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В статті розглянуто комплексну методику застосування показника EVA на підприємстві з наведенням відповідних
прикладів. Запропоновано внесення ряду змін та коректувань до цієї методики з метою підвищення точності розра-
хунків; висунуто припущення стосовно подальшого розвитку методики EVA та її ролі в оцінці підприємства
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ВСТУП
В умовах сучасного економічного середовища, коли як суб’єктом, так і все частіше об’єктом

господарських відносин виступає окреме підприємство або бізнес, для більшості учасників цих
відносин гостро постає необхідність визначення його поточної вартості. Найбільш фундамен-
тального значення ця вартість набуває для учасників інвестиційної діяльності, оскільки з середи-
ни ХХ століття прийняття інвестиційних рішень спирається головним чином на показники абсо-
лютної та відносної цінності розглядуваного об’єкту інвестування. Якщо таким об’єктом висту-
пають фінансові інструменти, процес оцінки їх вартості є емпірично дослідженим і практично
перевіреним, а отже може бути повсюдно застосованим. Але значно складніше провести оцінку
цілого підприємства з урахуванням усіх факторів впливу на його дійсну вартість.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Незважаючи на той факт, що дослідженню методів оцінки вартості бізнесу присвячено значну

кількість наукових робіт, розроблені в їх рамках показники не достатньо достовірно відобража-
ють ефективність діяльності підприємства, а отже підлягають доробці та удосконаленню. Саме
це зумовило актуальність дослідження. Метою статті є дослідження методу EVA, його переваг та
недолiків, а також вдосконалення з метою пiдвищення достовiрностi отриманиx даних.

РЕЗУЛЬТАТИ
Проблеми розробки економічних показників, які б найбільш достовірно відображали вартість

підприємства у довгостроковій перспективі, присвятили свої роботи такі науковці, як Т. Уест і
Дж. Джонс [1], В. Рутгайзер [2], Є.Чиркова [3] і А. Грязнова [4]. Об’єктом даної ж статті виступає
розроблений американськими спеціалістами Б.Стюартом і Д.Стерном [5] метод EVA (англ.
Economіc Value Added — економічна додана вартість), який є одним з найчастіше застосовуваних
у сучасному фінансовому менеджменті.

Західними компаніями широко застосовується вартісно-орієнтований підхід в рамках прий-
няття фінансових рішень та для оцінки вартості компанії, однак застосування розробленого для
розвинених закордонних ринків показника в умовах російського та вітчизняного економічного
середовища представляється проблематичним. Все ж деяким компаніям зі східноєвропейського
простору, наприклад, російському гіганту оптово-роздрібної торгівлі «Енкор», вдалося інтегрува-
ти показник EVA у свою систему оцінки корпоративної вартості та прийняття значного кола уп-
равлінських рішень.

Економічна додана вартість є доволі універсальним показником з широким спектром застосу-
вання. Найчастіше його використовують для фінансового аналізу, управління і оцінки вартості
компанії. Його економічна сутність в тому, що він є особливим показником прибутковості, який
позбавлений типових вад іншим застосовуваних з тією ж метою показників Традиційно спеціаліс-
тами розглядаються окремі показники рентабельності (ROE, ROІ та ін.). Однак даним показни-
кам властиві певні недоліки, які роблять їх непридатними в якості основи для прийняття інвести-
ційного рішення. Одним з ключових недоліків є можливість штучного підвищення або заниження
розміру відображуваного прибутку, застосовуючи при цьому виключно законні методи бухгал-
терського обліку. Крім того, бухгалтерські показники не відображають вартості грошей у часі та,
що важливіше, ризики інвесторів. З позиції інвестора важливим є також той факт, що показники
рентабельності окремої компанії в недостатній мірі корелює з вартістю її акцій на ринку капіталу,
що ризикує ввести в оману осіб, які приймають рішення стосовно подальшого розвитку компанії.
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Загалом можна зазначити, що поява методу EVA була зумовлена необхідністю знайти такий
економічний показник, який би:

1) відображав тісний зв’язок з вартістю акції, яка в свою чергу розраховується за допомогою
статистичних методів;

2) давав можливість використовувати найбільший об’єм інформації з бухгалтерського об-
ліку, включаючи показники, розраховані на основі даних бухгалтерського обліку для полег-
шенні розрахунків;

3) давав оцінку вартості компанії з урахуванням фактору ризику.
Таким чином, показник EVA можна використовувати як в якості інструменту фінансового ана-

лізу, так і для оцінки вартості компанії. Далі буде розглянуто обидва зазначені підходи, однак саме
оціночне застосування показнику представляє особливий інтерес у рамках даної статті.

