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Динамічне зовнішнє середовище, у якому функці-
онує підприємство, вимагає формування адек-
ватної системи управління інвестиційною діяль-

ністю. Формування цієї системи повинне відповідати 
сучасним напрацюванням теорії та практики управлін-
ня, враховувати значний динамізм і швидкість процесів, 
що протікають у зовнішньому середовищі, специфіку 
розвит ку галузі, її місце у національному господарстві, 
конкурентні позиції на світовому ринку тощо. 

Підходом, який найбільшою мірою відповідає ви-
могам сучасного ринкового середовища, є вартісний. Тому 
ринкові концепції управління бізнесом зорієнтовані на вар-
тість, точніше на її максимізацію. Науково-методичні під-
ходи до управління інвестиційною діяльністю підприємств 
широко висвітлені в роботах багатьох вітчизняних і зару-
біжних учених, а саме: Бейлі Дж., Бланка І., Віленського П., 
Гейця В., Дамодарана А., Кузнєцової А., Кузьміна О., Лап-

ко О., Лівшиця В., Лімітовського М., Пересади А., Смоля- 
ка С., Стадницького Ю., Черваньо ва Д., Шарпа У. та інших. 
Питанням управління вартістю підприємства присвячені 
праці таких учених, як Блек Е., Вайсенрідер Ф., Волков Д., 
Ґрант Дж., Запорожський О., Івашковська І., Оттоссон Е., 
Стюарт Б., Тєплова Т., Щербакова О. та інші.

Однак подальшого дослідження та вдосконалення 
потребують питання реалізації вартісно-орієнтнованого 
управління інвестиційною діяльністю, зокрема удоско-
налення підходів до оцінки інвестиційних рішень на 
основі вартісних критеріїв, зокрема на основі доданої 
вартості грошового потоку.

Метою даної статті є аналіз підходів до вартісно-
орієнтованого управління, зокрема моделі доданої 
вартості грошового потоку, виявлення її переваг і не-
доліків в управлінні інвестиційною діяльністю підпри-
ємства.

http://www.business-inform.net
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Традиційно вважається, що ефективна інвестицій-
на діяльність у довгостроковій перспективі забезпечує 
посилення конкурентних переваг, Вартість підприєм-
ства є основним показником, який на відміну від інших 
фінансових показників відповідає вимогам необхідності 
і достатності. Деякі автори зазначають, що вартість як 
параметр управління соціально-економічною системою 
є загальним для цієї системи [1].

Тому формування вартісно-орієнтованої системи 
управління у сучасній теорії та практиці визначається 
як найбільш правильна модель цілеспрямування діяль-
ності компаній, адже управління на основі вартості зо-
рієнтоване на охоплення різних функціональних напря-
мів менеджменту, у кожному з яких виділяються власні 
завдання щодо зростання цінності підприємства. 

Концепція управління вартістю забезпечує досить 
широкі можливості для реалізації відповідних 
функцій менеджменту, адже широкий перелік 

показників вартості (чистий залишковий прибуток – 
RE, економічний прибуток – ЕР, додана економічна 
вартість – EVA, додана грошова вартість – CVA, додана 
акціонерна вартість – SVA, ринкова вартість – MV, стра-
тегічна вартість – SV, загальна віддача акціонерам – TSR 
та інші) [2, 3, 5] дозволяє диференційовано підходити до 
вибору цільових критеріїв та обирати методи управлін-
ня, що найбільшою мірою відповідають умовам, у яких 
функціонує підприємство, враховувати його масштаби 
та специфіку діяльності (виробнича, торгівельна, фінан-
сова, інвестиційна, інноваційна тощо). Саме ці переваги 
обумовлюють те, що управління вартістю (value based 
management – VBM) як концепція менеджменту набуває 
все більшого визнання та використання не лише у роз-
винених країнах, але й у країнах із недостатньо розвине-
ними фінансовими ринками. Так, у роботі [8] стосовно 
російського ринку зазначається, що в умовах його низь-
кої інформаційної ефективності ринкові індикатори, які 

б відображали зусилля компанії щодо реалізації стра-
тегічних рішень, фактично відсутні. І для українських 
підприємств, крім традиційних переваг вартісного під-
ходу, можна назвати те, що в умовах слабко розвине-
ного ринку капіталу (що дуже часто є суттєвим обмеж-
уючим чинником використання моделей та технологій 
управління) застосування цього підходу дає можливість 
ефективного управління підприємством, у тому числі й 
у сфері інвестування, за умови вибору у якості цільового 
критерію найбільш адекватного вітчизняним економіч-
ним реаліям вартісного критерію оцінки рішень.

