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Í.À. Ìàìîíòîâà 

ÌÅÒÎÄÈ×Í² ÎÑÍÎÂÈ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÂÀÐÒ²ÑÒÞ ÊÎÌÏÀÍ²¯ 

Óçàãàëüíåíî òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ â íîâèõ óìîâàõ.
Ïðîàíàë³çîâàíî ñòàí ³ ïðîáëåìè óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ç òî÷êè çîðó äîö³ëüíîñò³ çàïðîâàäæåííÿ
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ.

Teoretiko-methodological ways determination of company cost in new terms is generalized. The
state and problems of the Ukrainian companies are analysed from the point of expedience of intro-
duction as for cost management. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàðò³ñòü, îö³íêà âàðòîñò³, óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿, óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ
â ñèñòåì³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.

Ñó÷àñí³ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòó ñïðÿìîâàí³ íå ëèøå íà îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó, à, ïåðø çà âñå, íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ÿêå âñå ÷àñò³øå âèçíàºòüñÿ
äæåðåëîì äîáðîáóòó. Òîìó òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ ïèòàííÿ ùîäî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ
êîìïàí³¿ ñòàíîâëÿòü çíà÷íèé íàóêîâèé ³ ïðàêòè÷íèé ³íòåðåñ. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ âñå ÷àñò³øå ñòàâàëè ïðåäìåòîì
ðîçâ³äîê â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â (Çàõàð³í Ñ., Êðàñíîêóòñüêà Í., Ìîìîò Ò., Øâèäàíåíêî Ã.,
Øåâ÷óê Í.). Ïðîòå, íà íàø ïîãëÿä, íåäîñòàòíüî âèâ÷åíèìè çàëèøàþòüñÿ áàãàòî
àñïåêò³â ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³é óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³é. Òîìó íåîáõ³äíà îðãàí³çàö³ÿ
´ðóíòîâíèõ äîñë³äæåíü ç øèðîêîãî êîëà òåîðåòè÷íèõ òà ìåòîäîëîã³÷íèõ ïðîáëåì
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿.
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Ìåòà ñòàòò³ — âèêëàñòè àâòîðñüê³ óçàãàëüíåííÿ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ àñïåêò³â
ùîäî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿.

Ó íîâèõ óìîâàõ, êîëè åêîíîì³êè ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó âñòóïàþòü ó ïîñò³íäóñòð³àëüíó
ñòàä³þ ðîçâèòêó, îñíîâíîþ ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ñòàº ñò³éêå ï³äâèùåííÿ ¿¿
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³. Çà äèíàì³êîþ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ìîæíà ñóäèòè ïðî ¿¿ óñï³øí³ñòü òà
ðåçóëüòàòèâí³ñòü ó ãëîáàëüí³é ñèñòåì³ êîîðäèíàò, à òàêîæ ïðî çàãàëüíó ðåçóëüòàòèâí³ñòü
êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòó. 

Ò. Òåïëîâà â öüîìó êîíòåêñò³ ïðîïîíóº äîòðèìóâàòèñÿ íàñòóïíîãî ï³äõîäó:
«Ìàêñèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ îçíà÷àº ìàêñèì³çàö³þ äîáðîáóòó âñ³õ âëàñíèê³â
êàï³òàëó, ùî çàáåçïå÷óþòü ñâî¿ìè êîøòàìè äèíàì³÷íå òà ñò³éêå ôóíêö³îíóâàííÿ
êîìïàí³¿ íà ðèíêó» [11, ñ. 23]. Íàòîì³ñòü äîñë³äíèöÿ ñïðàâåäëèâî çàçíà÷àº, ùî
àëüòåðíàòèâíå òðàêòóâàííÿ ìåòè ÿê ìàêñèìóìó âèãîä âëàñíèê³â ëèøå âëàñíîãî êàï³òàëó
â ðÿä³ âèïàäê³â òàêîæ ìîæå áóòè ïðèéíÿòîþ (éäåòüñÿ ïðî òàê çâàíó àêö³îíåðíó ìîäåëü
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ). 

