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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Проблема визначення економічної ефективності

діяльності підприємства пов'язана з визначенням відпо$
відного критерію ефективності і формуванням системи
показників. Традиційний підхід до оцінки передбачає
визначення рентабельності капіталу та ефективності
використання усіх або окремих видів ресурсів. Розра$
ховані показники порівнюються з показниками за по$
передній період, який називають базовим, або із новим
значенням дохідності капіталу на ринку.

Оцінка ефективності діяльності на основі концепції
"Performance Management" (управління результативні$
стю) передбачає використання системи збалансованих
показників (Balancea Scorecard (BSC)), яка включає різні
фінансові й нефінансові показники, що дають змогу
комплексно оцінити вартість підприємства й ефек$
тивність його діяльності. Показники рентабельності
використовуються в цій системі як другорядні, а основ$
ним є економічна додана вартість (EVA).
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Економічна додана вартість дає змогу оцінити рівень
ефективності з позицій трансформації прибутку
підприємства в його ринкову вартість. Пропонується
його використовувати для оцінки ефективності діяль$
ності підприємства з позицій визначення його інвести$
ційної привабливості для ринкового інвестора. Незнач$
ний період існування даного показника вимагає систе$
матизації переваг та недоліків його використання та
інтерпретації значень для вітчизняних підприємств.
Саме цим актуальним питанням буде присвячена дана
стаття.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Існують значні надбання фінансової науки стосов$

но оцінки ефективності діяльності підприємства, серед
яких варто виділити праці А. Дамодарон, Р. Бернстанй,
Р. Брейлі, С. Майєрс, О. Терещенко, С. Голов, І. Ко$
вальчук, І. Васильчук, Д. Ковальов. Здійснити моніто$
ринг ефективності можна за допомогою показників
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ефективності діяльності підприємства. Проте, існує не$
обхідність в систематизації та структуризації основ$
них переваг та недоліків використання окремих показ$
ників, що і визначає актуальність проведеного дослі$
дження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Використання показника EVA в управлінському

обліку сприятиме підвищенню якості оцінки ефек$
тивності діяльності вітчизняних підприємств. Про$
те, при обрахунку показника варто використовува$
ти значну кількість коригувань та вносити поправки
до бухгалтерської та управлінської звітності, пра$
вильно пояснювати значення показника та прийма$
ти на основі нього управлінські рішення. Значна
кількість науковців та практиків від початкового виз$
нання показника перейшли до стриманих рекомен$
дацій щодо його використання, що свідчить про не$
обхідність вдосконалення методик обрахунку. Пере$
ваги та недоліки використання показника "економі$
чна додана вартість" на прикладі  вітчизняних
підприємств стануть предметом дослідження цієї
статті.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

На основі традиційного підходу до оцінки ефек$
тивності вітчизняних підприємств обраховується на$
ступна система показників:

1) ефективність використання усіх ресурсів
підприємства (рентабельність інвестованого капіта$
лу, рентабельність продукції, рентабельність прода$
жу, рентабельність операційної діяльності);

2) динаміка ефективності використання окремих
видів ресурсів підприємства (ефективність викорис$
тання основних засобів, обігових коштів, трудового
потенціалу підприємства, нематеріальних активів,
інвестицій).

Використання лише окремих показників при роз$
рахунку ефективності може спотворювати об'єктив$
ний стан фінансово$господарської діяльності
підприємства. Компромісним варіантом є викорис$
тання загального показника ефективності, який оц$
інює сукупні фінансові наслідки діяльності підприє$
мства.

Економічна додана вартість є порівняно новим
показником, який використовується для вимірюван$
ня результатів діяльності та оцінювання вартості
групи підприємств. У дослідженнях, проведених і оп$
рилюднених компанією "Stern Stewart", зазначаєть$
ся: "Економічна додана вартість — це єдиний показ$
ник, який використовується для того, щоб відстежи$
ти повністю весь процес створення вартості бізнесу.
Економічна додана вартість — це не стратегія, а
спосіб, за допомогою якого ми вимірюємо результа$
ти. Існує велика кількість факторів вартості, якими
необхідно управляти. Але існує лише один показник,
за допомогою якого можна продемонструвати досяг$
нутий успіх.