В обґрунтуванні таких вартісних критеріїв ми 
виходимо з концепції економічного прибутку, у межах 
якої запропонована модель доданої вартості грошового 
потоку (Cash Value Added – CVA; зустрічаються й інші 
варіанти перекладу назви моделі: «доданої вартості по-
току грошових коштів», «грошової доданої вартості» 
[4]. Сьогодні у фінансовому менеджменті розроблено і 
використовуються два підходи до визначення CVA як 
вартісного показника оцінки стратегічної ефективності 
інвестицій, що відрізняються між собою:

1. Підхід Бостонської групи (Boston Consulting 
Group – BCG).

2. Підхід, розроблений Е. Оттоссоном, Ф. Вайсен-
рідером [9, 10] (табл. 1).

Основною перевагою цих підходів є їх відповід-
ність фінансовій моделі аналізу (CVA є різновидом еко-
номічного прибутку). Проте вони мають суттєві відмін-
ності, на яких ми зупинимося детально.

Принциповою відмінністю підходу Оттоссона – 
Вайсенрідера є виокремлення абсолютного вартісного 
показника – необхідного операційного грошового по-
току. Ми вважаємо це перевагою підходу. По-перше, на-
явність певної мінімальної (бар’єрної, граничної) вели-
чини грошового потоку виступає своєрідним вартісним 
орієнтиром, з яким можна порівнювати значення про-
гнозних або ж фактичних грошових потоків, відстежу-

Таблиця 1 

Підходи до визначення доданої вартості грошового потоку – CVA

Параметри моделі Підхід Бостонської групи Підхід Е. Оттоссона, Ф. Вайсенрідера

Параметри для визна-
чення

CBI – чистий грошовий потік до сплати 
відсотків;  
NA0 – початкова оцінка чистих активів; 
WAAC – середньозважена вартість  
капіталу

Т – тривалість життєвого циклу стратегічних інвестицій; 
SI – розмір стратегічних інвестицій, які оцінюються;  
OCF – операційний грошовий потік;  
OCFD – операційний грошовий потік, необхідний для 
покриття суми стратегічних інвестицій (далі необхідний 
операційний грошовий потік)

Формула розрахунку         CVAj = CBIj – NA0 ∙ WAAC              (1)                                     CVAj = OCFj – OCFDj                               (4)

Особливість розрахунку 
вихідних даних  
для визначення CVA

Розрахунок показника CBI:  
            CBIj = EBIj + Depj – Edj ,                  (2)  
де ЕВІ – чистий операційний прибуток, 
Dep – бухгалтерська амортизація;  
ED – економічна амортизація:   

       (1+ ) 1
j

j n

CFA WACC
ED

WACC






     

(3)
 

де CFAj – необоротні активи, які підляга-
ють амортизації;  
n – термін служби активів

Розрахунок показника OCF:  
                                  OCF = EBITDA ± CA – MI,                        (5) 
де EBITDA– операційний прибуток до вирахування 
амортизації, сплати відсотків та податку на прибуток;   
± CA – зміни оборотного капіталу;  
МІ – підтримуючі інвестиції

                

1
1

(1+ )T

SI r
OCFD

r





               

(6)
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вати зміни, моделювати інші критерії оцінки ефектив-
ності, що власне і передбачає модель CVA. 

По-друге, величина необхідного грошового потоку 
визначається відповідно до концепції часової вартості 
грошей, що є сьогодні необхідною умовою оцінювання 
будь-яких рішень, особливо стратегічних. 

Отже, за певних умов показник необхідного гро-
шового потоку може стати дієвим параметром управлін-
ня інвестиціями, орієнтованого на вартість, оскільки на 
його основі можна також оцінювати додаткові параметри 
ефективності проекту, відносний рівень ризику за проек-
том, координувати рішення щодо інвестування тощо. 

