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Еко номічна ефек тивність є ос -
нов ною скла до вою по каз ни ка кон -
ку рен то с про мож ності підприємст-
ва, оцінка якої до зво ляє скла с ти
дум ку що до раціональ ності ви ко ри -
с тан ня ре сурсів у про цесі ви роб ни -
чо
го с по дарської діяль ності.

На прикінці ХХ ст. з ба га торічно -
го за рубіжно го і на працьо ва но го на
той мо мент вітчиз ня но го досвіду
ста ло зро зуміло, що зо се ре дженість
ком паній на швид ко му одер жанні
при бут ку чи на за без пе ченні рен та -
бель ності не дає потрібно го ефек ту.
Ти по ва си ту ація скла лась на су час -
но му підприємстві, ко ли при бут ко -
ва ком панія од но час но є й не пла то -
с про мож ною, тоб то не здат ною не -
сти відповідальність за своїми по -
точ ни ми зо бов'язан ня ми, і на впа ки,
збит ко ве підприємство своєчас но
роз ра хо вується з кон т ра ген та ми,
пер со на лом, бюд же та ми всіх рівнів і
кре ди то ра ми.

На ве дені при кла ди свідчать, що
ли ше одер жан ня при бут ку не мо же
по зиціону ва тись як стра тегічна ме та
і кри терій успішної діяль ності
підприємства. Раціональніше бу ло б

ак цен ту ва ти ува гу на зро с танні до б -
ро бу ту влас ників підприємств
(акціонерів, пай о виків чи влас ників
част ки) або на збільшенні вар тості
бізне су. У спро ще но му виг ляді це
зро с тан ня дорівню ва ти ме різниці
між вартістю част ки капіта лу, у разі
її ймовірно го про да жу на по точ ний
мо мент, та оп ла че ною влас ни ком
вартістю част ки капіта лу, у разі ство -
рен ня підприємства. Як що капітал
вда ло ся при мно жи ти, то це оз на ча -
ти ме, що уп равління ком панією
гра мот но ор ганізо ва но.

На да ний час ме не дже ри ма ють
ви яв ля ти до уп равління підприє-
мством особ ли вий підхід, за сно ва -
ний на вартісно му мис ленні і по -
зиціях мак симізації вар тості бізне су.
Ак ту альність та кої ви мо ги витікає з
відсут ності стійко го взаємозв'яз ку з
рин ко вою вартістю підприємства не
тільки аб со лют но го фінан со во го ре -
зуль та ту діяль ності у виг ляді чи с то го
при бут ку, у то му числі й то го, що
при па дає на од ну акцію, а й з
віднос ни ми по каз ни ка ми (ди наміка
част ки рин ку, рен та бельність ви ко -
ри с тан ня ак тивів, інве с тиції, влас -

ний капітал, по каз ни ки обо рот ності
і ліквідності).

За ре зуль та та ми досліджен ня
фак торів, що впли ва ють на рин ко ву
вартість бізне су, мож на зро би ти вис -
но вок, що во на знач ною мірою за -
ле жить від ве ли чи ни про хо джен ня
гро шо во го по то ку. Інши ми сло ва ми,
вартісний підхід до уп равління
орієнтує ме нед ж мент підприємства
не на по точні по каз ни ки при бут ку, а
на ро бо ту з дов го с т ро ко ви ми гро -
шо ви ми по то ка ми. У цьо му ви пад ку
постійне збільшен ня вар тості бізне -
су яв ля ти ме со бою серйоз ний засіб
за хи с ту капіта лу від пе ретікан ня до
рук кон ку рентів [8].

В ос нові ре алізації вартісно го
підхо ду до уп равління підприє-
мством (Value based management 

VBM) ле жать три підхо ди: ме тод
еко номічної до да ної вар тості Стер -
на
Стю ар та (Economic value added 

EVA); ме тод до да ної вар тості
акціонер но го капіта лу, за про по но -
ва ний аме ри канським еко номістом
Аль фре дом Рап па пор том (Share-
holder's value added 
 SVA); ме тод до -
да ної рин ко вої вар тості (Market
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value added 
 MVA).
Рин ко ва вартість ком панії є важ -