Організації потрібен єдиний всеохоплюючий по$
казник, який дозволяє оцінити результати діяльності
підприємства і допомагає менеджерам збалансувати
протиріччя, які виникають у стратегічних цілях. Та$
ким показникам є економічна додана вартість" [6, с.
32—51].

Концепція EVA була розроблена в США в 1980$х
роках компанією "Stern Stewart & Co", проте мето$
дика, яка лежить в її основі, не нова. В основі EVA
лежить концепція економічного прибутку (residual,
economic income), виникнення якої пов'язане з еко$
номістом А. Маршаллом. У 1890$х роках він висунув
припущення, що компанія створює вартість для акц$
іонерів тільки в випадку, якщо вона отримує еконо$
мічний прибуток. При цьому він підкреслював, що

при розрахунку вартості, яку створює компанія в
будь$який період, необхідно враховувати не лише
операційні витрати, а й витрати на залучення капі$
талу.

Показник EVA визначається як різниця між опе$
раційним прибутком після оподаткування (NOPAT)
і вартістю капіталу, який є добутком інвестованого
перманентного капіталу (ІС) та середньозваженої
вартості капіталу (WACC):

(EVA) = (доходність інвестованого капіталу —
вартість капіталу) х (інвестований капітал) = опера$
ційний дохід після виплати податків — (вартість ка$
піталу х інвестований капітал). У цій інтерпретації,
крім балансової вартості інвестицій, в вартості
підприємства враховуються дисконтовані потоки
майбутніх EVA від поточної балансової вартості
інвестицій плюс дисконтовані потоки майбутніх EVA
від сум реінвестованих в майбутні проекти [7, с. 234—
238].

Отже, використання показника EVA дає мож$
ливість оцінити ефективність використання капі$
талу з урахуванням втраченої вигоди (прибутку,
не отриманого внаслідок нехтування альтернати$
вами інвестування капіталу), яка не відображаєть$
ся в системі традиційного бухгалтерського об$
ліку.

Для обчислення EVA Stern Stewart розробила
близько 160 поправок до статей балансу і звіту про
фінансові результати, хоча лише деякі з них вико$
ристовуються в кожному конкретному випадку.

Необхідність таких коригувань зумовлена насам$
перед тим, що до складу активів, згідно з принципом
обачності, в бухгалтерському обліку не включають
ресурси, які, з точки зору стратегічного управління,
є елементами капіталу. Такими ресурсами, зокрема,
є інвестиції в рекламу, навчання персоналу, дослід$
ження та розробки, реструктуризацію бізнесу [2, с.
218—254].

Значному застосуванню цього показника зава$
жає його залежність від змін у вартості капіталу та
необхідність для його визначення додаткових даних,
що не включаються до фінансової звітності. Особ$
ливо це стосується інтелектуального капіталу, який
у сучасних умовах є визначальним чинником ство$
рення та зростання вартості, але не завжди наводять$
ся у фінансовій звітності.

Аналіз свідчить, що показник EVA є порівняно
складним для розрахунку, але він точніше відобра$
жає результат діяльності компанії з точки зору акц$
іонера. На відміну від традиційних бухгалтерських
показників, EVA враховує вартість не тільки пози$
кового, а й акціонерного капіталу. Однак навіть не$
значні коливання у вартості капіталу можуть спри$
чинити вагомі зміни показника EVA.

Економічна додана вартість характеризує зрос$
тання багатства акціонерів, тож якщо останнє є ме$
тою компанії, згаданий показник може бути кри$
терієм винагородження менеджерів. На сьогодні по$
над 300 великих компаній, зокрема такі відомі транс$
національні корпорації, як AT&T, Coca$Cola, Eli
Lilly, Quaker Oats, CPX, Siemens, Whirlpool, успішно
застосовують економічну додану вартість для оціню$
вання результатів діяльності менеджерів та їх вина$
городження [4, с. 132].

Така практика більш справедлива та гнучка по$
рівняно з поширеним сьогодні винагородженням че$
рез опціони на акції. Зростання індексів фондового
ринку можуть бути передумовою для виплати вина$
городи менеджерам, проте зростання економічної
доданої вартості підприємства з їх зусиль не відбу$
вається. В той час як максимізація економічної до$
даної вартості зумовлює максимізацію багатства ак$
ціонерів, що є позитивним як для акціонерів, так і
для менеджерів. Тому економічна додана вартість є
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підгрунтям для впровадження вартісно орієнтовано$
го управління.