Ще однією відмінністю цих двох моделей є наяв-
ність у моделі Оттоссона – Вайсенрідера таких показни-
ків, як CVA-індекси. Це відносні показники, які можна 
вважати аналогами показників рентабельності інвести-
цій. Пропонується визначати два їх типи:

 CVA-індекс (CVA Index) за один період j (за 
один рік):

             

j
j

j

OCF
CVAIndex ;

OCFD


  

(7)

 кумулятивний CVA-індекс (Cum.CVA Index), 
розрахований на основі сумарних показників 
дисконтованих операційних грошових пото-
ків за період t, який не обов’язково дорівнює 
терміну життя інвестицій:

      

1

1

t
ji

t t
ji

OCF
Cum.CVAIndex .

OCFD









       

(8)

Однак не зважаючи на зазначені переваги, модель 
CVA Оттоссона – Вайсенрідера має ряд обмежень та не-
доліків теоретико-методичного характеру, які потрібно 
враховувати у практичному її використанні. 

Викладемо основні зауваження щодо обґрунтова-
ності підходу Оттоссона – Вайсенрідера. Економічний 
зміст та призначення показника «необхідний операцій-
ний грошовий потік» визначається виходячи із порів-

няння з механізмом амортизації, де об’єктом амортиза-
ції виступають стратегічні інвестиції, а сума необхідного 
операційного грошового потоку порівнюється із річною 
сумою амортизації [2, 4].

Отже, обидві моделі передбачають визначення до-
даної вартості грошового потоку з урахуванням 
показника економічної амортизації (табл. 2) з 

тією різницею, що у моделі Бостонської групи аморти-
зація визначається за методом амортизаційного фонду 
(методом Лур’є), а необхідний операційний грошовий 
потік за моделлю Оттоссона – Вайсенрідера – за мето-
дом ануїтету (накопиченого ануїтету).

Принциповим у цих методах амортизації є відне-
сення суми, що амортизується, до початкового момен-
ту (у моделі Оттоссона – Вайсенрідера) чи до моменту 
закінчення всього терміну амортизації (модель бостон-
ської групи).

У результаті – вибір методу досить суттєво впливає 
на розмір річної норми амортизації, а, отже, на величину 
необхідного операційного грошового потоку. Із збіль-
шенням ставки дисконтування при застосуванні методу 
ануїтету розмір річної норми амортизації (На) зростає 
значними темпами, що відображено на рис. 1.

 

Рис. 1. Залежність норми амортизації від ставки 
дисконтування

Таблиця 2

Порівняння положень моделей CVA

Параметр моделі Модель Бостонської групи Модель Е. Оттоссона, Ф. Вайсенрідера

Суть показника CVA Чисті грошові потоки за вирахуванням 
витрат на капітал

Розмір операційного грошового потоку, 
після покриття величини стратегічних інвес-
тицій 

Значення необхідного грошового 
потоку (мінімальне значення річ-
ного грошового потоку)

Окремо не виділяється
Виділяється як основний параметр опера-
ційний грошовий потік, необхідний для по-
криття суми стратегічних інвестицій

Урахування економічної аморти-
зації Виділена як окремий параметр моделі

Явно не виділяється, однак по суті механізм 
її визначення закладено у розрахунок необ-
хідного операційного грошового потоку

Метод економічної амортизації Метод амортизаційного фонду  
(метод Лур’є) Метод ануїтету (накопиченого ануїтету)

Ставка дисконтування Середньозважена вартість капіталу Ставка доходності, що відповідає доходності 
інвестицій з аналогічним рівнем ризику.

Показник прибутку, що викорис-
товується в розрахунках Чистий операційний прибуток – ЕВІ 

Операційний прибуток до вирахування бух-
галтерської (облікової) амортизації, сплати 
відсотків і податку на прибуток – EBITDA

Метод ануїтету Метод амортизаційного фонду (метод Лур’є)

Н а
, %

Ставка дисконтування, %
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Таким чином, до будь-якого проекту висувають-
ся досить жорсткі вимоги щодо ефективності. Оціню-
вання на основі такого підходу призведе до того, що 
навіть перспективні стратегічні проекти будуть відхи-
лені. Стратегічні інвестиції, оцінка яких проводиться 
на основі CVA-моделі, мають досить тривалий період 
реалізації, а отже, є більш ризикованими у порівнян-
ні з короткостроковими, тому ставка дисконтування 
з урахуванням премії за ризик є вищою. У цій ситуації 
результати оцінки за запропонованим підходом будуть 
свідчити на користь короткотермінових проектів, які не 
мають стратегічного значення.

Отже, ми вважаємо, що підхід, запропонований 
для оцінки стратегічних інвестицій і стратегічних пер-
спектив розвитку підприємства, методологічно недо-
сконалий для вирішення саме цього завдання.

