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Стаття присвячена дослідженню концепції вартості підприємства як нового напряму здійснення оцінки 
його фінансового стану. Розглянуто та проаналізовано сутність та принципи застосування таких моделей вар­
тості компанії, як дисконтування грошових потоків, економічної доданої вартості, ринкової доданої вартості 
та доданої вартості власного капіталу. Обґрунтовано ефективність їх поєднання в контексті здійснення оцінки 
фінансового стану підприємства у трьох часових категоріях.
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СОСТОЯНИЯ

Статья посвящена исследованию концепции стоимости предприятия как нового направления осущест­
вления оценки его финансового состояния. Рассмотрены и проанализированы сущность и принципы при­
менения таких моделей стоимости компании, как дисконтирование денежных потоков, экономической до­
бавленной стоимости, рыночной добавленной стоимости и добавленной стоимости собственного капитала. 
Обоснована эффективность их сочетания в контексте осуществления оценки финансового состояния пред­
приятия в трех временных категориях.
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The article is devoted to the study of the concept of the value of the company as a new direction in assessing its 
financial condition. The essence and principles of using such models of company value as cash flow discounting, 
economic added value, market value added and value added of equity are considered and analyzed. The efficiency 
of their combination in the context of evaluating the financial condition of an enterprise in three time categories is 
substantiated.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Визначальною умовою ефективного 
провадження господарської діяльності під­
приємства є якісна і своєчасна оцінка його 
фінансового стану, результати якої є переду­
мовою прийняття управлінських рішень щодо 
розвитку окремих напрямів господарювання 
та і функціонування підприємства загалом. 
Адекватність цих рішень буде залежати від 
обраної моделі оцінки фінансового стану та 
інтерпретації отриманих результатів. Вибір 
такої моделі визначається багатьма факто­
рами, серед яких першочергового значення 
набуває галузева приналежність підприєм-

ства, пріоритети його розвитку, закріплені у 
фінансовій стратегії, цілі та завдання, які в 
певний період часу вимагають здійснення 
об'єктивної оцінки фінансового стану.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Значна увага аналізу фінансового стану під­
приємства та його оцінці приділяється тому, 
що, з одного боку, він є результатом діяльності 
підприємства, свідчить про досягнення, а з 
іншого - визначає передумови розвитку під­
приємства. Саме тому дослідженню інформа­
ційного та методичного забезпечення оцінки 
фінансового стану підприємства присвячено 
праці таких науковців, як О.М. Козлянченко БУ
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[1], О.С. Ключник [2], Б.М. Литвин [3], О.Г. Піс- 
кунов [4], К.С. Салига [5].

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. З огляду на велику 
кількість наукових здобутків та напрацювань 
у питаннях методичного забезпечення оцінки 
фінансового стану підприємства недостатньо 
систематизованими є моделі організації цього 
процесу на основі показника вартості підпри­
ємства.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою дослідження є системати­
зація наявного аналітичного інструментарію 
оцінки фінансового стану підприємства на 
основі показника вартості підприємства.

Виклад основного матеріалу дослі­
дження. В економічній літературі є безліч 
методичних підходів до оцінки фінансового 
стану підприємства. Традиційно в наукових 
джерелах виділяють методи, які в загальних 
рисах можна розділити на:

- методи, засновані на аналізі балансу під­
приємства (горизонтальний, вертикальний, 
трендовий аналіз, метод фінансових коефіці­
єнтів);

- евристичні методи, засновані на нефор­
мальних, інтуїтивних підходах і узагальненні 
досвіду вирішення аналогічних завдань і 
методи експертних оцінок;

- економіко-математичні методи [3].
В усіх зазначених вище методах одним із 

визначальних показників є прибуток підпри­
ємства як основний результат та мета госпо­
дарської діяльності. Стрімка зміна стратегії 
управління підприємством поступово зсу­
ває цей показник на другий план. Концеп­
цію максимізації прибутку підприємства (як 
визначального фактора забезпечення його 
фінансової стабільності) змінює концепція 
максимізації вартості компанії (Value-Based 
Management - VBM). Саме вартісний підхід 
дає змогу нівелювати суперечності між метою 
максимізації прибутку та постійним оцінюван­
ням фінансового стану підприємства. Новий 
підхід визначив необхідність пошуку відповід­
них вимірників вартості компанії та виявленні 
факторів її розвитку (Value Drivers) в контексті 
оцінки її фінансового стану.