ли вим по каз ни ком ком плек с ної
оцінки діяль ності підприємства й
аде к ват но відповідає рівню уп -
равління ним (якість ме нед ж мен ту),
що відо бра жає йо го фінан со вий
стан і пер спек ти ви. Да ний інди ка -
тор чут ли вий до будь
якої зміни си -
ту ації: зни жен ня рен та бель ності ви -
роб ниц тва, погіршен ня пла то с про -
мож ності, збільшен ня інве с -
тиційно го ри зи ку, ско ро чен ня кон -
ку рент ної пе ре ва ги спри чи нює зни -
жен ня рин ко вої вар тості підприє-
мства. Рин ко ва вартість бізне су ста -
ла най важ ливішим об'єктом уп -
равління в ба га ть ох за рубіжних і
вітчиз ня них ком паніях, при род них
мо но поліях і фінан со во
про мис ло -
вих гру пах, на ве ли ких про мис ло вих
підприємствах. Цей кри терій вра хо -
вується як го ло вний у ході фор му -
ван ня шка ли оцінок і рей тин го вих
по каз ників ком паній.

У жур налі "Fortune" да ний ме тод
на зва но "най пер спек тивнішою на
сьо годні фінан со вою ідеєю, яка з
кож ним днем стає де далі ба га то -
надійною. Сутність EVA по ля гає в
то му, що ком панія ство рю ва ти ме
вартість для своїх влас ників
(акціонерів), тільки як що її опе -
раційний при бу ток пе ре ви щу ва ти ме
ви т ра ти на за лу чен ня капіта лу, який
ви ко ри с то вується для то го, аби цей
при бу ток одер жа ти" [6].

На дум ку ек с пертів з Національ -
ної асоціації бух гал терів США
(National Accounting Association),
підви щен ня вар тості акціонер но го
капіта лу 
 це най важ ливіше зав дан -
ня підприємства.

У Стан дарті уп равлінсько го
обліку "Вимірю ван ня ефек тив ності
підприємства" (Statement on man-
agement accounting "Measuring entity
performance"; SMA 4D), що відо бра -
жає ба га торічну аме ри канську прак -
ти ку уп равлінсько го обліку, на да но
відповідні ре ко мен дації. Стан дар -
том пе ред ба че но по каз ни ки оцінки
ефек тив ності уп равління ком -
панією:

��вартість ком панії;
��рен та бельність інве с тицій;
��гро шові по то ки;

��чи с тий при бу ток і при бу ток,
який при па дає на од ну на
акцію.

Не обхідну інфор мацію мож на
діста ти, ґрун ту ю чись на про ве денні
фак тор но го аналізу, порівню ю чи
по каз ник чи с то го при бут ку, який
ба га то хто вва жає найбільш універ -
саль ним, з до ся гну ти ми у по пе -
редніх періодах і з вста нов ле ни ми
пла но ви ми зна чен ня ми [5].

Важ ко пе ре оціни ти роль по каз -
ни ка гро шо вих по токів у ході оцінки
ефек тив ності діяль ності підприє-
мства з три ва лим і не стабільним ви -
роб ни чим цик лом, на при клад,
будівель ної ком панії. У цьо му ви -
пад ку оцінка ефек тив ності на ос нові
аналізу гро шо вих по токів більш точ -
на, ніж та, що за сно ва на на аналізі
чи с то го при бут ку. Це пов'яза но зі
знач ни ми труд но ща ми в дру го му
ви пад ку під час про ве ден ня обліку
ти м ча со вої цінності гро шей, з тим,
що без по се ред ньо гро шові по то ки є
ос но вою виз на чен ня вар тості ком -
панії і на да ють інфор мацію для
ефек тив но го фінан со во го уп -
равління ком панією. Не за леж но від
ве ли чи ни по каз ників при бут ко вості
підприємства, во ни, од нак, не га -
ран ту ють фінан со вої стійкості ком -
панії. За трим ка ре алізації й оп ла ти
про дукції, ви мо га по за пла но вих
інве с тицій та інші об ста ви ни, що
по ру шу ють ритм діяль ності під-
приємства, мо жуть при зве с ти до
втра ти пла то с про мож ності. Звідси
по стає пи тан ня доцільності фінан -
со во го пла ну ван ня будь
якої діяль -
ності з ви ко ри с тан ням гро шо вих
по токів, на при клад, у виг ляді бюд -
же ту ру ху гро шо вих коштів.

