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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Проблема вибору критерію оцінювання

ефективності впровадження бізнес�стратегії
підприємства є актуальною. Для обгрунтуван�
ня бізнес�стратегії, кількісної характеристики
мети розвитку підприємства та його підроз�
ділів, повноцінного фінансового аналізу стра�
тегічних перспектив і оцінювання стратегічної
ефективності підприємств необхідним є засто�
сування критерію максимізації вартості.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Проблеми методології вартісно�орінтова�
ного аналізу діяльності підприємств досліджу�
ють такі зарубіжні та вітчизняні вчені, як
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ПОСТАНОВКА ЦІЛЕЙ
Метою даної публікації є обгрунтування

методичного підходу до оцінювання ефектив�
ності бізнес�стратегій підприємств на матері�
алі підприємств харчової промисловості Украї�
ни.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Критерій максимізації вартості передба�

чає розрахунок економічного прибутку.
Економічним прибутком у відносному вира�
женні є спред дохідності [1, с. 156]. Відпові�
дно розрахунок спреду дохідності (1) озна�
чає зіставлення дохідності, очікуваної від
впровадження бізнес�стратегії та необхідної
за ризик.

(1),
де SPREADCFROI — спред дохідності;

CFROI — рентабельність інвестицій на основі
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потоку грошових коштів; WACC — середньоз�
важена вартість капіталу.

Серед моделей економічного прибутку
для оцінювання результатів впровадження
бізнес�стратегій підприємств вибірки
найбільш доцільною, на наш погляд, є внутр�
ішня норма дохідності підприємства — рен�
табельність інвестицій на основі потоку гро�
шових коштів (CFROI). На практиці підприє�
мство має безперервний потік інвестиційних
проектів, а метод CFROI дозволяє визначити
середню внутрішню норму дохідності IRR цих
проектів. Тому необхідно розглянути під�
приємство (бізнес в цілому) як інвестиційний
проект і знайти його внутрішню рентабель�
ність за грошовим потоком. CFROI — внутр�
ішня норма рентабельності цих грошових по�
токів, тобто ставки дисконтування, за якої
чиста приведена вартість валових грошових
потоків і ліквідаційна вартість дорівнює ва�
ловим інвестиціям, і може, таким чином, роз�
глядатися як складова внутрішньої ставки
дохідності в поточному грошовому вира�
женні. Іншими словами, CFROI — це прибут�
ковість капіталу, яка необхідна для відшко�
дування інвестованого в підприємство капі�
талу і визначена на основі майбутніх грошо�
вих потоків за умови їх щорічного реінвесту�
вання в проекти. CFROI показує не рента�
бельність, а ставку дисконтування, при якій
NPV інвестиційної моделі бізнесу дорівнюва�
тиме нулю, тобто внутрішню ставку прибут�
ковості проекту (IRR).

Головними принципами даної фінансової
моделі є: по�перше, оцінювання діяльності
підприємств на основі потоків грошових
коштів, а не показників нарахованих прибутків;
по�друге, врахування інвестиційної природи
потоків грошових коштів і процесу дисконту�
вання, оскільки потоки грошових коштів, крім
зміни їх вартості у часі, можуть бути негайно
інвестовані, а отже, схильні до фактора інвес�
тиційного ризику. Таким чином, чим раніше
надходять потоки грошових коштів, тим кра�
щими є результати підприємства. Завдяки цим
принципам CFROI істотно відрізняється від
загальноприйнятих бухгалтерських показників
рентабельності бізнесу і здатний виражати ре�
зультати діяльності за критерієм динаміки вар�
тості підприємства.

Рівняння моделі CFROI (2) побудоване на
визначенні прибутковості капіталу методом
внутрішньої норми прибутковості (IRR) і може
бути використане в процесі пошуку прибутко�
вості всього інвестованого капіталу підприєм�
ства [1, с.155]:

(2),

де GCI (gross cash investment) — валовий
інвестиційний потік грошових коштів;

OCFAT (operating cash flow after tax) — ско�
регований операційний потік грошових коштів
(валовий грошовий потік);

TCF (terminal cash flow) — залишковий потік
грошових коштів;

t — тривалість економічної служби активів
підприємства.

