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Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî ñóòü ïîêàçíèêà «åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü»,
ðîçãëÿíóòî ñïîñîáè éîãî ðîçðàõóíêó. Äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ òà ïðîáëåìè
çàñòîñóâàííÿ ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó â îö³íö³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà
îá´ðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü âïðîâàäæåííÿ ïîêàçíèêà «åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü»
â îö³íö³ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Âèçíà÷åíî íåîáõ³äí³ñòü çàëó÷åííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ³íâåñòèö³é òà ðîëü
ïîêàçíèêà åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ â îö³íö³ âàðòîñò³ ðåçóëüòàò³â òàêèõ
âêëàäåíü. Îáãðóíòîâàíî, ÷îìó ñàìå äàíèé ïîêàçíèê íàéêðàùå ï³äõîäèòü äëÿ ïðîöåñó
³íâåñòóâàííÿ â á³çíåñ, ÿêèé ïîâ�ÿçàíèé ç íàì³ðîì ìàêñèì³çóâàòè äîõ³äí³ñòü ³
â³ääà÷ó â³ä âêëàäåíü ç óðàõóâàííÿì ñïðèÿòëèâèõ ð³âí³â ðèçèêó.

Ðîçãëÿíóòî òà ïðîàíàë³çîâàíî åâîëþö³þ ìîäåë³ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³,
äîñë³äæåíî ïåðåâàãè íàä ³íøèìè ìîäåëÿìè îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó, à òàêîæ íàâåäåíî
ñïîñîáè ïîºäíàííÿ EVA ç ³íøèìè ìåòîäèêàìè ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíèé ï³äõ³ä, åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü,
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ô³íàíñîâèé ìåíåäæìåíò, â³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè.
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Íà ñüîãîäí³ âñå ÷àñò³øå ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ âàðò³ñí³
ïîêàçíèêè îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ïðîáëåìà óïðàâë³ííÿ äàíèìè ïàðàìåòðàìè
º íàéìåíø äîñë³äæåíîþ â òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ â³ò÷èçíÿíîãî óïðàâë³ííÿ.

Äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ ³ àíàë³çó êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã, ÿê³ á çàáåçïå÷èëè íàéá³ëüøó
åôåêòèâí³ñòü á³çíåñó òà äîçâîëèëè á çàéíÿòè ë³äèðóþ÷ó ïîçèö³þ ó ãàëóç³, íåîáõ³äíî
âïðîâàäæóâàòè íà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ êîíöåïö³þ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ,
çàñíîâàíó íà ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîìó ï³äõîä³ (VBM � value based management), ùî
äîçâîëÿº äîñÿãòè íàéâèùèé ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, à ìàêñèì³çàö³ÿ ðèíêîâî¿
ö³ííîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ãîëîâíà ô³íàíñîâà ìåòà ï³äïðèºìñòâà [2].

Îñíîâè êîíöåïö³¿ ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ çàïî÷àòêîâàí³ À. Ðàï-
ïàïîðòîì, Ì. Äæåíñåíîì, Ì. Ôð³ìåíîì, Ì. Ïîðòåðîì, ². Àíñîôôîì, Ò. Êîóïëåíäîì,
Ò. Êîëëåðîì, Äæ. Ìóð³íîì, Á. Ñòþàðòîì. Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê êîíöåïö³¿ ³ ¿¿ âðàõóâàííÿ
ïðè ðîçðîáö³ êîðïîðàòèâíî¿ ñòðàòåã³¿ çíàéøëè â³äîáðàæåííÿ ó ïðàöÿõ Äæ. Äæîíñîíà,
Ê. Øîóëçà, Ð. Ó³òò³íãòîíà, Äæ. Ìàðò³íà, Â. Ïåò³ òà ³íøèõ íàóêîâö³â. Ðîçãëÿäó îêðåìèõ
àñïåêò³â âïðîâàäæåííÿ çàñàä ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³
À. Àíêóä³íîâà, Ñ. Âàëäàéöåâà, Î. Òåðåùåíêà, À. Ãóñºâà, ². Äåì�ÿíåíêà, À. ªêèìåíêà,
Î. Ìîçåíþêà. Ïðîòå òåìà çàëèøàºòüñÿ ìàëîäîñë³äæåíîþ ³ àêòóàëüíîþ.

Âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñòåé òà ïðîáëåì çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿
âàðòîñò³ (EVA � economic value added) ÿê ö³íí³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó âèçíà÷åííÿ
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ñòâîðåííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó êîìïàí³¿ çàëåæèòü â³ä ³íòåðåñ³â ³ ïîòðåá ¿¿
âëàñíèê³â, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Ñüîãîäí³ ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ ôóíäàìåíòàëüíîþ º ³äåÿ, çã³äíî ç ÿêîþ
îñíîâíîþ ö³ëëþ á³çíåñó º ìàêñèìàëüíå çá³ëüøåííÿ áëàãîïîëó÷÷ÿ âëàñíèê³â (àêö³îíåð³â),
öå îçíà÷àº ìàêñèìàëüíå çá³ëüøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ö³ííîñò³ êîìïàí³¿, ùî íàëåæèòü
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àêö³îíåðàì. Àêö³îíåðè ³íâåñòóþòü â êîìïàí³þ ãðîøîâ³ êîøòè, î÷³êóþ÷è ïðè öüîìó
ìàêñèìàëüíî ìîæëèâå çá³ëüøåííÿ äîõîä³â ïðè âñòàíîâëåíîìó ð³âí³ ðèçèêó [6].

Åâîëþö³ÿ á³çíåñó ïîòðåáóº ³íâåñòèö³é, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, ïîòð³áíî ô³íàíñóâàòè.
Çàëó÷åííÿ ³íâåñòîð³â � ñêëàäíèé ïðîöåñ, ùî ïîòðåáóº ìàêñèìàëüíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿
ÿñíîñò³. ²íôîðìàö³ÿ, ïîäàíà ³íâåñòîðó ó ôîðìàò³ îö³íêè á³çíåñó, íàéá³ëüø òî÷íî â³äïîâ³äàº
éîãî çàïèòàì. Ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ â á³çíåñ ïîâ�ÿçàíèé ç íàì³ðîì ìàêñèì³çóâàòè äîõ³äí³ñòü
³ â³ääà÷ó â³ä âêëàäåíü ç óðàõóâàííÿì ñïðèÿòëèâèõ ð³âí³â ðèçèêó.

Îäíèì ³ç íàéá³ëüø áàæàíèõ ó ñó÷àñíîìó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ ïîêàçíèêîì
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà º ïîêàçíèê åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (EVA � Economic
Value Added). Äàíèé ïîêàçíèê (ìîäåëü) â îñòàíí³ ðîêè âñå ÷àñò³øå âèêîðèñòîâóºòüñÿ
â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ ³, ãîëîâíèì ÷èíîì, â ïðàêòè÷í³é ðîáîò³ êîìïàí³é ðîçâèíåíèõ
êðà¿í, çîêðåìà íàçâåìî äëÿ ïðèêëàäó AT&T, Quarker Oats, Briggs&Stratton, Coca-
Cola. Êîíöåïö³ÿ EVA áóëà ðîçðîáëåíà êîìïàí³ºþ Stern Steward & Co., ÿêîþ ³ áóëà
çàðåºñòðîâàíà, õî÷à îñíîâí³ ¿¿ ïîëîæåííÿ â³äîáðàæåí³ ùå â òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî äîõîäó
Àëüôðåäà Ìàðøàëëà [7].

Åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü � öå óí³âåðñàëüíèé ïîêàçíèê, ÿêèé ìîæíà
âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ô³íàíñîâîãî àíàë³çó, óïðàâë³ííÿ ³ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿.
Öå, ïî ñóò³, ³íäèêàòîð ïðèáóòêîâîñò³, ÿêîìó íå âëàñòèâ³ íåäîë³êè ïîêàçíèê³â, ùî
äîñüîãîäí³ âèêîðèñòîâóâàëèñü ó öèõ ö³ëÿõ. Ñïðàâà â òîìó, ùî êëàñè÷íèìè ïîêàç-
íèêàìè äëÿ âèì³ðó ïðèáóòêîâîñò³ êîìïàí³¿ º ð³çíîãî ðîäó ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³
(ROE, ROI ³ ò. ä.), ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ áóõãàëòåðñüêèõ äàíèõ ïî ðåçóëüòàòàì
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ö³ ïîêàçíèêè ìàþòü ðÿä íåäîë³ê³â:

1) çà äîïîìîãîþ áóõãàëòåðñüêèõ ïðèéîì³â ìîæíà øòó÷íî çá³ëüøèòè ïîêàçíèêè
ïðèáóòêîâîñò³;