Таким чином стратегічний підхід виникнув 
не як альтернатива тра , диційному аналізу 
коефіцієнтів, отриманий на основі фінансової 
звітності, а як метод поєднання та збалансу­
вання всіх показників компанії.

У межах вартісного підходу в контексті оцінки 
фінансового стану підприємства сформовано 
велику кількість моделей оцінки бізнесу:

- метод дисконтування грошових потоків 
(Discounted Cash Flow - DCF);

- метод економічної доданої вартості 
(Economic Value Added - EVA);

- метод ринкової доданої вартості (Market 
value added - MVA);

- метод доданої вартості власного капіталу 
(Shareholders Value Added - SVA) тощо.

Слід зазначити, що перед застосуван­
ням моделей DCF або EVA доцільно розро­
бити та проаналізувати низку оперативних 
та стратегічних фінансових показників, що 
носять назву фактора створення вартості. 
Контроль за такими факторами допомагає 
уникнути ситуації, за якої досягнення корот­
кострокових фінансових результатів нега­
тивно позначається на створенні вартості, 
тим самим ставлячи під загрозу фінансовий 
стан компанії.

Розглянемо деякі поширені моделі оцінки 
вартості підприємства як фактора впливу на 
фінансовий стан підприємства.

1. MoМодель дисконтованихпвільних<грош 
вих потоків (FCFE).

Відповідно до моделі дисконтованих гро­
шових потоків, вартість компанії виступає як 
величина очікуваного грошового потоку, дис­
контованого за ставкою, що враховує ризики. 
Головна перевага цієї моделі полягає у тому, 
що вона включає такі показники оцінки фінан­
сового стану підприємства, як інвестиції, 
ризики та темпи розвитку компанії.

Модель дисконтованого грошового потоку 
стосовно оцінки вартості компанії трансфор­
мується в модель вільних грошових пото­
ків. Вільний грошовий потік - це ті кошти, які 
фактично належать акціонерам. Цей метод 
дає змогу обчислити обсяг грошових коштів, 
які необхідно виплатити акціонерам після 
покриття потреб у реінвестуванні, та порів­
няти з величиною виплат акціонерам, що від­
повідає дійсності [6].

Розрахунки відповідно до моделі FCFE 
починають із бухгалтерського показника опе­
раційного прибутку (EBIT), що трансформу­
ється у грошові потоки:

FCFE = EBIT (1 - 1) + A - Капітальні ^ D 
витрати - Л Оборотний кап і італ ( )

Визначений грошовий потік дисконтують за 
ставкою дисконтування, яка визначається як 
середньозважена вартість капіталу (WACC):

Вартість кап і італу компанії =
Приведена ва:ртість вільного грошового (2) 
потоку + Приведена ва:ртість грошового ( ) 

потоку певного періоду
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Для того щоб отримати вартість акціонер­
ного капіталу, з величини дисконтованих гро­
шових потоків необхідно вирахувати:
Нові боргові зобов’язання - Погашення боргу (3)

Так оцінюється фундаментальна вартість 
власного капіталу компанії. Вартість компанії 
в цій моделі залежить від темпів зростання та 
рентабельності інвестованого капіталу (ROI). 
Якщо компанія вже досягла високих показ­
ників рентабельності інвестованого капіталу, 
то їй значно простіше збільшувати вартість, 
прискорюючи зростання, аніж підвищувати 
рентабельність. Якщо ж прибуток компанії 
не перевищує витрат на капітал, то компа­
нія не здатна створювати вартість за рахунок 
темпів зростання доки не досягне рентабель­
ності, вищої витрат на капітал. У цій ситуації 
подальше зростання за незмінного рівня ROI 
фактично руйнує вартість компанії, ставлячи 
під загрозу стабільність її фінансового стану.

Таким чином, темпи зростання та рента­
бельність є інструментом оцінки фінансового 
стану компанії, який свідчить про реальний 
стан бізнесу, а також про наявні можливості, 
які можуть бути використані компанією для 
нарощення її вартості.

2. McМодель<економічної доданої вартос 
(EVA).

Економічна додана вартість - показник дій­
сного фінансового стану компанії та стратегія, 
що ініціює створення багатства акціонерів та 
власне компанії. EVA не є новим методом або 
концепцією в економіці. Ще у 1990 р. Беннет 
Стюарт здійснив опис основних принципів та 
характерних особливостей даного методу, 
визначивши взаємозв'язок між показником 
економічної доданої вартості та вартістю ком-

панії [7]. В контексті здійснення оцінки фінан­
сового стану підприємства на основі показ­
ника вартості бізнесу здійснюється управління 
основними підконтрольними зонами (табл. 1).