CFROI виражається відношенням скориго�
ваних грошових надходжень у поточних цінах
до скоригованих грошових видатків у поточних
цінах і може бути представлене формулою (3):

(3),

де DE — економічна амортизація.
Розрахуємо CFROI як річний показник за

2009 р., що буде слугувати базою порівняння
норми (фінансової ставки) дохідності капіта�
лу, інвестованого у проекти, які сприяють впро�
вадженню обраних бізнес�стратегій підпри�
ємств вибірки.

Модель CFROI базується на чотирьох клю�
чових змінних. Насамперед, розглядаються три
різних типи потоків коштів.

Перший тип потоків — валовий інвести�
ційний потік коштів (GCІ), або інвестований
капітал. Дана модель базується на стратегіч�
ному підході до оцінки капіталу та прибутку
й корегуваннях даних фінансової звітності,
які відповідають вимогами аналізу бізнес�
стратегії. Необхідно оцінювати результати
підприємства через потоки коштів, які будуть
реінвестовані й повинні згенерувати прибут�
ковість не нижче витрат на весь вкладений ка�
пітал (позиковий і власний), що був сформо�
ваний у результаті відтоків коштів, тобто не
нижче WACC. Тому у визначенні величини
валового інвестиційного потоку коштів сума
нарахованої за роки експлуатації активів
амортизації додається до залишкової вар�
тості активів, щоб відновити суму відтоку
коштів, здійсненого при їхньому придбанні
[2, с. 105—138]. Валові інвестиції отримують�
ся шляхом додавання всіх активів підприєм�
ства (активів, що амортизуються, та активів,
що не амортизуються); накопиченої аморти�
зації матеріальних і нематеріальних активів;
вартості основних засобів, що взяті в опера�
ційну оренду (4):

(4),
де TA (total assets) — сукупні активи;
capz Lop — вартість основних засобів, що
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взяті в операційну оренду.
Включення у валові інвестиції репутації як

активу підприємства призводить до зниження
показника CFROІ і може вважатися доцільним,
якщо мова йде про аналіз підприємств, складо�
вою частиною корпоративної стратегії якого є
придбання інших підприємств без істотного
поліпшення їхньої діяльності. Навпаки, якщо
аналізується ефективність бізнес�стратегії під�
приємства, тобто акцент робиться на опе�
раційні внутрішні вдосконалення, то включен�
ня репутації, на нашу думку, не є раціональним.
Тому при розрахунку валових інвестицій
підприємств вибірки ми свідомо не враховува�
ли репутацію. Крім того, операційна оренда
активів у 2009 р. на підприємствах вибірки ви�
користовувалася лише на ВАТ "Волчанський
олійноекстракційний завод".

Другий тип потоків коштів — валовий опе�
раційний скорегований грошовий потік (ope�
rating cash flow after tax, OCFAT), який вира�
жає результати від впровадження бізнес�стра�
тегії. Валовий грошовий потік, отриманий у
поточному році на валові інвестиції, визнача�
ються як сума чистого прибутку та амортизації:

(5),
де ЧП — чистий прибуток;
В (1�t) — витрати на сплату відсотків (після

оподаткування);
AD (amortization and depreciation) — амор�

тизація основних засобів (матеріальних і нема�
теріальних активів).

Третій тип потоків коштів — залишковий
грошовий потік (termіnal cash flow, TCF), що
виникає від реалізації активів, що не аморти�
зуються, після закінчення терміну їх еконо�
мічної служби. Оскільки такі активи навіть
наприкінці терміну служби все ще мають де�
яку вартість, то від їхньої передбачуваної ре�
алізації виникнуть додаткові потоки коштів,
які й складуть залишковий потік. Для визна�
чення залишкового грошового потоку
підприємств вибірки врахуємо лише засоби,
які вивільняються з інвестицій в оборотний
капітал (значна частина ліквідних оборотних
активів).