Не обхідно до кладніше роз г ля ну -
ти за сто су ван ня та ких по каз ників
ефек тив ності, як за лиш ко вий дохід,
рен та бельність інве с тицій, еко -
номічна до да на вартість, рин ко ва
вартість ком панії й особ ли вості роз -
ра хун ку.

Рен та бельність інве с тицій
(Return on investments 
 ROI) вста -
нов люється як відно шен ня чи с то го
при бут ку до об ся гу інве с тицій, за лу -
че них у підприємство. Інве с тиціями
є власні і по зи кові ко ш ти, пе ре дані
третіми осо ба ми ак ти ви у виг ляді

об лад нан ня, тех но логій, тор го вель -
них знаків та іншо го май на. Зна чен -
ня ROI роз ра хо вується за фор му лою

Не доліком та ко го ме то ду оцінки
ефек тив ності діяль ності підприє-
мства мож на на зва ти об ме женість
за сто су ван ня, тоб то за цим по каз -
ни ком ме нед ж мент ком панії змо же
оціни ти си ту ації, як що тільки ма ти -
ме порівняльні дані від ана логічних
ком паній або підрозділів.

За лиш ко вий дохід (Residual
income 
 RI), за SMA 4D, роз г ля да -
ють як ана лог по каз ни ка чи с то го
при бут ку, але при цьо му вра хо -
вується вартість капіта лу ком панії.

За лиш ко вий дохід зна хо ди мо за
та кою фор му лою:

RI = опе раційний при бу ток 

інве с тиції х нор ма при бут ку.

Роз ра ху нок еко номічної до да ної
вар тості про ва дить ся кілько ма спо -
со ба ми:

EVA = NOPAT 
 WACC х IC,

де NOPAT (Net operating profit after
taxes) 
 чи с тий опе раційний при бу -
ток за ви ра ху ван ням по датків до
вип ла ти відсотків; WACC (Weighted
average cost of capital) 
 се ред ньоз ва -
же на вартість капіта лу; IC 
 інве с то -
ва ний капітал.

EVA = IC х (ROIC 
 WACC),

де IC 
 інве с то ва ний капітал, до
вар тості яко го вклю ча ють вартість
ак тивів, пе ре да них підрозділу (ком -
панії), які з тих чи інших при чин не
відо бра жені у бух гал терській
звітності (на при клад, ек с клю зивні
тех но логії, па тен ти, ноу
хау);

ROIC (Return on invested capital) 

рен та бельність інве с то ва но го капі-
та лу, роз ра хо ва на як відно шен ня чи -
с то го опе раційно го при бут ку до ви -
ра ху ван ня по датків до капіта лу,
інве с то ва но го в ос нов ну діяльність
ком панії.
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Рин ко ва вартість ком панії (Mar-
ket value 
 MV) є по каз ни ком, що
виз на чає ве ли чи ну по тенційних до -
ходів акціонерів та інве с торів. Зміна
рин ко вої вар тості мо же вва жа тись
од ним із най важ ливіших по каз ників
оцінки діяль ності ком панії з бо ку
акціонерів, так як очіку ван ня влас -
ників сто сов но май бутніх дивідендів
і до ходів за акціями обу мов ле но ре -
аль ною вартістю підприємства і йо -
го спро можністю ге не ру ва ти гро -
шові по то ки.

Існу ють два ос новні підхо ди виз -
на чен ня рин ко вої вар тості ком панії.

По
пер ше, рин ко ва вартість роз -
ра хо вується як до бу ток кількості ви -
пу ще них акцій ком панії на рин ко ву
ціну однієї акції, яка вста нов -
люється в ре зуль таті по точ них ко ти -
ру вань на фон до во му рин ку. Та кий
фінан со вий по каз ник є ко рот ко с т -
ро ко вим і фіксує капіталізацію ком -
панії, вимірю ю чи її за до по мо гою
інстру ментів фон до во го рин ку в
кон крет ний мо мент або оціню ю чи
ди наміку її зміни за не три ва лий
період.