2) áóõãàëòåðñüê³ ïîêàçíèêè íå â³ääçåðêàëþþòü ïîòî÷íó âàðò³ñòü ãðîøåé ³,
ïåðø çà âñå, ðèçèêè ³íâåñòîð³â;

3) ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿ â íåäîñòàòí³é ì³ð³ êîðåëþþòü
ç âàðò³ñòþ ¿¿ àêö³é íà ðèíêó êàï³òàë³â, ùî ìîæå ââåñòè â îìàíó ìåíåäæåð³â, ùî
ïðèéìàþòü ð³øåííÿ â³äíîñíî ðîçâèòêó äàíî¿ êîìïàí³¿.

Ç ìåòîþ óíèêíåííÿ âèùåçàçíà÷åíèõ íåäîë³ê³â ó 80�90-õ ðîêàõ áóëî
çàïðîïîíîâàíî ïîíÿòòÿ «â³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè» (Free Cash Flow). Âèêîðèñòàííÿ
ãðîøîâèõ ïîòîê³â äîçâîëèëî âèêëþ÷èòè ç ðîçðàõóíê³â ïðèáóòîê ³ ââåñòè
äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â (ÄÃÏ, äàë³ â ñòàòò³ � DCF â³ä àíãë. Discounted
Cash Flow). Âàðòî â³äì³òèòè, ùî ìåòîä DCF á³ëüø âèã³äíèé äëÿ îö³íêè âàðòîñò³
êîìïàí³¿, àëå íå ïðèäàòíèé äëÿ îïåðàòèâíîãî ³ ïîòî÷íîãî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ÿìè,
îñê³ëüêè éîãî íå ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â, ÿê³ ÿâëÿþòüñÿ
íàéá³ëüø àêòóàëüíèìè äëÿ ìåíåäæåð³â.

Â ñâîþ ÷åðãó, ïîÿâà ïîêàçíèêè EVA áóëà âèêëèêàíà ïîòðåáîþ çíàéòè òàêèé
åêîíîì³÷íèé ïîêàçíèê, ÿêèé áè:

1) â³äîáðàæàâ ò³ñíèé çâ�ÿçîê ç âàðò³ñòþ àêö³é, âñòàíîâëåíîþ çà äîïîìîãîþ
ñòàòèñòè÷íèõ ìåòîä³â;

2) äàâàâ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè íàéá³ëüøèé îá�ºì ³íôîðìàö³¿ ³ç
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, âêëþ÷àþ÷è ïîêàçíèêè, ðîçðàõîâàí³ ïî äàíèõ áóõãàëòåðñüêîãî
îáë³êó (äëÿ ñïðîùåííÿ ðîçðàõóíê³â);

3) äàâàâ îö³íêó âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ç âðàõóâàííÿì ôàêòîðà ðèçèêó [4].
Çâ³äñè âèïëèâàº ïîäâ³éíà ïðèðîäà ïîêàçíèêà EVA � éîãî ìîæíà

âèêîðèñòîâóâàòè â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòà ÿê ô³íàíñîâîãî àíàë³çó, òàê ³ îö³íêè êîìïàí³¿.
Çã³äíî Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Íàö³îíàëüíîãî

ñòàíäàðòó N1 «Çàãàëüí³ çàñàäè îö³íêè ìàéíà ³ ìàéíîâèõ ïðàâ», äàíèé ñòàíäàðò º
îáîâ�ÿçêîâèì äëÿ çàñòîñóâàííÿ ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ îö³íêè ìàéíà òà ìàéíîâèõ ïðàâ
ñóá�ºêòàìè îö³íî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ îñîáàìè, ÿê³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà
çä³éñíþþòü ðåöåíçóâàííÿ çâ³ò³â ïðî îö³íêó ìàéíà òî îö³íêè âàðòîñò³ ìàéíà íà îñíîâ³
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ìîäåë³ EVA ïîâèííà ïðîâîäèòèñÿ ç äîòðèìàííÿì ïðèíöèï³â êîðèñíîñò³, ïîïèòó ³
ïðîïîíóâàííÿ, çàì³ùåííÿ, î÷³êóâàííÿ, ãðàíè÷íî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ âíåñêó òà íàéá³ëüø
åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ.