Четверта змінна моделі — це передбачу�
ваний термін економічної служби активів (t),
заснований на аналізі так званого періоду
згладжування прибутковості капіталу (fade
perіod), який відображає дохідний період
інвестицій. Термін служби активів визна�
чається зазвичай в спрощеному порядку.
Вважатимемо, що амортизація нараховуєть�
ся лінійним методом, тоді термін економіч�

Таблиця 1. Розрахунок CFROI підприємств вибірки у 2009 р.
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ної служби активів можна виз�
начити, розділивши скорего�
вану вартість активів, що
амортизуються, на суму амор�
тизації, що нараховується що�
річно.

Розрахуємо рентабельність
інвестицій на основі потоку гро�
шових коштів (CFROI) під�
приємств вибірки (табл. 1).

З точки зору бізнесу, особливо якщо його
спрощено розглядати як інвестиційний про�
ект, альтернативні витрати зводяться до вар�
тості капіталу. Якщо вартість капіталу нижче
отриманого значення CFROІ, то бізнес на�
прикінці періоду служби активів принесе при�
буток. Якщо вартість капіталу вище внутріш�
ньої ставки дохідності, це говорить про те, що
бізнес приносить економічні збитки. Для
здійснення такого оцінювання розрахуємо
спред дохідності SPREADCFROI, тобто різни�
цю між значенням CFROІ й вартістю капіта�
лу. Отже, з метою оцінки ефективності інвестицій
CFROI доцільно порівняти з вартістю капіта�

Таблиця 2. Розрахунок середньозваженої вартості капіталу підприємств
вибірки за 2009 р.

Таблиця 3. Розрахунок спреду дохідності підприємств
вибірки у 2009 р, %

Таблиця 4. Граничний темп стійкого
зростання виручки та активів підприємств

вибірки у 2009 р, %
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лу. Щоб вартість підприємства зростала, необ�
хідно збільшувати спред між CFROI і вартістю
капіталу (SPREADCFROI), тобто різницю
CFROI і вартості капіталу.

Визначимо середньозважену вартість капі�
талу WACC для підприємств вибірки, що є не�
обхідним для розрахунку спреду дохідності та
може слугувати ставкою дисконтування в про�
цесі визначення ефективності впровадження
проектів бізнес�стратегії у майбутніх періодах
(6):

(6),
де WD — частка позикового капіталу;
WЕ — частка власного капіталу (нерозподі�

леного прибутку);
СD — вартість позикового капіталу;
СЕ — вартість власного капіталу;
Т — ставка податку на прибуток.

Очевидні недоліки
в механізмах украї�
нського ринку капіта�
лу й обмеження, що
виникають у зв'язку
цим, в аналізі ризику й
економічного прибут�
ку не дозволяють роз�
рахувати вартість
власного капіталу за
допомогою моделі оц�
інки капітальних ак�
тивів САРМ. Для виз�
начення вартості влас�
ного капіталу ми вико�
ристали кумулятив�
ний метод. Згідно да�
ного методу необхід�
но до мінімальної га�
рантованої (безризи�
кової) норми дохід�
ності додати премію
за ризик (без корекції
на фактор інфляції):

(7),
де R0 — безризико�

ва норма доходності;
r — премія за ри�

зик.
Безризикова став�

ка, тобто мінімально
гарантована норма,
дохідності зазвичай
визначається, виходя�
чи зі ставки доходів по
довгострокових уря�
дових облігаціях.
Проте в сформованій

сьогодні ситуації на українському ринку дов�
гострокові облігації не відображають реальний
рівень прибутковості при мінімальному ризи�
ку й визначаються, насамперед, політичними,
а не економічними факторами. Тому в якості
безризикової (нами не було враховано
інфляційні процеси) використаємо середню
ставку за довгостроковими валютними депози�
тами найбільших українських банків [3] (9,42%).