Показник EVA являє собою чистий прибуток від виробничої діяльності, зменшений на величи-
ну витрат на капітал, власний та позиковий. Основна формула розрахунку EVA виглядає так:

EVA = NOPAT – K  CC, (1)
де NOPAT — прибуток від операційної діяльності компанії після відрахування скоригованих по-
датків, але до відсоткових виплат по позиковим засобам (NOPAT = ЕВІТ — Тахеs);

К — вартість капіталу (відсоткова ставка), вкладеного в активи для забезпечення операційної
діяльності підприємства (найчастіше, власний капітал + довгострокові зобов’язання);

СС — об’єм залученого капіталу.
Скориговані податки мають ряд певних рис, які в свою чергу також впливають на якості показ-

ника EVA. Ці податки:
1) не відображають впливу доходів та витрат, не пов’язаних з основною діяльністю компанії;
2) розраховуються, виходячи з припущення, що компанія фінансується виключно за рахунок

власного капіталу (отже, відсутні платежі на зразок відсоткових відрахувань);
3) не враховують скриті податки, які можуть прийматися до уваги на рівні компанії в цілому.
Під капіталом розуміють величину коштів, вкладених в активи, необхідні для досягнення опе-

раційного прибутку. Ця величина, відображена в активній частині балансу, позначається як чисті
операційні активи — NOA. Виділення операційних активів в різних ситуаціях може відрізнятись,
воно залежить від характеру підприємницької діяльності компанії. Однак, в цілях раціонального
фінансового управління необхідно приділяти увагу збереженню взаємозв’язку між операційними
активами і результатом операційної діяльності; це означає, що NOPAТ повинен включати в себе ті
доходи і витрати, які пов’язані з активами, включеними до NOA.

Альтернативним методом розрахунку EVA виступає метод вартісного спреду:
EVA = (операційна рентабельність – СС)  операційні активи. (2)
Використовуючи такий метод розрахунку, в якості проміжних результатів можна отримати два

важливих показника:
 операційна рентабельність, тобто рентабельність чистих активів, необхідних для здійснення

операційної діяльності (NOPAТ / NOA);
 вартісний спред, як різниця між операційною рентабельністю та витратами на капітал.
Аналітична оцінка показника EVA є доволі простою. Компаніє представляє цінність для влас-

ника, якщо EVA > 0. Те ж саме можна стверджувати, якщо NOPAТ/ NOA > 0.
Розрахунок здійснюється також відносно нескладно. Для того, щоб показник EVA відображав

саме те, що необхідно розрахувати (чистий прибуток для власників), не можна заміняти NOPAТ
результатом виробничої діяльності, а NOA — сумою активів балансу. Це призводить до того, що
у показника EVA з’являються недоліки, які притаманні класичним показникам рентабельності.
Тому при розрахунку EVA рекомендується переводити дані бухгалтерського обліку в економічні
показники, а також застосовувати ряд поправок. Авторами моделі EVA Д. Стерном та Б. Стюар-
том було визначено 164 бухгалтерські поправки, необхідних для отримання максимально точно
значення показнику, які тепер є авторською комерційною таємницею. На думку ж автора статі,
достатньо застосувати лише ті поправки, які представляють найбільше вагоме значення [2].

Нижче розглянуто поправки стосовно балансу, результатом яких є розрахунок чистих опера-
ційних активів (NOA), а також точне визначення NOPAТ. Ці поправки є інтегрованими та взаємо-
пов’язаними, тобто певне змінення активів призведе не лише до зміненні пасивів, але і до змін у
доходах та витратах з подальшим зміненням величини NOPAТ.
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Таким чином, на думку автора статті, для розрахунку показника чистих операційних активів в
балансі необхідно провести такі зміни:

1) з сумарних активів виділяють значення активів, які не застосовуються в операційній діяльності;
2) активи зменшують на величину залученого капіталу, по якому не виплачені відсотки, з метою

запобігання проблем з оцінкою витрат на такий капітал при визначення ставки дисконтування;
3) виключають надзвичайні статті, що можна пов’язати з вимогою не розглядати надзвичайні

доходи та витрати як результат господарювання, і таким чином виключати їх з акумульованих
результатів господарчої діяльності у балансі;

