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МÅÒÎÄÈЧÍÈЙ ²ÍÑÒÐÓМÅÍÒÀÐ²Й Ф²ÍÀÍÑÎÂÎЇ ÎÖ²ÍÊÈ  
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У ñòàòò³ äîñë³äжåíî ïèòàííÿ ðîзðîбëåííÿ ìåòîäè÷íîгî ³íñòðóìåíòàð³ю ф³íàíñîâîї îö³íêè фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Ðîзгëÿíóòî ïîêàзíèê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ÿê ³íäèêàòîð ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Пîбóäîâàíî 
ñèñòåìó ïîêàзíèê³â ф³íàíñîâîї îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ. 
Çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêó ìåòîäèêó ф³íàíñîâîї îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâ.
Êлючові слова: фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà äîäàíà âàðò³ñòü, ф³íàíñîâà îö³íêà, ïîêàзíèê, ф³íàíñî-
âèé ðåзóëüòàò, äîхîäè, âèòðàòè, êàï³òàë.

Постановка проблеми. Âïðîâàäжåííÿ ³ííîâà-
ö³éíîї êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîгî óïðàâ-
ë³ííÿ зàбåзïå÷óє ðîзâèòîê ï³äïðèєìñòâ зà òðàєê-
òîð³єю зðîñòàííÿ їх âàðòîñò³.

Ðåàë³зàö³ÿ êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîгî 
óïðàâë³ííÿ íà ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè ìàє 
бóòè ñïðÿìîâàíà íà зб³ëüшåííÿ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ (Fundamental 
and Stakeholder Value Added, FSVA), â ÿê³é 
â³äîбðàжàєòüñÿ ³íòåгðàëüíà îö³íêà äîäàòêîâèх 
ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх 
ñòåéêхîëäåð³â. Фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà 
äîäàíà âàðò³ñòü є íîâîю êåðîâàíîю âàðò³ñòю, ìàê-
ñèì³зàö³ÿ ÿêîї â ïðîöåñ³ âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîгî 
óïðàâë³ííÿ зàбåзïå÷óє åфåêòèâíèé òà ñò³éêèé ðîз-
âèòîê ï³äïðèєìñòâà íà äîâгîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó 
шëÿхîì íàéб³ëüш ïîâíîгî зàäîâîëåííÿ ÿê âëàñ-
íèх ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â, òàê ³ ф³íàíñîâèх ³íòåð-
åñ³â éîгî îñíîâíèх ñòåéêхîëäåð³â.

Âïðîâàäжåííÿ ñèñòåìè âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîгî 
óïðàâë³ííÿ зà êðèòåð³єì зðîñòàííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ïîòðå-
бóє ðîзðîбëåííÿ åфåêòèâíîгî ìåòîäè÷íîгî ³íñòðó-
ìåíòàð³ю її ф³íàíñîâîї îö³íêè â ñó÷àñíèх óìîâàх 
фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Ìåòî-
äè÷í³ ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ äîñë³-
äжóâàëè ó ñâîїх ïðàöÿх òàê³ â÷åí³, ÿê Г. Àðíîëüä 
[1], Д.Л. Âîëêîâ [2], À. Дàìîäàðàí [3], Ð.². Çàâî-
ðîòí³é [4], ².Â. ²âàшêîâñüêà [5], Ò. Êîëëåð [6; 7], 
Ì. Гîåäхàðò [6], Д. Âåññåëñ [6], Ò. Êîóïëåíä [7], 
Дж. Ìóðð³í [7], Î.Â. Ì³ë³í÷óê [8], Ê.Î. Пðîхîðîâ 
[9], ².². Òàðàíîâ [10], Í.Â. Шåâ÷óê [11]. Îñîбëèâà 
óâàгà öèìè íàóêîâöÿìè ïðèä³ëÿєòüñÿ âèâ÷åííю 
ìåòîäè÷íèх àñïåêò³â îö³íêè åêîíîì³÷íîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ (Economic Value Added, EVA), ðèíêîâîї 
äîäàíîї âàðòîñò³ (Market Value Added, MVA), ðåí-
òàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é зà гðîшîâèìè ïîòîêàìè 
(Cash Flow Return on Investment, CFROI), гðî-
шîâîї äîäàíîї âàðòîñò³ (Cash Value Added, CVA), 
àêö³îíåðíîї äîäàíîї âàðòîñò³ (Shareholder Value 
Added, SVA), äîäàíîї âàðòîñò³ äëÿ ñòåéêхîëäåð³â 
(Stakeholder Value Added, STVA).

Âиділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Íàóêîâöÿìè íå ðîзêðèòî зì³ñò ïîêàз-
íèêà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ з ф³íàíñîâîї òî÷êè зîðó. Дîñë³äíèêàìè íå 
ïîбóäîâàíà ñèñòåìà ïîêàзíèê³â ф³íàíñîâîї îö³íêè 

фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàð-
òîñò³. Â÷åíèìè íå ðîзðîбëåíà ìåòîäèêà ф³íàíñîâîї 
îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Мета статті ïîëÿгàє â ðîзðîбëåíí³ ìåòîäè÷-
íîгî ³íñòðóìåíòàð³ю ф³íàíñîâîї îö³íêè фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ ó ñó÷àñíèх åêîíîì³÷íèх óìîâàх.

Âиклад основного матеріалу. Ç ф³íàíñîâîї 
òî÷êè зîðó ïîêàзíèê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ є ³íäèêàòîðîì ф³íàí-
ñîâîгî ðåзóëüòàòó, â ÿêîìó â³äîбðàжàєòüñÿ ³íòå-
гðàëüíà îö³íêà äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх âèг³ä 
ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â. 
Ф³íàíñîâèé ðåзóëüòàò є ï³äñóìêîì ïåâíîгî з³ñòàâ-
ëåííÿ äîхîä³â òà âèòðàò ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà гîñ-
ïîäàðюâàííÿ. У зâ’ÿзêó з öèì ïðîбëåìàòèêà ðîз-
ðîбëåííÿ ìåòîäè÷íîгî ³íñòðóìåíòàð³ю ф³íàíñîâîї 
îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ (öÿ ïðîбëåìàòèêà ðîзгëÿäàєòüñÿ щîäî 
âèðîбíè÷èх ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ) ïîâ’ÿзàíà 
ïåðåäóñ³ì з ³äåíòèф³êàö³єю äîхîä³â òà âèòðàò, ð³з-
íèöÿ ì³ж ÿêèìè ìîгëà бè ñëóжèòè ê³ëüê³ñíèì 
âèì³ðîì äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєì-
ñòâà òà éîгî гîëîâíèх ñòåéêхîëäåð³â.

Âèх³äíèì ïóíêòîì ðîзâ’ÿзàííÿ âèщå ñфîð-
ìóëüîâàíîгî зàâäàííÿ є âèзíà÷åííÿ äîхîä³â, ÿê³ 
îòðèìóє ï³äïðèєìñòâî â ïðîöåñ³ ñâîєї ä³ÿëüíîñò³. 
Ц³ äîхîäè є äжåðåëàìè ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèх 
ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх 
ñòåéêхîëäåð³â, à òàêîж зб³ëüшóюòü фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó äîäàíó âàðò³ñòü.

Дîхîäè ï³äïðèєìñòâà ïîâèíí³ âêëю÷àòè îïåðà-
ö³éí³ òà íåîïåðàö³éí³ äîхîäè. Îïåðàö³éí³ äîхîäè – 
öå äîхîäè â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³; íåîïåðàö³éí³ 
äîхîäè îб’єäíóюòü äîхîäè, íå ïîâ’ÿзàí³ з îïå-
ðàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю ï³äïðèєìñòâà. Îïåðàö³éí³ 
òà íåîïåðàö³éí³ äîхîäè ó ñóêóïíîñò³ фîðìóюòü 
зàгàëüíèé äîх³ä. Ðîзðàхóíîê öüîгî ïîêàзíèêà 
ìîжíà ïðåäñòàâèòè òàê:

It  = Iop  + Inop ,                     (1)

äå It  – зàгàëüíèé äîх³ä; Iop  – îïåðàö³éí³ 
äîхîäè; Inop  – íåîïåðàö³éí³ äîхîäè.

Сêëàäîâ³ зàгàëüíîгî äîхîäó ìîжóòü бóòè âèзíà-
÷åí³ зà äàíèìè ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Îïåðàö³éí³ äîхîäè âèзíà÷àюòüñÿ òàê:

�Iop  = In  + Ioo + Imva ,                (2)
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äå In  – ÷èñòèé äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї 
(òîâàð³â, ðîб³ò, ïîñëóг); Ioo  – ³íш³ îïåðàö³éí³ 
äîхîäè; Imva  – äîх³ä â³ä зì³íè âàðòîñò³ àêòèâ³â, 
ÿê³ îö³íююòüñÿ зà ñïðàâåäëèâîю âàðò³ñòю.