Â³äîìèé äîñë³äíèê ïðîáëåì âàðòîñò³ Êèðàí Óîëø ïèñàâ: «Çðîñòàííÿ äëÿ êîìïàí³¿
ñõîæå íà ë³êè äëÿ õâîðî¿ ëþäèíè: âîíè êîðèñí³ äî ïåâíî¿ ìåæ³, îäíàê ïðè ïåðåâèùåíí³
ö³º¿ ìåæ³ âòðà÷àþòü íå ëèøå êîðèñí³ ÿêîñò³, àëå é ñòàþòü íåáåçïå÷íèìè, à ³íêîëè ³ íàâ³òü
ñìåðòåëüíèìè. Âñå öå ñïðàâåäëèâî ³ ùîäî ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ òà ¿¿ âàðòîñò³.
Òîìó íåîáõ³äíî â÷èòèñÿ øóêàòè îïòèìàëüíèé áàëàíñ ì³æ ïðèáóòêàìè, àêòèâàìè òà
çðîñòàííÿì, îñê³ëüêè ïåðåâàãà â áóäü-ÿêèé á³ê ìîæå âèêëèêàòè ñóòòºâ³ óñêëàäíåííÿ ó
ä³ÿëüíîñò³…» [12, ñ. 200]. Äîñë³äíèê ðîáèòü âèñíîâîê, ùî ìèñòåöòâî ô³íàíñîâîãî
óïðàâë³ííÿ ³ ïîëÿãàº ó òîìó, àáè â³äíàéòè òàêèé îïòèìàëüíèé áàëàíñ. 

Ç óðàõóâàííÿì äóìîê ð³çíèõ äîñë³äíèê³â [2; 5; 6; 8; 10; 13] ìîæåìî çàïðîïîíóâàòè
òàêå âèçíà÷åííÿ: «Âàðò³ñòü êîìïàí³¿ — öå ¿¿ ö³íà, âèçíà÷åíà ç óðàõóâàííÿì ö³ííîñò³
ìàòåð³àëüíèõ ³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, à òàêîæ î÷³êóâàíü ùîäî çäàòíîñò³ ïðèíîñèòè
åêîíîì³÷í³ åôåêòè (êîðèñòü) ó ìàéáóòíüîìó». 

Íàóêîâèé ³íòåðåñ ñòàíîâèòü ïèòàííÿ ïðî ìåòîäîëîã³þ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿
³ç çàñòîñóâàííÿì ð³çíèõ ï³äõîä³â ³ ìåòîä³â îö³íêè. 

Ðîçðîáëåíà ðîñ³éñüêèìè íàóêîâöÿìè [3, ñ. 29-30] ìåòîäîëîã³ÿ ïåðåäáà÷àº, ùî
âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ çàçâè÷àé ïðîâîäèòüñÿ â ê³ëüêà åòàï³â:

— âèçíà÷åííÿ ïðîáëåìè, ïîñòàíîâêà ö³ëåé ³ çàâäàíü îö³íþâàííÿ, 
— ïîïåðåäíº âèâ÷åííÿ îá'ºêòà îö³íêè ³ çâ³òíèõ äîêóìåíò³â, 
— óêëàäåííÿ äîãîâîðó íà ïðîâåäåííÿ îö³íêè,
— çá³ð ³ àíàë³ç ³íôîðìàö³¿, âêëþ÷àþ÷è àíàë³ç óïðàâë³íñüêî¿ ³ áóõãàëòåðñüêî¿

çâ³òíîñò³, êîí'þíêòóðè ôàêòîðíèõ ðèíê³â ³ ðèíê³â ïðîäóêö³¿, îö³íêà çåìåëüíî¿ ä³ëÿíêè,
— âèá³ð ìåòîä³â äîñë³äæåííÿ ³ ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â, çà íåîáõ³äíîñò³ —

óçãîäæåííÿ ðåçóëüòàò³â, ùî îòðèìàí³ çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ ï³äõîä³â,
— ï³äãîòîâêà çâ³òó.
Ç ìåòîäîëîã³÷íî¿ òî÷êè çîðó, ïåðåä ïðîâåäåííÿì îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ³

