:

Вартість = Матеріальна балансова 
вартість (власний капітал) +             (2)

+ Вартість нематеріальних активів

Відповідно зазвичай підприємство працюва-
тиме над ростом обох складових, проте за пев-
них обставин може погодитися на втрату однієї 
складової заради максимізації іншої.
9. Орієнтація підприємства на максимізацію 

внутрішньої оцінки вартості в співпраці з 
зов нішнім середовищем і стейкхолдерами на 
базі донесення інформації про цю оцінку.
Щоби продемонструвати вказаний принцип, 

наведемо типовий приклад із бізнесової практи-
ки. Підприємство запроваджує програму лояль-
ності, даючи знижки постійним клієнтам та спо-
діваючись отримати зростання продажів від своєї 
новації. Позначимо кількість таких клієнтів як n, 
середньомісячний обсяг продажів (в цінах собі-
вартості) клієнту без запровадження програми 
лояльності – V0, обсяг продажів (у цінах собі-
вартості) за рахунок програми лояльності – V1, 
стандартний рівень маржі – m, знижка, що нада-
ється в межах програми лояльності, – r. Додат-
кові інвестиції (наприклад, у робочий капітал) 
у матеріальні активи становлять I. Позначимо 
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життєвий термін програми лояльності як t. За-
дача – оцінити лояльність клієнтів як нематері-
альний актив. Позначимо додану вартість, що 
створюється нематеріальним активом, як EVAa.

Тоді абсолютний економічний ефект i-го пе-
ріоду (EVAai) дорівнюватиме

EVAai = n · V1 · (1 + m)·(1 – r) – 
– n · V1 – n · V0 · m – I · WACC

або після перетворень

EVAai = n · (V1 – V0) · m – n · V1 · r – 
– n · V1· m · r – I · WACC.

Оцінюючи вартість нематеріального активу, 
наведемо майбутні прогнозні економічні ефекти 
до поточної вартості. Отже, вартість нематері-
ального активу (IA) «лояльність» визначати-
меться як:

.                      (5)

Фактичні результати програми лояльності та 
термін, який визнається як період очікуваних пе-
реваг від володіння нематеріальним активом, 
призводитимуть до переоцінки його вартості, 
змушуючи менеджмент зосереджуватись на тих 
факторах створення вартості, які було визначено 
як ключові й ідентифіковано як нематеріальні 
активи особливого класу. 

Перевагами пропонованого підходу можна 
визнати орієнтацію підприємства на створення 
додаткової вартості бізнесу, систематичну оцін-
ку й управління тими факторами, які її форму-
ють. Завдяки його використанню підприємство 
отримує ще один важливий спосіб комунікації з 
зовнішнім середовищем, надаючи інформацію 
про внутрішню оцінку власної вартості. 

Серед труднощів у практичному використан-
ні підходу можна назвати волатильність оцінок 
та наявність оціночного діапазону, оскільки 
оцінка ґрунтується на певних очікуваннях май-
бутнього. 

До інших можливих труднощів за практично-
го впровадження належить трудомісткість роз-
рахунків, які передбачають чітке формулювання 
очікуваних переваг та їхній фінансовий вимір. 

Також слід відзначити важкість ідентифікації 
всіх нематеріальних активів цього особливого 
класу, можливість помилок у встановленні фак-
торів зростання вартості підприємства; цей факт 
підтверджує, що менеджмент у будь-якому разі 
працюватиме з елементами нечіткої логіки, 
а фактичні події згодом впливатимуть на оцінки, 
які давалися раніше, підтверджуючи чи спросто-
вуючи їх. 

Серед інших критичних зауважень, що по-
требуватимуть обґрунтування, можна окремо 
виділити те, що в пропонованій методології ко-
жен актив розглядається окремо, однак вони по-
тенційно можуть містити як синергію, так і 
зменшувати економічний ефект від спільного 
використання, що не буде враховано оцінками.

Підсумовуючи, зауважимо, що традиційна 
фінансова модель виміру ефективності, пред-
ставлена стандартами формування фінансової 
звітності, не враховує створення майбутніх пе-
реваг підприємства, основу чого слід шукати в 
індустріальній економіці, що визнавала лише 
матеріальні об’єкти в якості носіїв, які зумовлю-
ють зростання вартості підприємства. Постінду-
стріальний період призвів до величезних розри-
вів в оцінці балансової й ринкової вартості, рух 
яких стає все менш і менш корельованим. Це дає 
підстави для обґрунтованого припущення, що 
певні сутності, які підприємство створює як уні-
кальні ідентифікатори й конкурентні переваги та 
які здатні, як і активи, до генерування майбутніх 
економічних вигод, можливо визнавати особли-
вим класом нематеріальних активів.

Основними рекомендаціями для розвитку су-
часного фінансового менеджменту в контексті 
вказаної теми можна вказати необхідність пере-
несення зусиль на ті показники ефективності, які 
традиційно залишалися поза увагою. Оцінка 
людського капіталу, відносин із зовнішнім сере-
довищем, довіри до продукту компанії, якість біз-
нес-процесів й інші подібні характеристики, які 
раціоналістично опинялися поза увагою управ-
ління фінансами, в ХХІ столітті мають стати 
звичними характеристиками з погляду оцінки й 
управління. Для досягнення такої мети фінансо-
вий менеджер потребуватиме спеціальної мето-
дології, основи якої було викладено в цій статті.

(3)

(4)
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Актуальність і дослідженість питання. Су-
часний етап розвитку економіки України висуває 
нові вимоги до економічної політики держави, 
які полягають у необхідності зміщення акцентів 
з експортної орієнтації економіки на активізацію 
та стимулювання розвитку внутрішнього ринку, 
розширення обсягів його фінансування. Гро-
шово-кредитна політика Національного банку 
України як складова частина економічної полі-
тики країни має забезпечити відповідне фі-
нансово-кредитне підґрунтя для стабільного 
соціально-економічного розвитку. А однією з пе-
редумов успішності та ефективності грошово-
кредитного регулювання є підвищення дієвості 
механізму процентної політики і її впливу на 
економічні змінні. 

Вивченню теоретичних і практичних питань 
процентної політики та трансмісійного механіз-
му присвячені праці провідних вітчизняних і за-
рубіжних учених. Серед них праці зарубіжних 
науковців: Г. Габбарда, Дж. Кейнса, Ф. С. Мішкі-
на, Д. Тейлора, Дж. Тобіна, І. Фішера, М. Фрід-
мена, Г. Хоггарта, Б. М. Конурбаєва, О. І. Корча-
гіна, а також таких українських дослідників, 
як-от О. В. Дзюблюк, В. І. Міщенко, М. І. Сав-
лук, Р. С. Лисенко, О. М. Булавка, Н. І. Гребеник, 
В. С. Стельмах тощо. Однак окремі теоретичні, 
методичні та практичні аспекти дії процентної 
політики залишаються недостатньо розроблени-
ми. Зокрема малодослідженими у практичному 
плані є питання причинно-наслідкових зв’язків 
між грошово-кредитною політикою Національ-
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