Існує три варіанти взаємозв'язку показника еко$
номічна додана вартість та поведінки власників [1, с.
3—5]:

EVA = 0, за умови, що WACC = ROI і ринкова
вартість підприємства дорівнює балансовій вартості
чистих активів. Значної вигоди власник при вкла$
денні коштів не отримає, його виграш дорівнює нулю.
Ефективність вкладення коштів в підприємство при$
рівнюється до вкладень в банківські депозити;

EVA>0 свідчить про зростання ринкової вартості
підприємства над балансовою вартістю чистих ак$
тивів, що стимулює подальші наміри внесення влас$
ником коштів у підприємство;

EVA<0 означає зменшення ринкової вартості
підприємства. Власники втрачають вкладений в
підприємство капітал за рахунок втрати альтерна$
тивної дохідності.

Напрямами підвищення показника ЕVA є на$
ступні:

1) збільшення прибутку при використанні базо$
вого обсягу капіталу;

2) зменшення обсягу використаного капіталу при
збереженні прибутку на базовому рівні;

3) зменшення витрат на залучення капіталу.
Перевагою показника "економічна додана

вартість" є:
— ЕVA відображає альтернативний підхід до кон$

цепції прибутковості, що означає перехід від розра$
хунку показника рентабельності інвестованого кап$
італу у відсотках до вартісного показника — EVA,
який відображається в грошових одиницях.

— EVA може використовуватися як інструмент
мотивації менеджерів підприємства;

— EVA підвищує прибутковість підприємства за
рахунок більш ефективного використання капіталу
та зменшення витрат на його залучення.

Оцінка ефективності компаній на основі еконо$
мічної доданої вартості поряд з перевагами має і
ряд недоліків. Після впровадження даної методики
на підприємстві виникло ряд труднощів, які пов'я$
зані зі значними розрахунками, необхідності кори$
гувань, які знижують якість показника. Залежність
винагороди менеджерів від зростання показника
EVA призвело до значних маніпуляцій в оцінці
ефективності їх роботи та падіння ринкової вар$
тості бізнесу.

Авторитетні дослідження, проведені компаніями
McKinsey&Co, KPMG, BCG, Merrill Lynch, Stern
Stewart&Co, демонструють відсутність тісного зв'яз$
ку між зростанням показника EVA та вартості бізне$
су. Так, при збільшенні показника EVA ціна акцій
зростає меншими темпами або зовсім знижується.
Дослідження Річарда Бернстайна проведені на при$
кладі 50 компаній, які мали найвищий абсолютний
рівень EVA в період з 1987 року по 1997 рік, отрима$
ли річний дохід для акціонерів в розмірі 12,9% в той
час як дохідність індексу S&P за той самий період
становив 13,1% на рік [5, с. 345]. Це означає, що акц$
іонери втратили 1,5% від середнього рівня дохід$
ності. Отримані результати дозволяють зробити вис$
новок, що простого методу оцінки ефективності
підприємства немає, і підприємство має паралельно
досліджувати додаткові системи показників:

— модель дисконтованого грошового потоку
підприємства (NPV);

— модель економічного прибутку (economic
profit — ЕР);

— модель скоригованої приведеної вартості;
— модель дисконтованого грошового потоку на

акції;
— модель економічної вартості добавленої вар$

тості капіталу.

ВИСНОВКИ
Підвищення ефективності діяльності підприєм$

ства є необхідним та важливим. Власники підприє$
мства та його менеджери мають здійснювати пост$
ійний моніторинг ефективності діяльності. Менед$
жери отримають винагороду саме за ефективне еко$
номічне управління, а власники прагнуть до макси$
мальної віддачі від вкладеного капіталу та досяг$
нення успішного функціонування бізнесу. Здійсни$
ти моніторинг ефективності можна за допомогою
ряду показників, переваги та недоліки яких визна$
чені. На основі оцінки здійснюється пошук резервів
зростання ефективності, з'ясовується доцільність
перспектив розвитку існуючого бізнесу або не$
обхідність переорієнтації підприємницьких зусиль.
Більш складні та удосконалені методики оцінки
ефективності бізнесу мають стати центром подаль$
ших досліджень.
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