çä³éñíåííÿì êîíêðåòíèõ ðîçðàõóíê³â êîæåí äîñë³äíèê çàâæäè ìàº â³äïîâ³ñòè íà òàê³
çàïèòàííÿ: à) ÿêèé ìåòîä (àáî ÿê³ ìåòîäè) îö³íêè âàðòî çàñòîñóâàòè ³ ÷îìó? á) ÿêèé
÷àñîâèé ãîðèçîíò îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ìàº áóòè âðàõîâàíèé ³ ÷îìó? â) ÿêèé
ñàìå âèä âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ðîçðàõîâóâàòè ³ ÷îìó? ã) ÷è äîñòîâ³ðíà íàÿâíà ³íôîðìàö³ÿ,
íàñê³ëüêè éìîâ³ðí³ îòðèìàí³ ïðîãíîçí³ äàí³? ä) ÷è äîñòàòíüî ³íôîðìàö³¿ äëÿ çàñòîñóâàííÿ
îáðàíîãî ìåòîäó òà âèð³øåííÿ ïîñòàâëåíèõ ïåðåä äîñë³äíèêîì çàâäàíü?
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Ó ïðàêòèö³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó çàñòîñîâóþòü ð³çí³ ìîäåë³ îö³íþâàííÿ âàðòîñò³
êîìïàí³¿. Â îñòàíí³ ðîêè çíà÷íîãî ðîçïîâñþäæåííÿ íàáóëè åêñïðåñ-ìåòîäèêè ðîçðàõóíêó
(îö³íþâàííÿ) âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ùî áàçóþòüñÿ íà àëãåáðà¿÷íèõ ïåðåòâîðåííÿõ ïåâíèõ
îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ ôîðìóþòü ùîíàéìåíøå 80 % çàãàëüíî¿ äèíàì³êè âàðòîñò³
[6]. Øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ³ òðàäèö³éí³ äîõîäí³ ï³äõîäè [5]. 

ßê ïîêàçóº äîñâ³ä, îäíèì ³ç îñíîâíèõ çàâäàíü óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ â óêðà¿íñüê³é
ïðàêòèö³ º äîñÿãíåííÿ âèñîêèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â. Òîáòî âèñîê³ ô³íàíñîâ³
ðåçóëüòàòè ñëóãóþòü äîêàçîì ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ êîìïàí³¿, à â³äòàê — ³ ¿¿ âèñîêî¿
âàðòîñò³. Ïðîòå ó 2008–2009 ðð., ùî ö³ëêîì çðîçóì³ëî ó çâ'ÿçêó ç êðèçîþ, çíà÷íà
÷àñòèíà êîìïàí³é ïðîäåìîíñòðóâàëè íåãàòèâíèé ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò, ùî, áåçóìîâíî,
ïîãàíî âïëèíóëî íà ¿õíþ ðèíêîâó âàðò³ñòü. 

Äîñèòü ðîçïîâñþäæåíèìè ïîìèëêàìè ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ â óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³ÿõ º ìíîæèíí³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â, ùî áåðóòüñÿ äî óâàãè ð³çíèìè
ãðóïàìè àêö³îíåð³â (àáî íàâ³òü îäíèì àêö³îíåðîì ó ð³çí³ ïðîì³æêè ÷àñó) ïðè îö³íþâàíí³
åôåêòèâíîñò³ òà ðåçóëüòàòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ «çì³øóâàííÿ» ð³çíèõ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ òà ìîäåëåé á³çíåñó (³ñíóþòü âèïàäêè, êîëè â îêðåìèõ êîìïàí³ÿõ ïðîòÿãîì
ðîêó ê³ëüêà ðàç³â çì³íþºòüñÿ ñòðóêòóðà óïðàâë³ííÿ). Ïðè÷îìó, ÿê ïðàâèëî, ³ñíóº
íåðîçóì³ííÿ êîìïòåíåö³¿ ìåíåäæìåíòó, îá'ºêò³â éîãî âïëèâó òà ìîæëèâîñò³ âèð³øåííÿ
ïðîáëåì íàÿâíèìè ðåñóðñàìè. Íåâðàõóâàííÿ âêàçàíèõ îáñòàâèí ïðèçâîäèòü äî òîãî,
ùî äëÿ àíàë³çó ðåçóëüòàòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ÷àñòî îáèðàºòüñÿ íåïðàâèëüíà
ìîäåëü (òîáòî òà ìîäåëü, çàñòîñóâàííÿ ÿêî¿ â äàíîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó íåäîö³ëüíå).
Ó ðåçóëüòàò³ ïîêàçíèêè îö³íêè óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ º âèêðèâëåíèìè. ßê çàçíà÷àº
Ò. Òåïëîâà, ³ñíóþòü ëèøå ïîîäèíîê³ âèïàäêè âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ ñòåéêõîëäåðñüêî¿
âàðòîñò³ (éäåòüñÿ, ïåðåäóñ³ì, ïðî îö³íêó âèãîä ô³íàíñîâèõ òà íåô³íàíñîâèõ âëàñíèê³â
êàï³òàëó òà ïîðòôåëüíó âàðò³ñòü á³çíåñ-îäèíèöü), ÿê³ íàéá³ëüøå âèêîðèñòîâóþòü åôåêòè
óïðàâë³íñüêî¿ ãíó÷êîñò³ [11].