По
дру ге, рин ко ва вартість роз -
ра хо вується з об ся гу гро шо вих по -
токів, які во на спро мож на ге не ру ва -
ти про тя гом три ва ло го ча су
відповідно до ек с перт них про гнозів.
Кла сич на фор му ла роз ра хун ку вар -
тості ком панії на підставі гро шо вих
по токів ма ти ме виг ляд

де NPVt 
 чи с тий ди с кон то ва ний
гро шо вий потік, ге не ро ва ний ком -
панією за про гно зо ва ний період t,
як пра ви ло, про гно зо ва ний період
ста но вить п'ять років;

NCFt + 1 
 нор маль ний чи с тий
гро шо вий потік за пер ший рік після
за вер шен ня про гно зо ва но го періо-
ду;

WACC 
 се ред ньоз ва же на вартість
капіта лу;

g 
 очіку вані тем пи зро с тан ня чи -
с то го гро шо во го по то ку у без стро -
ковій пер спек тиві.

Слід ма ти на увазі, що роз ра хо ва -
ний у та кий спосіб по каз ник, з од -
но го бо ку, до зво ляє найбільш точ но
відре а гу ва ти на всі фак то ри, з іншо -

го 
 не ми ну че пе ред ба чає ви ко ри с -
тан ня знач ної кількості при пу щень і
при близ них про гно зо ва них да них [7].

За сто су ван ня по каз ників рин ко -
вої вар тості та еко номічної до да ної
вар тості ви ма гає в за галь но му ви -
пад ку обліку та ко го на бо ру па ра -
метрів, які впли ва ти муть на рівень
рин ко вої вар тості ком панії:

�� рівень річної рен та бель ності
(вимірю ва ний че рез по каз ни -
ки ви руч ки, NOPAT, EBITDA,
чи с то го при бут ку, пи томі, се -
редні, гра ничні ви т ра ти і т. д.);

�� порт фель ре алізо ва них інве с -
тиційних про ектів зі своїми ха -
рак те ри с ти ка ми (NPV, IRR,
термін окуп ності та ін.);

��за галь ний рівень по зи ко вої за -
бор го ва ності ор ганізації;

��став ка відсот ка за по зи ко ви ми
ко ш та ми;

� при бут ковість від ос нов ної
діяль ності, не обхідна акціоне -
ра ми (yield);

� ма к ро еко номічні по каз ни ки
(рівень інфляції, політичні ри -
зи ки і т. д.).

На ве ли чи ну за зна че них по каз -
ників істот но впли ває об ра на мар -
ке тин го ва стра тегія. Ефек тив на
мар ке тин го ва стра тегія, спря мо ва на
на мак си маль не за до во лен ня по треб
спо жи вачів, за без пе чує підприє-
мствах зро с тан ня об ся гу про дажів, а
та кож до статній рівень при бут ку. Це
до зво ляє підприємству на ро щу ва ти
еко номічний по тенціал, роз ши рю -
ю чи свою діяльність (збільшу ва ти
до да ну вартість підприємства, тоб то
до ся га ти еко номічно го зро с тан ня).

Соціаль но орієнто ва на мар ке -
тин го ва стра тегія (СОМС) слу гує
інстру мен том, який до зво ляє
підприємству по кра щи ти ос новні
по каз ни ки, перш за все, ви торг і
при бу ток у дов го с т ро ковій пер спек -
тиві і тим са мим збільши ти вартість
бізне су.

Та ким чи ном, СОМС 
 це, перш
за все, бізнес
стра тегія, яка по кли -
ка на в дов го с т ро ко во му періоді
підви щу ва ти вартість ком панії і по -
кра щу ва ти інші по каз ни ки її діяль -
ності (зо к ре ма, по каз ни ки за до во -
ле ності спо жи вачів).

Для виз на чен ня вар тості бізне су у

ході ре алізації СОМС не обхідно вве -
ден ня спеціаль них ко ефіцієнтів, які
вра хо ву ють якісний вплив про ве де -
ної стра тегії та пов'язані з нею ри зи -
ки. У цьо му ви пад ку слід вве с ти
син те тич ний по каз ник оцінки ри -
зиків, для роз ра хун ку яко го про по -
нуємо ви ко ри с то ву ва ти такі ти пові
ри зи ки, які по ка зані на рис. 1.

За зна чені ви ди ри зиків по винні
оціню ва тись у різній про порції
згідно з їхньою ре аль ною зна -
чимістю і сто сов но кож но го рішен -
ня, а потім аг ре гу ва тись в уза галь -
нені по каз ни ки.