Íåîïåðàö³éí³ äîхîäè ðîзðàхîâóюòüñÿ зà фîð-
ìóëîю:

Inop  = Ie  + Iof  + Io + Ic ,             (3)

äå Ie  – äîх³ä â³ä ó÷àñò³ â êàï³òàë³; Iof  – ³íш³ 
ф³íàíñîâ³ äîхîäè; Io  – ³íш³ äîхîäè; Ic  – äîх³ä â³ä 
бëàгîä³éíîї äîïîìîгè.

Êîìïîíåíòè îïåðàö³éíèх òà íåîïåðàö³éíèх 
äîхîä³â ï³äïðèєìñòâà ó фîðìóëàх (2) ³ (3) ìàюòü 
òàê³ êîäè ðÿäê³â ó «Çâ³ò³ ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëü-
òàòè (Çâ³ò³ ïðî ñóêóïíèé äîх³ä)» (фîðìà № 2): ÷èñ-
òèé äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї (òîâàð³â, ðîб³ò, 
ïîñëóг) – 2000; ³íш³ îïåðàö³éí³ äîхîäè – 2120; 
äîх³ä â³ä зì³íè âàðòîñò³ àêòèâ³â, ÿê³ îö³íююòüñÿ зà 
ñïðàâåäëèâîю âàðò³ñòю (äîäàòêîâà ñòàòòÿ) – 2121; 
äîх³ä â³ä ó÷àñò³ â êàï³òàë³ – 2200; ³íш³ ф³íàíñîâ³ 
äîхîäè – 2220; ³íш³ äîхîäè – 2240; äîх³ä â³ä бëà-
гîä³éíîї äîïîìîгè (äîäàòêîâà ñòàòòÿ) – 2241.

Îòðèìàííÿ ñóб’єêòîì гîñïîäàðюâàííÿ äîхîä³â 
ïîâ’ÿзàíå з ïåâíèìè âèòðàòàìè. У ïðîöåñ³ фîðìó-
âàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ ö³ âèòðàòè зìåíшóюòü äîäàòêîâ³ ф³íàí-
ñîâ³ âèгîäè ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéê-
хîëäåð³â, â³äïîâ³äíî, âåëè÷èíó ö³єї âàðòîñò³.

Ф³íàíñîâà îö³íêà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ïîòðåбóє âðàхóâàííÿ 
âåëè÷èíè ïîâíèх âèòðàò, з ÿêèìè ïîâ’ÿзàíå îòðè-
ìàííÿ зàгàëüíîгî äîхîäó. Â öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä 
ðîзгëÿíóòè ïåðåäóñ³ì ÿâí³ (âèзíàí³) âèòðàòè, щî 
â³äîбðàжàюòüñÿ ó ф³íàíñîâ³é зâ³òíîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ (åêñïë³öèòí³ âèòðàòè). Çà îзíàêîю ó÷àñò³ 
ó фîðìóâàíí³ ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà 
éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â ö³ âèòðàòè íåîб-
х³äíî ðîзä³ëèòè íà íåñòðàòåг³÷í³ òà ñòðàòåг³÷í³ 
åêñïë³öèòí³ âèòðàòè.

Íåñòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè âèêîíóюòü 
ï³äòðèìóю÷ó фóíêö³ю â ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³; їх зä³é-
ñíåííÿ бåзïîñåðåäíüî íå ïîâ’ÿзàíå з³ ñòâîðåííÿì 
ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî гîëîâíèх 
ñòåéêхîëäåð³â.

Дî íåñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò ñë³ä 
â³äíåñòè òàê³ âèòðàòè, ÿê ìàòåð³àëüí³ зàòðàòè, 
àìîðòèзàö³ÿ, ³íш³ îïåðàö³éí³ âèòðàòè, âòðàòè â³ä 
ó÷àñò³ â êàï³òàë³, ³íш³ âèòðàòè.

Ц³ëüîâèì ïðèзíà÷åííÿì ñòðàòåг³÷íèх åêñïë³-
öèòíèх âèòðàò є зàбåзïå÷åííÿ фîðìóâàííÿ фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ шëÿхîì 
ñòâîðåííÿ ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî 
êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â.