Ó çàãàëüíîìó òðàêòóâàíí³ åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü ïîêàçóº çàëèøêîâèé
äîõ³ä, ÿêèé äîñòóïíèé äëÿ ðîçïîä³ëó âëàñíèêàìè òà ³íøèìè çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè
ï³ñëÿ â³äðàõóâàííÿ ç ÷èñòîãî îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó ïëàòè çà ³íâåñòîâàíèé ó
ï³äïðèºìñòâî êàï³òàë. ²ñíóº äâ³ ìîäèô³êàö³¿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà:

EVA=NOPAT � WACC*CE,

EVA=(ROIC � WACC)*CE,

äå NOPAT � îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â, àëå äî âèòðàò
íà ô³íàíñóâàííÿ ³ íå ãðîøîâèõ îáë³êîâèõ çàïàñ³â; WACC � ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü
êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà; CE � ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë; ROIC � ðåíòàáåëüí³ñòü
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó [5, ñ. 86].

Íàâåäåíèé àëãîðèòì ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà äîçâîëÿº âèçíà÷èòè òàê³ ÷èííèêè
âïëèâó íà EVA, ÿê ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é, îáñÿã ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó òà ñåðåäíÿ
ö³íà çàëó÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îáóìîâëåíà ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó òà âàðò³ñòþ
îêðåìîãî äæåðåëà. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ «âèçíà÷àºòüñÿ
â ïåðøó ÷åðãó ÿê³ñòþ «ë³âî¿ ÷àñòèíè áàëàíñó». À öå îçíà÷àº, ùî âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ
â ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ìàº âèâ³ðåíà êîðïîðàòèâíà ñòðàòåã³ÿ, çàñíîâàíà íà
ñòâîðåíí³, ðîçâèòêó ³ óòðèìàíí³ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã, ÿê³ äîçâîëÿþòü îäåðæóâàòè
â³ääà÷ó â³ä ³íâåñòèö³é âèùå çà ñóêóïí³ âèòðàòè íà çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íåçàëåæíî
â³ä äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ» [8]. Â ñâîþ ÷åðãó, åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó
ìîæå áóòè îö³íåíà çà äîïîìîãîþ ïîêàçíèêà ROIC, øëÿõè ìàêñèì³çàö³¿ ÿêîãî ìîæëèâî
âèçíà÷èòè íà îñíîâ³ ðîçãîðòàííÿ «äåðåâà ÷èííèê³â» àáî ôàêòîðíî¿ «ìîäåë³ Äþïîíà»:

ROIC=ROS*Îáîðîòí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó,

äå ROS=Îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â, àëå äî âèòðàò íà
ô³íàíñóâàííÿ ³ íåãðîøîâèõ îáë³êîâèõ çàïàñ³â/ ×èñòà âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿;

Îáîðîòí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó = ×èñòà âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿/
²íâåñòîâàíèé êàï³òàë [2].

Îö³íêà âåëè÷èíè ïîêàçíèêà EVA äóæå ïðîñòà. Êîìïàí³ÿ ìàº ö³íí³ñòü äëÿ
âëàñíèê³â, ÿêùî EVA>0. Ðîçðàõóíîê çä³éñíþºòüñÿ òàê ñàìî ïðîñòî. Äëÿ òîãî ùîá
ïîêàçíèê EVA âèì³ðÿâ ñàìå òå, ùî ïîâèíåí âèì³ðþâàòè, à ñàìå ÷èñòèé åêîíîì³÷íèé
ïðèáóòîê äëÿ âëàñíèê³â, íå ìîæíà çàì³íÿòè NOPAT ðåçóëüòàòîì âèðîáíè÷î¿
ä³ÿëüíîñò³, à CE ñóìîþ àêòèâ³â ç áàëàíñó. Öå ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ó ïîêàçíèêà
EVA ç�ÿâëÿþòüñÿ íåäîë³êè, âëàñòèâ³ êëàñè÷íèì ïîêàçíèêàì ðåíòàáåëüíîñò³. Òîìó
ðåêîìåíäóºòüñÿ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà EVA ïåðåâîäèòè äàí³ áóõîáë³êó â
åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Àâòîðè ìîäåë³ EVA Ä. Ñòåðí ³ Á. Ñòþàðò âèçíà÷èëè ñïèñîê
ïîïðàâîê äàíèõ áóõîáë³êó, ÿêèé íàë³÷óº áëèçüêî 164 ñòàòåé. Ïîâíèé ñïèñîê ïîïðàâîê
ÿâëÿºòüñÿ êîìåðö³éíîþ òàºìíèöåþ àâòîð³â [4]. Íà íàøó äóìêó äîñòàòíüî çðîáèòè
ò³ëüêè ò³ ïîïðàâêè, ÿê³ ìàþòü íàéñóòòºâ³øå çíà÷åííÿ.