Систематизувавши зауваження, які висловлюва-
лися у наукових публікаціях [2, 4, 6, 8] та виділив-
ши власні зауваження до моделі CVA, що пред-

ставлено в табл. 3, ми пропонуємо ряд удосконалень, 
які, на нашу думку, дозволять подолати деякі недоліки 
та підвищити обґрунтованість оцінок та інвестиційних 
рішень на основі CVA. Зокрема, необхідно:

1. Удосконалити порядок розрахунку необхідно-
го операційного грошового потоку.

2. Визначити критерій ефективності стратегічних 
інвестицій на основі СVA-моделі, що дозволить коорди-
нувати рішення щодо реалізації стратегічних та підтри-
муючих інвестицій.

3. Обґрунтувати тривалість періоду, за який здій-
снюються розрахунки, з урахуванням конкурентних пе-
реваг, які створюються в результаті інвестування.

ВИСНОВКИ
Управління, зорієнтоване на вартість, якнайбільше 

відповідає ринковим умовам функціонування підпри-
ємства. Створення вартості розглядається як результат 
процесу інвестування у ті сфери і напрями, у яких під-
приємство має ринкові конкурентні переваги. Причому, 
важливо не лише якісна характеристика таких переваг,  
а застосування кількісного аналізу у формулюванні цілей 
та завдань розвитку підприємства. Тому в прийнятті ін-
вестиційних рішень необхідно керуватися стратегічними 
перспективами, оціненими на основі грошових потоків, 
у порівнянні з тенденціями створення вартості, які існу-
ють у галузі. Це забезпечує модель доданої вартості гро-
шового потоку, проте деякі методологічні недоліки, зо-
крема щодо визначення необхідного грошового потоку, 
тривалості періоду розрахунків не дозволяють повною 
мірою використовувати її в управлінні інвестиціями. Їх 
усунення дозволить реалізувати ефективне управління 
інвестиційною діяльністю у сучасних умовах.                  
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Таблиця 3 

Обмеження та недоліки моделі CVA Оттоссона-Вайсенрідера

Перелік Суть обмеження чи недоліку

Складність розрахунків
Аналіз ускладнюється із зростанням кількості стратегічних інвестицій у зв’яз-
ку з необхідністю поділу грошових доходів за окремою інвестицією та коригу-
ванням даних бухгалтерської звітності

Точність визначення прогнозованих грошо-
вих потоків

Модель містить традиційні для методів, що базуються на концепції DCF про-
блеми, пов’язані із точністю визначення (суб’єктивним характером) прогноз-
них грошових потоків

Відсутність чітких критеріїв поділу інвестицій 
на стратегічні та підтримуючі

Єдиною детермінантою класифікації інвестицій у моделі виступає роль  
і функ ції витрат, що здійснюються. Запропонований критерій поділу інвести-
цій – «створення/збереження вартості» не формалізований та не дає чіткого 
розмежування за типами інвестицій, що, у свою чергу, негативно впливає  
на якість планування та контролю на підприємстві

Орієнтація на єдиний показник ефективності Прийняття показника грошових потоків фірми як єдиного показника ефек-
тивності діяльності

Необхідність формулювання додаткових 
умов для прийняття декількох проектів 

OCFD не може бути критерієм прийняття рішення, CVA та CVAIndex не можуть 
виконувати функцію бар’єрних коефіцієнтів 

Некоректність розрахунку операційних гро-
шових потоків як показників ефекту (еконо-
мічного прибутку)

Розмір операційних грошових потоків не можна вважати аналогом еконо-
мічного прибутку, адже вони включають грошові суми, які підлягають обов’яз-
ковому поверненню (відсотки, податок на прибуток)

Невизначеність термінів, за які здійснюється 
аналіз по CVA

Модель припускає проведення оцінки зростання вартості за період, відмін-
ний від терміну життя проекту, проте не дає чітких рекомендацій стосовного 
його вибору. Тому з метою забезпечення коректності у порівнянні OCFD і OCF 
необхідно визначитись з критерієм, за яким обирається період

Необґрунтованість економічного терміну 
життя стратегічних інвестицій

Тривалість економічного терміну життя стратегічних інвестицій) економічно-
го циклу в моделі встановлюється (задається), хоча він може бути розрахова-
ний відповідно до об’єктивних обставин
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