4) активи по даним бухгалтерського обліку трансформують у «дійсні» активи;
5) до NOA включають всі активи, які застосовує компанія, та які не відображені в обліку;
6) активи відображають за їх реальною вартістю (проблема облікових цін, які формуються у

відповідності з бухгалтерськими методами і в результаті не завжди точно відображають економічні
реалії, в яких перебуває компанія);

7) корегуються пасиви (зміна активів спричиняє відповідні зміни пасиву, найчастіше у власно-
му капіталі);

8) вносять поправки, пов’язані з гудвілом (якщо в балансі він вже вказаний, його рахують
частиною NOA, якщо ж його було списано, але він постав знову в результаті діяльності компанії,
його відображають по початковій вартості);

9) вносять поправки, пов’язані з лізингом (власність, яку взято у лізинг, необхідно відобразити
як частину NOA, хоча юридично вона не належить компанії, а отже не відображається в балансі;
в цілому, активи балансу необхідно збільшити на величину сукупної вартості об’єктів, взятих у
лізинг, а зобов’язання по виплаті відсотків необхідно збільшити на величину зобов’язань по відно-
шенні до лізингової компанії);

10) коректують довгострокові розходи (нерідко витрати, які в балансі відображаються як ви-
трати поточного періоду, мають довгостроковий характер; такі витрати в основному мають форму
оренди нематеріальних активів; в такому випадку замість річних витрат у NOA необхідно відоб-
разити оренду нематеріального активу; в свою чергу, цей новий актив спричинить збільшення
об’єму власного капіталу в пасиві у вигляді його еквіваленту);

11) проводять переоцінку власності (матеріальні та нематеріальні активи відображають по
виробничій вартості, знижені на відповідну амортизацію; цінні папери указуються в ринкових
цінах; переоцінюються також і оборотні активи, якщо їх облікова вартість не відповідає реальній
вартості, наприклад, після застосування певних бухгалтерських або податкових методів обліку);

12) коректують резерви витрат в пасивах в тих випадках, якщо їх не було відображено при
переоцінці активів (якщо резерви витрат представляють собою реальний борг, наприклад, не-
обхідність ремонту власності була відображена в оцінці статей активів, то їх переводять з джерел,
що не належать компанії, до власного капіталу) [5].

Для визначення достовірного значення NOPAТ необхідно встановити «симетричність» між
NOA і NOPAТ. Якщо певні операції та активи, що їм відповідають включені до NOA, то їх доходи
та витрати повинні бути відображені в NOA, і навпаки. При цьому також необхідно здійснити ряд
поправок, найважливішими з яких на погляд автора є:

1) виключення виплачених відсотків (також по лізинговим платежам) та надзвичайних статей
в широкому значенні слова;

2) відобразити наслідки змін у власному капіталі (вплив витрат інвестиційного характеру, на-
явність гудвілу, відобразити можливе збільшення або зменшення статей вартості запасів та дебі-
торської заборгованості);

3) оцінити, якою мірою основні та оборотні активи зумовлюють основну підприємницьку
діяльність та якою мірою вони мають характер накопичення грошових засобів з метою створення
довгострокових резервів та отримання прибутку від капіталу, що не застосовується на вироб-
ництві. В результати такої оцінки з NOPAТ відраховуються доходи від не використовуваних на
виробництві активів.

Важливою статтею є також податкові розрахунки. Необхідно встановити т.з. скоригований
податок, який теоретично є податком з операційного результату господарювання. Традиційно
NOPAТ просто помножується на податкову ставку [5].

Після завершення всіх зазначених підготовчих операцій метод EVA можна застосовувати з
максимальною достовірністю отриманих згодом за його допомогою даних. Достовірність в цьому
випадку є настільки високою, що показник EVA часто є більш пріоритетним у порівнянні з тради-
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ційними обліковими показниками дохідності та грошового потоку. Однак, EVA також притаманні
певні проблеми, найважливішою з яких є проблема його абсолютного вираження. В зв’язку з цим
було розроблено ряд відносних показників, які можна застосовувати для порівняння компаній
між собою. Найбільш важливими відносними показниками, заснованими на EVA, є:

1. Вартісний спред

CCr
NOA

NOACC
NOA

NOPAT
NOA

NOACCNOPAT
NOA
EVAспредВартісний 





 , (3)

де r — рентабельність чистих операційних активів.
Вартісний спред є основою для розрахунку прибутковості капіталу, скоригованої на величину