Äîñë³äíèêè ï³äêðåñëþþòü, ùî ðîçóì³ííÿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³ êîìïàí³¿
áàçóºòüñÿ íà ïðèíöèï³ åêîíîì³÷íîãî ïðèáóòêó, òîáòî îö³íêè ðåçóëüòàò³â êîìïàí³¿ ç òî÷êè
çîðó ¿¿ àëüòåðíàòèâíèõ âèòðàò — óïóùåíî¿ âèãîäè àáî ïðèáóòê³â, âòðà÷åíèõ ó
àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíòàõ âêëàäåííÿ êàï³òàëó êîìïàí³¿ ÷åðåç îáìåæåí³ñòü ¿¿ ðåñóðñ³â.
Êîðåêòíà àíàë³òè÷íà ìîäåëü êîìïàí³¿, ÿêà ä³º â ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³, ïîâèííà
ïåðåäáà÷àòè óïóùåíó âèãîäó ÿê íåÿâíèé êîìïîíåíò âèòðàò, ùî «íå ïîì³òíèé» ó
áóõãàëòåðñüêîìó îáë³êó é òîìó ïîòðåáóº àíàë³çó äîäàòêîâèõ äàíèõ, ùî âèõîäÿòü
äàëåêî çà ìåæ³ êîìïàí³¿. Òàêèì ÷èíîì, ñòâîðþºòüñÿ àáñîëþòíî ³íøà êîíöåïö³ÿ îö³íêè
ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ — íà îñíîâ³ íå áóõãàëòåðñüêîãî, à åêîíîì³÷íîãî
ïðèáóòêó, ÿêèé âðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ áóõãàëòåðñüêîãî ïðèáóòêó ç âåëè÷èíîþ
óïóùåíèõ âèãîä.

Â³äïîâ³äíî äî âèçíàíèõ ì³æíàðîäíèõ ³ íàö³îíàëüíèõ ñòàíäàðò³â, ³ñíóº òðè
íàéðîçïîâñþäæåí³øèõ ï³äõîäè îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ àáî ¿¿ êàï³òàëó — âèòðàòíèé,
ïîð³âíÿëüíèé (ðèíêîâèé) òà äîõîäíèé. «Âñåðåäèí³» êîæíîãî ç íàçâàíèõ ï³äõîä³â
ìîæëèâå çàñòîñóâàííÿ ð³çíèõ ðîçðàõóíêîâèõ «ï³äõîä³â», ìåòîä³â, ìåòîäèê. Ïðîòå
âèðîáëåíî é îáãðóíòîâàíî ìîæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ ³ â³äíîñíî íîâèõ ï³äõîä³â îö³íêè
(åêëåêòè÷íèé, îïö³îííèé ôîíäîâèé ï³äõîäè, åêñïåðòí³ óçàãàëüíåííÿ òîùî). Âêàçàí³
ï³äõîäè äîêëàäíî îïèñàíî ó íàóêîâî-ìåòîäè÷í³é ë³òåðàòóð³ [2; 8; 10; 13].
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Íà ï³äñòàâ³ óçàãàëüíåííÿ âêàçàíèõ äæåðåë ìîæåìî âèçíà÷èòè ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè
êîæíîãî ç ï³äõîä³â (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1

Ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè ð³çíèõ ï³äõîä³â îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿
(ðîçðîáêà àâòîðà íà îñíîâ³ äæåðåë [2; 8; 10; 13])

Îäí³ºþ ç íàéïîøèðåí³øèõ êîíöåïö³é óïðàâë³ííÿ, ùî çîð³ºíòîâàíà íà ìàêñèì³çàö³þ
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³é, ñòàëà òàê çâàíà êîíöåïö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³
(EVA), ùî ñòàëà ðåçóëüòàòîì åâîëþö³éíîãî ðîçâèòêó ïàðàäèãìè âèçíà÷åííÿ ³íòåãðîâàíèõ
îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ á³çíåñó [13, ñ. 52]. Êîíöåïö³ÿ EVA áóëà ðîçðîáëåíà
ïîð³âíÿíî íåäàâíî (íà ïî÷àòêó 90-õ ðð. ÕÕ ñò.) ôàõ³âöÿìè êîíñàëòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ Stern
Sewart&Co. Ðåçóëüòàòíèé ïîêàçíèê EVA º ïîõ³äíèì â³ä ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é
(ROE) òà ðåíòàáåëüíîñò³ ðîáî÷îãî êàï³òàëó (ROCE). 

Â îñíîâó êîíöåïö³¿ ïîêëàäåíî íàñòóïí³ ïðèíöèïè. Ïî-ïåðøå, âëàñíèê ³íâåñòóº
êàï³òàë äëÿ îòðèìàííÿ äîõîäó. Ïî-äðóãå, êîìïàí³ÿ ñòâîðåíà äëÿ ïðîäóêóâàííÿ ³
îòðèìàííÿ äîõîä³â. Ïî-òðåòº, ä³ÿëüí³ñòü ïåðñîíàëó ñïðÿìîâàíà íà çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿
âàðòîñò³ êîìïàí³¿, â òîìó ÷èñë³ ÷åðåç â³äïîâ³äí³ ìîòèâàö³éí³ ìåõàí³çìè. Ñèñòåìà
îö³íþâàííÿ ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ êîíöåïö³¿ EVA ìîæå çàñòîñîâóâàòèñÿ â òîìó
âèïàäêó, êîëè âëàñíèêè î÷³êóþòü íàñòàííÿ êîðèñíîãî äëÿ íèõ åôåêòó, ïîâ'ÿçàíîãî ç
îòðèìàííÿì äîõîäó á³ëüøîãî, í³æ ñòàíîâèòü äîõ³äí³ñòü àëüòåðíàòèâíèõ âêëàäåíü. Ó
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Підхід Переваги Недоліки 

Доходний Враховує майбутні очікування, 
ринкові аспекти (через ставку 
дисконту), знос обладнання 

Складність врахування 
майбутніх тенденцій, 
результати мають 
ймовірнісний характер 

Порівняльний Враховує ринкові аспекти, 
відображає реальні 
очікування покупців, практику 
угод купівлі-продажу акцій 
або майна 

Заснований на інформації 
про минуле, вимагає 
коригування, складність 
збору інформації та її 
обробки 

Витратний (майновий) Ґрунтується на оцінці реально 
існуючого майна як 
виробничого комплексу, 
наявність повної інформації 

Складність оцінки 
нематеріальних активів, 
не враховує ринкове 
середовище та майбутні 
очікування 

Опціонний Враховує ринкові аспекти, 
відображає поточний уявний 
стан про динаміку вартості 
компанії 

Результати мають 
ймовірнісний характер, 
неможливо врахувати 
окремі майбутні чинники 

Оцінювання доходності 
фінансових активів 

Враховує ринкові аспекти і 
очікування акціонерів 

Складність практичних 
розрахунків, відсутність 
статистичної бази для 
оцінки ризику 

Балансової вартості Зрозумілість і простота 
розрахунку, наявність 
інформації 

Неврахування ринкових 
тенденцій та додаткових 
економічних ефектів 



òàêîìó âèïàäêó äëÿ âèçíà÷åííÿ ðåçóëüòàòíîãî ïîêàçíèêà íåîáõ³äíî âèêëþ÷èòè ç
ðîçðàõóíêó ïëàòó çà êîðèñòóâàííÿ íå ëèøå ïîçèêîâèì, à é âëàñíèì êàï³òàëîì. Òàêèé
ï³äõ³ä â³äîáðàæàº ðèíêîâó âàðò³ñòü ðåàëüíî ôóíêö³îíóþ÷îãî êàï³òàëó [9]. 

Åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü EVA ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

EVA = ×Ï — Ê * WACC/100,                                   (1)

äå ×Ï — ÷èñòèé ïðèáóòîê, ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ áåç âðàõóâàííÿ ïëàòè çà êîðèñòóâàííÿì
ïîçèêîâèì êàï³òàëîì, àëå ç óðàõóâàííÿì ïîäàòêîâî¿ åêîíîì³¿, ãðí. îä.; Ê — âåëè÷èíà
ñóêóïíîãî êàï³òàëó (âëàñíîãî òà ïîçèêîâîãî), ãðí. îä.; WACC — ñåðåäíüîçâàæåíà
âàðò³ñòü êàï³òàëó, %.

Ïðîâåäåí³ ïðîâ³äíèìè àíàë³òè÷íèìè öåíòðàìè äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëè, ùî ïîêàçíèê
EVA â áàãàòüîõ âèïàäêàõ º êîðèñí³øèì òà ³íôîðìàòèâí³øèì çà ³íøèõ ïîêàçíèê³â äëÿ
çàãàëüíîãî îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ, çîð³ºíòîâàíîãî íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³
êîìïàí³¿. EVA º ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé äîçâîëÿº òî÷í³øå âèçíà÷èòè ôàêòè÷íó âåëè÷èíó
ïðèáóòêó êîìïàí³¿, à òàêîæ óõâàëþâàòè â³äïîâ³äí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ç ïîçèö³é
âëàñíèêà. Öÿ êîíöåïö³ÿ äîçâîëÿº îáãðóíòîâàíî âèçíà÷èòè ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè âïëèâó
íà ï³äâèùåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ á³çíåñó. 

Àâòîðè ìîäåë³ EVA îáãðóíòóâàëè ðåêîìåíäàö³þ, ùî âïðîâàäæåííÿ óïðàâë³ííÿ,
çîð³ºíòîâàíîãî íà ìàêñèì³çàö³þ âàðòîñò³, äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè ïîåòàïíî, à ñàìå:

— ñòâîðåííÿ ðàìêîâîãî ïðîåêòó âàðò³ñíîãî óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ìîäåë³ EVA;
— ³íòåãðàö³ÿ EVA ó ïðîöåñè ïëàíóâàííÿ, áþäæåòóâàííÿ òà ñòèìóëþâàííÿ;
— âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ òà íîâîñòâîðåíèõ êîìóí³êàö³éíèõ êàíàë³â çà ïðîãðàìîþ

âàðò³ñíîãî óïðàâë³ííÿ EVA ó òðèêóòíèêó «àêö³îíåðè — ìåíåäæìåíò — ïåðñîíàë». 
Îòæå, ó íîâèõ óìîâàõ çàïîðóêîþ åôåêòèâíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòó º

çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Âàðò³ñòü êîìïàí³¿ — öå ¿¿ ö³íà, âèçíà÷åíà ç
óðàõóâàííÿì ö³ííîñò³ ìàòåð³àëüíèõ ³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, à òàêîæ î÷³êóâàíü ùîäî
çäàòíîñò³ ïðèíîñèòè åêîíîì³÷í³ åôåêòè (êîðèñòü) ó ìàéáóòíüîìó. Îäí³ºþ ç
íàéïîøèðåí³øèõ êîíöåïö³é óïðàâë³ííÿ, ùî çîð³ºíòîâàíà íà ìàêñèì³çàö³þ ðèíêîâî¿
âàðòîñò³ êîìïàí³é, º òàê çâàíà êîíöåïö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (EVA), ùî ñòàëà
ðåçóëüòàòîì åâîëþö³éíîãî ðîçâèòêó ïàðàäèãìè âèçíà÷åííÿ ³íòåãðîâàíèõ îö³íî÷íèõ
ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ á³çíåñó. Ïðè ôîðìóâàíí³ ñòðàòåã³¿ ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³
êîìïàí³¿ ñë³ä ìàòè íà óâàç³, ïåðø çà âñå, íå áóäü-ÿêå çðîñòàííÿ, à îá´ðóíòîâàíå, ùî
áàçóºòüñÿ íà ïîçèòèâí³é äèíàì³ö³ ïåâíèõ ðèíêîâèõ òà âíóòð³øí³õ âàðò³ñíèõ ÷èííèêàõ.  