Премія за ризик може бути визначена на
трьох рівнях: рівні країни, галузевому та на
рівні певного підприємства. При розрахунку
нами не було враховано ризик інвестування в
українську економіку, оскільки така необ�
хідність виникає при вкладенні іноземних інве�
стицій. Галузевий (систематичний) ризик інве�
стування нами також не враховувався, оскіль�
ки за досліджуваний період інвестування діяль�

Рис. 1. Матриця економічної ефективності підприємств вибірки у 2009 р, %
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ності підприємств вибірки здійснювалось зде�
більшого за рахунок залучення кредитних
коштів. Ризик інвестування у конкретне
підприємство (несистематичний або специфіч�
ний ризик) включає ризики, що пов'язані з: роз�
міром підприємства (0—3 %), фінансовим ста�
ном (0—5%), якістю управління (0—5%), недо�
статньою виробничою диверсифікацією (0—
3%) та недостатньою споживчою диверсифіка�
цією (0—4%).

Розрахунок середньозваженої вартості ка�
піталу підприємств вибірки за 2009 р. подано у
табл. 2.

Спред доходності підприємств вибірки у
2009 р. подано у табл. 3. Так, SPREADCFROI
підприємств вибірки у 2009 р. має від'ємне зна�
чення, що свідчить про низьку ефективність по�
точних бізнес�стратегій, оскільки вартість ка�
піталу вища внутрішньої ставки доходності. Це
свідчить про те, що бізнес приносить економічні
збитки.

Крім того, граничний темп стійкого зрос�
тання виручки та активів підприємства розра�
ховується за формулою (8) [4]:

(8),

де g — темп стійкого зростання обсягу ви�
ручки та активів;

m — чиста маржа прибутку (відношення чи�
стого прибутку до виручки);

D — загальна сума боргу;
E — власні засоби;
A — активи (сума боргу та власних засобів);
S — поточний рівень продажів (виручки);
(1�d) — норма виплат дивідендів.
Стійкий темп визначається як темп, яким

можуть зростати сукупні активи та виручка
підприємства. Очевидно, що якщо підприєм�
ство фінансує операції за рахунок власного ка�
піталу (наприклад, у структурі капіталу ВАТ
"Конотопм'ясо" немає позикового капіталу) та
дивіденди не виплачуються, то темп стійкого
зростання активів буде досить близьким до по�
казника CFROI.

Розрахунок граничного темпу стійкого зро�
стання виручки та активів (g) підприємств ви�
бірки у 2006—2009 рр. подано у табл. 4.

Побудуємо матрицю, що відображає еко�
номічну ефективність підприємств вибірки,
за двома параметрами — спред дохідності,
темп стійкого зростання виручки та активів
(рис. 1).

Отже, підприємства вибірки (крім ВАТ "Га�

лактон") потрапили до категорії, яка характе�
ризується низькими показниками CFROI та по�
зитивними темпами зростання виручки та ак�
тивів. Слід відмітити, що найнижче значення
показника CFROI має ПАТ "Київська конди�
терська фабрика "Рошен", оскільки величина
активів, що не амортизуються, є від'ємною (�
201364 тис. грн.). Це свідчить про те, що для
фінансування оборотного капіталу та деяких
складових необоротного капіталу залучають�
ся не лише кошти постачальників капіталу, а й
інших стейкхолдерів. ВАТ "Галактон" має най�
гіршу комбінацію параметрів матриці, оскіль�
ки середньозважена вартість капіталу є най�
більшою серед підприємств вибірки (18,39%), і
темп зростання виручки та активів у 2009 р
склав �14,3%.

ВИСНОВКИ
Таким чином, запропонований підхід до оці�

нювання ефективності бізнес�стратегії дає змо�
гу ідентифікувати стан підприємства за кри�
терієм економічного прибутку, який може бути
представлений спредом дохідності. Спред до�
хідності розраховується на основі рентабель�
ності інвестицій на основі грошових потоків,
тобто середньої норми дохідності проектів
підприємства, з врахуванням реальної вартості
капіталу.

ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

У подальшому передбачається вдоскона�
лення методичного підходу до оцінювання
ефективності впровадження бізнес�стратегій
підприємства.
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