Âèõ³äíèìè äàíèìè äëÿ ðîçðàõóíêó CE òà NOPAT º áóõãàëòåðñüêèé áàëàíñ.
Äëÿ âèçíà÷åííÿ CE âàðòî çä³éñíèòè ðÿä ïîïðàâîê â áàëàíñ³. Äî íèõ ìîæíà â³äíåñòè:

1) àêòèâè çìåíøóþòü íà âåëè÷èíó çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, ïî ÿêîìó íå âèïëà÷åí³
â³äñîòêè, ç ö³ëëþ â³äîáðàæåííÿ ïðîáëåì ç îö³íêîþ âèòðàò íà öåé êàï³òàë ïðè
âñòàíîâëåíí³ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ;

2) â³ä ñóìè àêòèâ³â â³äí³ìàþòü ò³, ùî íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ â îïåðàö³éí³é
ä³ÿëüíîñò³;

3) äî ðîçðàõóíêó áåðóòüñÿ óñ³ àêòèâè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ êîìïàí³ºþ, àëå
íå â³äîáðàæåí³ ó áóõîáë³êó;
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4) â³äí³ìàþòü íàäçâè÷àéí³ ñòàòò³, ùî ïîâ�ÿçàíî ç ïîòðåáàìè íå ðîçãëÿäàòè
íàäçâè÷àéí³ äîõîäè ³ âèòðàòè ÿê ðåçóëüòàò ãîñïîäàðþâàííÿ ³, òèì ñàìèì, âèêëþ÷àòè
¿õ ³ç àêóìóëüîâàíèõ ðåçóëüòàò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â áàëàíñ³;

5) àêòèâè â³äîáðàæàþòü ïî ¿õ ðåàëüí³é âàðòîñò³;
6) êîðåêòóþòü ïàñèâè. Êîæíå äîáàâëåííÿ íîâîãî àêòèâó â îáë³êîâèõ àêòèâàõ ³

êîæíà ïîïðàâêà â îö³íö³ àêòèâó íåîäì³ííî ïîòÿãíóòü çà ñîáîþ â³äïîâ³äí³ çì³íè â
ïàñèâ³. Îñòàíí³ ÷àñò³øå âñüîãî ìàþòü ôîðìó çì³íè âëàñíîãî êàï³òàëó. Äëÿ ö³º¿ íå
îáë³êîâàíî¿ ÷àñòèíè âëàñíîãî êàï³òàëó ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîíÿòòÿ åêâ³âàëåíòíîãî
âëàñíîãî êàï³òàëó. Ïðîòå ìîâà ìîæå òàêîæ ³òè ïðî çá³ëüøåííÿ çîáîâ�ÿçàíü (íàïðèêëàä,
âêëþ÷åííÿ â ñêëàä àêòèâ³â ïðåäìåò³â âçÿòèõ â ë³çèíã);

8) âíîñÿòü ïîïðàâêè ïîâ�ÿçàí³ ç ãóäâ³ëîì. ßêùî â áàëàíñ³ ãóäâ³ë âæå âêàçàíèé,
òî éîãî çàëèøàþòü ÿê ÷àñòèíó ÑÅ. ßêùî â³í áóâ ñïèñàíèé, àëå âèíèê ó ðåçóëüòàò³
äåÿêèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, òî éîãî â³äîáðàæàþòü ïî ïåðâèíí³é âàðòîñò³.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ NOPAT ïåðø çà âñå âàðòî çä³éñíèòè òàê³ ïðàâêè:
1) ³ç ô³íàíñîâèõ âèòðàò âèêëþ÷àþòüñÿ âèïëà÷åí³ â³äñîòêè, âêëþ÷àþ÷è ò³, ùî

çíàõîäÿòüñÿ â ë³çèíãîâèõ ïëàòåæàõ. ²íàêøå êàæó÷è, ö³ â³äñîòêè äîäàþòüñÿ äî
ðåçóëüòàò³â ãîñïîäàðþâàííÿ;