Ко ефіцієнт, що вра хо вує такі па -
ра ме т ри якісно го впли ву СОМС на
вартість бізне су (Ккв), 
 це:

� на явність або відсутність
досвіду про ве ден ня ана -
логічних за ходів, пов'яза них з
ре алізацією СОМС;

� існу ван ня об ме жен ня за мак -
си маль ним об ся гом коштів,
які керівниц тво го то ве виділи -
ти на ре алізацію за ходів,
пов'яза них з СОМС;

� от ри ман ня або не от ри ман ня
публічно го висвітлен ня діяль -
ності з ре алізації СОМС у не -
за леж них інфор маційних аген-
тств і про фесійних ЗМІ, що до -
зво ляє здо бу ти виз нан ня рин -
ку і підви щи ти впізна ваність
ком панії (паблісіті) за до по мо -
гою інфор маційних при водів,
які во на ок ре мо не оп ла чує,
але ство рює в ході своєї діяль -
ності;

� мож ливість па ра лель но з ре -
алізацією СОМС за пу с ка ти
нові про ек ти (відкрит тя чер го -
вих тор го вель них ло кацій, ви -
пуск но вих то варів під влас ною
при ват ною мар кою [private
label], та ін.), що до зво ляє до -
сяг ти ефек ту си нергізму.

З ура ху ван ням зна чень вка за них
ко ефіцієнтів оцінки ефек тив ності
соціаль но орієнто ва ної мар ке тин го -
вої стра тегії в ре зуль таті за сто со ву -
ють такі ви ра зи:

у по точ но му періоді

EVAСОМС = Ккв х Рсинт х
(NOPAT 
 (1 + WACC) х CСОМС),

маркетинг  фінансової  сфери

MV =
NPVt + NCFt + 1 

(WACC 
 g)
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де EVAсомс 
 еко номічна до да на
вартість у по точ но му періоді, одер -
жа на за до по мо гою про ве ден ня
соціаль но орієнто ва ної мар ке тин го -
вої стра тегії;

NOPAT 
 чи с тий опе раційний
при бу ток за ви ра ху ван ням по датків
до вип ла ти відсотків;

CСОМС 
 ви т ра ти на капітал,
інве с то ва ний на про ве ден ня
СОМС;

WACC (Weighted average cost of
capital) 
 се ред ньоз ва же на вартість
капіта лу, ви т ра че но го на про ве ден -
ня СОМС, що вклю чає відра ху ван -
ня пев но го (вста нов ле но го) відсот ка
від при бут ку підприємства, одер жа -
но го в ре зуль таті ре алізації СОМС,
які спря мо ву ють ся на суспільно зна -
чимі соціальні цілі;

за ряд років

ЕСОМС = Ккв х Рсинт х
(MVСОМС 
 (1 + WACC) х CСОМС

 MVРЕГ),

де ЕСОМС 
 еко номічний ефект
соціаль но орієнто ва ної мар ке тин го -
вої стра тегії;

MVСОМС 
 рин ко ва вартість ком -
панії з ура ху ван ням про ве ден ня
СОМС;

MVРЕГ 
 рин ко ва вартість ком -
панії без обліку про ве ден ня СОМС;

CСОМС 
 капітал, ви т ра че ний на
про ве ден ня СОМС, до яко го вхо дять
пев ний (вста нов ле ний) відсо ток від
при бут ку, одер жа ний у ре зуль таті
ре алізації СОМС, що пе ред ба че но
спря мо ву ва ти на суспільно зна чимі
соціальні цілі у рам ках роз вит ку
спо жив чих пе ре ваг до брен ду ор -
ганізації;
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Про ектні та ви роб ничі

 три валість здійснен ня

про ек ту;

 сум ма інве с тиційнних

за трат по эта пам про ек та;

 оцінка су мар них не пе -

ред ба че них ви т рат;

 ри зик нездійснен ня

про ек ту.

Фінан сові

 відсо ток став ки по

кре ди там;

 рин ко ва вартість

акцій (капіталізація ком -
панії)

Систематичні та інші

 інфляційні ризики;

 валютні ризики;

ризики форс-мажо-

рних обставин

Ко мерційні

 рівень цін на про -

дукцію;

 об'єм про даж;

 ви т ра ти на мар ке тинг

та про су ван ня то ва ру

Ризики

Рис. 1. Ти пові ри зи ки, що ви ко ри с то ву ють у ході виз на чен ня вар тості бізне су з ура ху ван ням СОМС