ризику. За допомогою цього показника можна порівнювати, на відміну від, наприклад, ROE, ком-
панії, що відрізняються за категорією (малі/середні), капіталоозброєнністю, структурі капіталу,
ступеню ризику. Однак, певні проблеми виникають при порівнянні компаній з різними показни-
ками використання трудових та капітальних ресурсів. Приміром, для компаній в сфері надання
послуг основну частину ресурсів, що використовуються, складає «людський капітал», який, од-
нак, не відображений в NOA, що сприяє зниженню капітальних витрат. З цієї причини спеціаліс-
ти Лондонської школи бізнесу запропонували внести певні коректування, які дозволили б вирі-
шити цю проблему. Ними було представлено т.з. відносний показник EVA Лондонської бізнес-
школи.

2. Відносний показник EVA Лондонської бізнес-школи

NOAССвитратиОсобисті
EVAEVAпоказникВідносний


 . (4)

Саме до такого алгоритму схиляється більшість авторів, які виражають думку, що відносний
показник EVA дає можливість порівнювати компанії з різною інтенсивністю використання робо-
чої сили та капіталоємкістю. Однак зміст відносного показника EVA відрізняється від вартісного
спреду: він показує долю акціонера в створенні вартості компанії.

На думку автора, показник EVA можна також використовувати сумісно з будь-яким показни-
ком рентабельності (ROS, ROІ тощо); така комбінація могла служити достовірним інструментом
порівняння різних за категорією та структурою компаній, а також відображенням економічних
реалій підприємства. Приміром, показник EVA — ROS (різниця між EVA та рентабельністю обо-
роту), завдяки тому, що в ньому розглядається лише NOРAТ, відображає свого роду маржу вироб-
ничого прибутку, яка, відповідно зазначеним вище доводам, має кращу інформативність, ніж кла-
сична рентабельність обороту.

В контексті застосування EVA як показника вартості, варто зазначити, що, хоча EVA і викори-
стовується як інструмент управління компанією, що ставить перед собою мету створення та
збільшення своєї ринкової вартості, зростання значення цього показника не обов’язково має вес-
ти до росту вартості компанії. Зменшення вартості на фоні одночасного збільшення EVA у звітно-
му періоді може мати місце, якщо:

 зростання EVA було досягнуто в якості пріоритетної цілі перед досягненням надприбутку в
довгостроковій перспективі;

 показник EVA зростає, але при зростаючих капітальних витратах — наприклад, в результаті
зростаючого ризику. При перерахуванні майбутніх значень EVA в поточну вартість може мати
місце зниження приведеної вартості майбутніх EVA и тим самим вартості компанії.

З цього слід заключити, що при оцінці компанії не можна обмежуватися приведеною вартістю
EVA. Необхідно прогнозувати її майбутнє значення.

В якості проміжного висновку автору хотілося б наголосити, що, незважаючи на беззаперечні
переваги, показник EVA має також и певні недоліки, які варто враховувати в процесі його вико-
ристання. Роль цього показника полягає в тих оцінках, які можна отримати, спираючись на нього.
Перш за все, він є інструментом визначення дійсної вартості компанії та управління нею з позиції
власників. До того ж, він представляє альтернативний підхід до оцінки прибутковості компанії,
яких полягає у переході від розрахунку рентабельності інвестованого капіталу ROІ, вираженої у
відсотках, до розрахунку економічної доданої вартості EVА в абсолютному грошовому виразі.
Нарешті, EVA є показником, що розкриває керівництву компанії, яким чином можливо вплинути
на її прибутковість. Цей показник характеризує зростання прибутковості головним чином за раху-
нок підвищення ефективності використання капіталу, а не за рахунок докладання основних зу-
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силь до зменшення витрат на залучення капіталу. На думку автора, використання показника EVA
у фінансовому менеджменті значною мірою сприяє достовірності оцінок прибутковості об’єктів
господарювання, а отже є важливим якісним покращенням системи оцінки діяльності підприєм-
ства в цілому.

ВИСНОВКИ
В роботі було комплексно розглянуто причини виникнення методу EVA та сфери його застосу-

вання, проаналізовано переваги та недоліки методу на рівні його поточного розвитку. На основі
проведеного аналізу було запропоновано ряд змін та вдосконалень до методики EVA з метою
підвищення достовірності отриманиx в результаті її застосування даних. Виходячи з результатів
проведеного дослідження, було зроблено прогноз стосовно перспектив подальшого розвитку ме-
тодики EVA.
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