Ó ïîäàëüøîìó ìàþòü áóòè ïðîâåäåí³ ´ðóíòîâí³ äîñë³äæåííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ
âïëèâó óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿.
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Ò.Ã. Ëàçåáíèê

ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÄÈÍÀÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÐßÄÎÂ Ñ ÑÅÇÎÍÍÎÉ

ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÎÉ Ñ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅÌ ÂÑÒÐÎÅÍÍÎÉ

ÔÓÍÊÖÈÈ EXCEL ÀÍÀËÈÇ ÔÓÐÜÅ

Ó ö³é ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ ïåðåòâîðåííÿ Ôóð'º äëÿ âèä³ëåííÿ
÷àñòîòíèõ ñêëàäîâèõ ñïåêòðó ñèãíàëó ç ìåòîþ éîãî ïîäàëüøîãî ðîçä³ëåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ äëÿ
ïðîãíîçóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ³ç âèðàæåíîþ ñåçîííîþ êîìïîíåíòîþ.

This article examines the issues of Furier transformation usage in order to pick out frequency
components of signal spectrum with the aim of its further separation and usage for forecasting eco-
nomic processes with expressive seasonal component.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðåîáðàçîâàíèå Ôóðüå, ÷àñòîòíàÿ îáëàñòü ïðåäñòàâëåíèÿ, ñåçîííîñòü,
ïðîãíîçèðîâàíèå.

Èçâåñòíî, ÷òî ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ïðîöåññîâ, ïîäâåðæåííûõ ñåçîííûì êîëåáàíèÿì,
âîçíèêàþò îïðåäåëåííûå òðóäíîñòè. Íàïðèìåð, ìåòîäû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà,
êîòîðûå äàþò õîðîøèå ðåçóëüòàòû äëÿ ñòàöèîíàðíûõ è êâàçèñòàöèîíàðíûõ ïðîöåññîâ,
çäåñü ðàáîòàþò ïëîõî. Ïðè èññëåäîâàíèè ñåçîííûõ êîëåáàíèé äëÿ äîñòèæåíèÿ
æåëàåìûõ ðåçóëüòàòîâ ñòàðàþòñÿ ïðèìåíÿòü äðóãèå ìåòîäû, ñâÿçàííûå, íàïðèìåð, ñ
âû÷èñëåíèÿìè èíäåêñîâ ñåçîííîñòè èëè èíûõ êîýôôèöèåíòîâ [1; 2; 3]. Íåêîòîðûå èç
èñïîëüçóåìûõ ìåòîäîâ äîâîëüíî ñëîæíûå, íàïðèìåð ìåòîä Áîêñà — Äæåíêèíñà. 

Çäåñü ïðåäëàãàåòñÿ ðàññìîòðåòü ïðèìåíåíèå ôóíêöèè Excel Àíàëèç Ôóðüå äëÿ
ïðîãíîçèðîâàíèÿ äèíàìè÷åñêèõ ðÿäîâ ñ âûðàæåííîé ñåçîííîé ñîñòàâëÿþùåé.
Âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äàííîé ôóíêöèè îñíîâàíà íà ñëåäóþùåì. 

Âðåìåííûå ðÿäû ñòàòèñòè÷åñêèõ íàáëþäåíèé, âûïîëíÿåìûõ ÷åðåç ðàâíûå ïåðèîäû
âðåìåíè, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê äèñêðåòíûé âðåìåííîé ñèãíàë {x0, x1, x2,...,xN-1}.
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