Такі показники, як собівартість продук­
ції, адміністративні витрати, витрати на збут, 
податки, інші витрати, рентабельність про­
дажів за чистим прибутком та оборотність 
інвестованого капіталу, піддаються впливу в 
процесі операційної діяльності підприємства. 
Однак для того, що ці фактори вартості можна 
було застосовувати, необхідно встановити їх 
підпорядкованість та визначити коло відпо­
відальних осіб за кожний параметр. Форму­
вання показника економічної додано вартості 
залежить від різних факторів, які можуть бути 
деталізовані на більш дрібні складові. Напри­
клад, можна досягти зростання показника 
EVA за допомогою нарощення доходу від реа­
лізації та скорочення величини витрат шля­
хом оптимізації поточних витрат, скорочення 
або ліквідації нерентабельних ділянок вироб­
ництва тощо.

Можна виокремити дві основні причини 
впровадження показника EVA в контексті здій­
снення оцінки фінансового стану підприємства:

1) потреба у збільшенні кількості інформа­
ції про підприємство та необхідність забез­
печення фінансового розуміння його біз- 
нес-процесів. Така інформація є основою 
управлінських рішень, які дають змогу збіль­
шити вартість компанії;

2) метод економічної доданої вартості достат­
ньо легкий для розуміння, що може забезпечити 
впровадження в організацію «мови» оцінки 
фінансового стану підприємства.

Для того щоб показник EVA виступав 
вимірником саме чистого економічного при-

Розрахунок показника економічної доданої вартості
Таблиця 1

EVA
Варіант 1 Варіант 2

NOPAT - CC Inv X (ROI - WACC)

Дохід від 
реалізації -

Собівартість 
продукції

- Inv х WACC

Inv X
ROI = NOPAT / 

Inv - WACC

Адміністративні 
витрати

X

Витрати на збут NOPAT / Дохід X Дохід / Inv
Податки Рентабельність 

продажів 
за чистим 
прибутком

X
Оборотність 

інвестованого 
капіталуІнші витрати

де NOPAT - прибуток після сплати податків; WACC - середньозважена вартість капіталу; Inv - інвесто­
ваний капітал (вартість активів компанії)

Джерело: складено автором
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бутку для власників компанії, недоцільно 
замінювати прибуток після сплати податків 
NOPAT результатом операційної діяльності 
за балансом, а інвестований капітал - вели­
чиною активів. Це може привести до того, що 
у показника EVA будуть виявлятися недоліки 
традиційних показників рентабельності, саме 
тому бухгалтерські показники фінансової 
звітності доцільно переводити в економічні. 
З цією метою автори моделі EVA визначили 
перелік правок даних бухгалтерського обліку, 
які нараховують до 154 статей, але з них 
передбачається використовувати на практиці 
лише 10-12. Повний перелік правок - комер­
ційна таємниця.

3. Модель[ринкової доданої вартості f (MVA).
Цей метод є варіацією методу доданої 

вартості. Обчислюється як різниця між рин­
ковою вартістю компанії (з урахуванням 
боргу та власного капіталу) та величиною 
інвестованого капіталу. У відносному вира­
женні показник визначається відношенням 
ринкової капіталізації компанії до величини 
інвестованого капіталу. Цей метод дає змогу 
оцінити, як фінансовий ринок сприймає 
результати компанії порівняно з величиною 
вкладеного капіталу [7].

Найбільш вдалим є спільне викорис­
тання методів економічної та ринкової дода­
ної вартості (EVA та MVA). Вони мають стій­
кий взаємозв'язок, який можна подати таким 
чином. Вартість бізнесу виступає приведеною 
вартістю очікуваної в майбутньому економіч­
ної доданої вартості і величини інвестованого 
капіталу. Вона може бути визначена так:

ВаIртість компанії = PVEVA + Inv (4) 
або

PVEVA = ВаIртість компанії - Inv. (5)
При цьому ринкова додана вартість розра­

ховується шляхом коригування ринкової вар­
тості на величину інвестованого капіталу:

MVA = Ринкова ваtртість компанії - Inv. (6) 
У результаті маємо:

PVeva = MVA. (7)
Встановлений взаємозв'язок між EVA та 

MVA має місце як у теорії, так і на практиці. 
Причому така кореляція набагато сильніша, 
аніж зв'язок MVA, наприклад, із показником 
прибутку на акцію або коефіцієнтом дохід­
ності акціонерного капіталу.