2) ³ç ðåçóëüòàò³â ãîñïîäàðþâàííÿ âèêëþ÷àþòüñÿ íàäçâè÷àéí³ ñòàòò³;
3) íåîáõ³äíî îö³íèòè, íàñê³ëüêè îñíîâí³ ³ îáîðîòí³ àêòèâè îáñëóãîâóþòü îñíîâíó

ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü ³ íàñê³ëüêè âîíè ìàþòü õàðàêòåð íàêîïè÷åííÿ ãðîøåé ç
ö³ëëþ ñòâîðåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ðåçåðâ³â ³ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä êàï³òàëó, ùî íå
âèêîðèñòîâóâàâñÿ ó âèðîáíèöòâ³. Â ðåçóëüòàò³ ö³º¿ îö³íêè ³ç NOPAT âèðàõîâóþòü
äîõîäè â³ä íåâèêîðèñòàíèõ ó âèðîáíèöòâ³ àêòèâ³â [5].

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ÷èì á³ëüøå çíà÷åííÿ EVA òèì êðàùå äëÿ ï³äïðèºìñòâà
³ â³äïîâ³äíî éîãî âëàñíèê³â. Ïîêàçíèê äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ ìîæå áóòè
çá³ëüøåíèé çà ðàõóíîê:

1) çá³ëüøåííÿ â³ääà÷³ íàÿâíîãî êàï³òàëó, ùî ìîæå áóòè äîñÿãíóòî øëÿõîì
çá³ëüøåííÿ ö³í ÷è ìàðæ³, çá³ëüøåííÿ îá�ºì³â ïðîäàæ ÷è çíèæåííÿ çàòðàò;

2) îïòèì³çàö³ÿ ³íâåñòèö³é, ùî ìîæå áóòè äîñÿãíóòî çà ðàõóíîê ðàö³îíàë³çàö³¿,
ë³êâ³äàö³¿ àáî ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³é â îïåðàö³¿, ÿê³ íå ìîæóòü çàáåçïå÷èòè ïîâåðíåííÿ
âàðòîñò³ êàï³òàëó;

3) îïòèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, ùî ìîæå áóòè äîñÿãíóòî øëÿõîì ñêîðî÷åííÿ
âèòðàò êàï³òàëó ïðè ï³äòðèìö³ ô³íàíñîâî¿ ãíó÷êîñò³.

Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ êîíöåïö³¿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòó
ÿâëÿºòüñÿ âèçíà÷åííÿ ö³ë³: êîìïåíñóâàòè ñóêóïí³ âèòðàòè íà ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë,
òîáòî åôåêòèâí³øå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â, íà â³äì³íó â³ä ñòàíäàðòíî¿ çàäà÷³
ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòêó, ÿêà ìîæå áóòè äîñÿãíóòà áåç âðàõóâàííÿ åôåêòèâíîñò³
âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â. Ïðîòå âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî äëÿ ìîäåë³ EVA ïðèòàìàíí³
äåÿê³ íåäîë³êè, ÿê³ óñêëàäíþþòü ¿¿ âèêîðèñòàííÿ íà óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ. Äî
íèõ âàðòî â³äíåñòè:

1) EVA ï³ääàºòüñÿ ìàí³ïóëþâàííþ, ïëàíîâèé ð³âåíü äàíîãî êîåô³ö³ºíòà ³
çàëåæí³ñòü â³ä íüîãî áîíóñíî¿ ñèñòåìè ïåðñîíàëó, ùî óïðàâëÿº, ïðèçâîäèòü äî
âñ³ëÿêèõ ôàëüñèô³êàö³é (æîðñòêèé çâ�ÿçîê âèíàãîðîäè ³ ïîêàçíèêà EVA ìîæå
ïðèâåñòè äî óõâàëåííÿ ð³øåíü, íàïðàâëåíèõ íà êîðîòêîñòðîêîâ³ âèãîäè â³ä çíèæåííÿ
âèòðàò ³ âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â, ó ÿêèõ çàê³í÷èâñÿ òåðì³í àìîðòèçàö³¿);

2) äàíà ìîäåëü á³ëüø îð³ºíòîâàíà íà êîðîòêîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó, í³æ íà
äîâãîñòðîêîâó [1].