З огляду на те, що ринкова додана вартість 
являє собою очікувану в майбутньому еконо­
мічну додану вартість бізнесу, на основі цього 
показника інвестори можуть визначити мож-

ливість цього бізнесу генерувати дохідність, 
яка перевищуватиме вартість інвестованого 
капіталу. Якщо дохідність бізнесу забезпечу­
ється на рівні вартості капіталу, то EVA буде 
нульовою. При цьому не виникне ринкова 
додана вартість.

У зв'язку з цим MVA може бути застосо­
вана менеджерами для цілевизначення так 
само, як EVA, але тільки в тому разі, якщо 
у компанії є загальновизнана ринкова вар­
тість. Слід зауважити про обмеження у вико­
ристанні MVA, оскільки цей показник може 
бути розрахований тільки для компаній, акції 
яких котируються на фондовій біржі. Крім 
того, він може бути визначений тільки для 
бізнесу загалом, але не для окремих стра­
тегічних бізнес-одиниць. Ускладнено вико­
ристання показника MVA і під час прийняття 
інвестиційних рішень, коли за різними аль­
тернативами є різні розміри бізнесу й нео­
днакові періоди.

Є думка про необхідність зіставлення 
результатів застосування на практиці різних 
методів у межах вартісної концепції, що буде 
мати найбільшу інформативність для мене­
джерів компанії. Вибір вартісної моделі пови­
нен враховувати галузь, сферу діяльності 
підприємства та можливість її застосування в 
конкретній ситуації.

4. MoМодель доданої:в i арт ) остііLакціонерно 
кап і італу (SVA).

Цей показник визначається як приріст 
між двома показниками: вартістю акціо­
нерного капіталу після будь-якої операції 
та вартістю того ж капіталу до проведення 
цієї операції. Інколи показник SVA розгля­
дається як приріст між розрахунковою вар­
тістю акціонерного капіталу та балансовою 
вартістю власного капіталу. Незважаючи на 
відмінності цих двох варіантів, слід зазна­
чити, що вони засновані на ідеї визначення 
ринкової вартості акціонерного капіталу. 
У спрощеному вигляді цей метод схожий на 
метод FCFE.

Розрахунок SVA здійснюється відповідно 
до тих самих етапів, що і розрахунок FCFE. 
На останньому етапі обчислюється безпосе­
редньо SVA:

SVA = Розрахункова вартість 
акціонерного кап і італу - Балансова (8) 

ваtртість акціонерного капіталу.

Отже, зазначені вище підходи до оцінки 
вартості компанії як категорії системи оцінки 
фінансового стану підприємства не є аль­
тернативами одне одному, адже розширю-
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Часові категорії здійснення оцінки фінансового стану підприємства
Таблиця 2

Історичний аналіз 
фінансового стану

Аналіз поточного 
стану компанії

Перспективний аналіз 
фінансового стану

аналіз динаміки показників 
прибутку, доходів, 

рентабельності та чистих 
грошових потоків

аналіз балансових показників 
відносно минулих результатів 

діяльності

прогнозування доходів 
компанії; розроблення 

продукції та оптимізація 
витрат

джерела: фінансова звітність 
минулих періодів

джерела: звітність поточного 
та минулих періодів

джерела: стратегічні плани 
та програми

Джерело: складено автором

ють межі та можливості фінансового аналізу 
компанії. Тому для більш ефективної оцінки 
фінансового стану підприємства зазначені 
методи доцільно поєднувати [8].

Теоретичною основою для поєднання під­
ходів у контексті оцінки фінансового стану 
підприємства може стати ідея [7] про прове­
дення аналізу компанії в трьох часових кате­
горіях (табл. 2).

З метою оцінки фінансового стану підпри­
ємства можуть бути використані різні методи. 
Однак лише поєднання різних моделей та 
методів оцінки вартості компанії є більш

ефективним у контексті отримання реальної 
картини фінансового стану підприємства.

Висновки. Таким чином, оцінка фінан­
сового стану підприємства не втрачає своєї 
актуальності в умовах мінливого зовнішнього 
середовища, що вимагає нових підходів до 
організації цього процесу. У контексті зазна­
ченого виникає необхідність використання 
та поєднання різного роду моделей оцінки 
вартості компанії у трьох часових періодах 
з метою отримання найбільш повного та 
обґрунтованого уявлення про фінансовий 
стан підприємства.
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