Âèñíîâêè. Îòæå, ïîêàçíèê äîäàíî¿ åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè
äëÿ îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ëèøå íà òèõ ï³äïðèºìñòâàõ, ïîêàçíèêè ÿêèõ íå
ñèãíàë³çóþòü ïðî îçíàêè ³ñòîòíî¿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà êðèçîâîãî ñòàíó. Ïîäàëüø³
äîñë³äæåííÿ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà âàðòî çîð³ºíòóâàòè íà
âèçíà÷åííÿ òàêîãî íàáîðó êîåô³ö³ºíò³â, ÿêèé áè äàâ çìîãó âèÿâëÿòè îçíàêè ³ñòîòíèõ
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â³äõèëåíü â³ä íîðìàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³, öèì ñàìèì, íàäàâàëè á ìîæ-
ëèâ³ñòü êåð³âíèöòâó ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþâàòè åôåêòèâí³ çàõîäè ùîäî ïðîô³ëàê-
òèêè êðèçîâèõ ñèòóàö³é íà ï³äïðèºìñòâàõ.

Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà EVA ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ áóäå
ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ ÿêîñò³ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.
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Ò.À. Ãîâîðóøêî, Þ.Ì. Êóëèíè÷
Íàó÷íî-òåîðåòè÷åñêèå ïðîáëåìè èñïîëüçîâàíèÿ ïîêàçàòåëÿ

«ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü» â îöåíêå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
Â ðàáîòå îïðåäåëåíà ñóùíîñòü ïîêàçàòåëÿ «ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ

ñòîèìîñòü» è èññëåäîâàíû ñïîñîáû åãî ðàñ÷åòà. Ïðèâåäåíû îñîáåííîñòè è ïðîáëåìû
ïðèìåíåíèÿ öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ïîäõîäà â îöåíêå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
è îáîñíîâàíà öåëåñîîáðàçíîñòü âíåäðåíèÿ ïîêàçàòåëÿ «ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ
ñòîèìîñòü» â îöåíêå äåÿòåëüíîñòè îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Îïðåäåëåíà íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèÿìè èíâåñòèöèé è ðîëü
ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â îöåíêå ñòîèìîñòè ðåçóëü-
òàòîâ òàêèõ âëîæåíèé. Îáîñíîâàíî, ïî÷åìó äàííûé ïîêàçàòåëü ëó÷øå ïîäõîäèò
äëÿ ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ â áèçíåñ, ñâÿçàííûé ñ íàìåðåíèåì ìàêñèìèçèðîâàòü
äîõîäíîñòü è îòäà÷ó îò âëîæåíèé ñ ó÷åòîì áëàãîïðèÿòíûõ óðîâíåé ðèñêà.

Ðàññìîòðåíà è ïðîàíàëèçèðîâàíà ýâîëþöèÿ ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòè, èññëåäîâàíû ïðåèìóùåñòâà íàä äðóãèìè ìîäåëÿìè îöåíêè ñòîèìîñòè
áèçíåñà, à òàêæå ïðèâåäåíû ñïîñîáû ñî÷åòàíèÿ EVA ñ äðóãèìè ìåòîäèêàìè öåí-
íîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ïîäõîäà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííûé ïîäõîä, ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü, ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò, ñâîáîäíûå
äåíåæíûå ïîòîêè.
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T.Govorushko, Y.Kulynych
Scientific and theoretical problems of indicator «economic value added»

in the appraisal of property of an enterprise
The paper defines the essence of the indicator «economic value added» and

discusses ways of calculating. «Economic Value Added» is one of the most desirable
indicators in modern financial management. Valuation index is the economic value
added. This indicator (model) has been increasingly used in economic theory in recent
years and, mainly, in practice companies in developed countries.

The identification and analysis of competitive advantages, which would provide
the greatest efficiency and enable businesses to take a leading position in the industry,
the introduction of the concept of domestic enterprises strategic management based
on value-oriented approach (VBM - value based management), which achieves the
highest level of competitiveness and maximizing value for shareholders is defined as
the main financial goal of the enterprise.

Besides these features and problems of application of value-based approach to
value businesses, which include that the model is subjected to manipulation, planned
level of this factor and dependence on it a bonus of staff that manages and leads to
all sorts ofraud and reasonable expediency of indicator of «economic value added» in
the assessment of domestic enterprises.

Thus, the use of indicator EVA in financial management will enhance the
quality evaluation of Ukrainian companies.

Key words: Value based management, economic value added, enterprise value,
Financial Management, Free Cash Flow.
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