Сòðàòåг³÷íèìè åêñïë³öèòíèìè âèòðàòàìè 
äîö³ëüíî ââàжàòè òàê³ âèòðàòè, ÿê âèòðàòè íà 
îïëàòó ïðàö³, â³äðàхóâàííÿ íà ñîö³àëüí³ зàхîäè, 
ф³íàíñîâ³ âèòðàòè, âèòðàòè з ïîäàòêó íà ïðèбóòîê.

Åêîíîì³÷íèé зì³ñò íåñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèò-
íèх âèòðàò îбóìîâëює íåîбх³äí³ñòü зìåíшåííÿ 
зàгàëüíîгî äîхîäó ï³äïðèєìñòâà íà їх âåëè÷èíó 
ï³ä ÷àñ ф³íàíñîâîгî îö³íюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³. Çàëèшêîâèé 
äîх³ä, щî ðîзðàхîâàíèé òàêèì ñïîñîбîì, àâòîðîì 
ïðîïîíóєòüñÿ íàзâàòè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêèì äîхîäîì (Fundamental and Stakeholder 
Income, FSI).

Фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä 
хàðàêòåðèзóє âåëè÷èíó îòðèìàíîгî ïîòî÷íîгî 
ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó, ÿêèé ñëóгóє îñíîâîю фîð-
ìóâàííÿ ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî 
êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â. Òàêå ïðèзíà÷åííÿ фóí-

äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ðåàë³зó-
єòüñÿ шëÿхîì éîгî ïîäàëüшîгî ðîзïîä³ëó. Сàìå â 
ïðîöåñ³ ðîзïîä³ëó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó зàбåзïå÷óєòüñÿ фîðìóâàííÿ âèщå-
зàзíà÷åíèх ф³íàíñîâèх âèг³ä ÷åðåз зä³éñíåííÿ 
ñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò ³ ñòâîðåííÿ 
÷èñòîгî ïðèбóòêó.

Сòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè ó фîðì³ 
âèòðàò íà îïëàòó ïðàö³ ñïðÿìîâàí³ íà фîðìóâàííÿ 
ф³íàíñîâèх âèг³ä ïåðñîíàëó, ó фîðì³ â³äðàхóâàíü 
íà ñîö³àëüí³ зàхîäè òà âèòðàò з ïîäàòêó íà ïðè-
бóòîê – íà фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâèх âèг³ä äåðжàâè, 
ó фîðì³ ф³íàíñîâèх âèòðàò – íà фîðìóâàííÿ 
ф³íàíñîâèх âèг³ä êðåäèòîð³â. Сòâîðåííÿ ÷èñòîгî 
ïðèбóòêó â ïðîöåñ³ ðîзïîä³ëó фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó зàбåзïå÷óє фîðìóâàííÿ 
ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî âëàñíèê³â.

Òàêèì ÷èíîì, ïîêàзíèê фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ì³ñòèòü ³íòåгðîâàíó 
îö³íêó ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî 
êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â, òîìó ìîжå ââàжàòèñü 
óзàгàëüíåíèì ф³íàíñîâèì ³íäèêàòîðîì фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³.

Фàêòè÷íî ïîêàзíèê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîгî äîхîäó ó âèгëÿä³ ф³íàíñîâîгî ðåзóëü-
òàòó бóäóєòüñÿ íà îñíîâ³ êîíöåïö³ї ðîзшèðåíîї 
äîäàíîї âàðòîñò³.

Дîäàíà âàðò³ñòü є íîâîю âàðò³ñòю, ÿêà ñòâîðåíà 
â ðåзóëüòàò³ îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ бåзïîñåðåäíüî 
íà ï³äïðèєìñòâ³ жèâîю ïðàöåю зà äîïîìîгîю зàñî-
б³â âèðîбíèöòâà. Дîäàíà âàðò³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ 
шëÿхîì â³äí³ìàííÿ â³ä âèðó÷êè â³ä ðåàë³зàö³ї 
ïðîäóêö³ї âèòðàò ïðîì³жíîгî ñïîжèâàííÿ (ìàòå-
ð³àëüíèх зàòðàò, àìîðòèзàö³ї òîщî).

Âèêîðèñòàííÿ êîíöåïö³ї ðîзшèðåíîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ äëÿ îö³íюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîгî äîхîäó ÿê ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîгî 
ðåзóëüòàòó ïåðåäбà÷àє âðàхóâàííÿ íå ò³ëüêè äîäà-
íîї âàðòîñò³, ÿêà ñòâîðюєòüñÿ â ïðîöåñ³ îïåðàö³é-
íîї (îñíîâíîї) ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà гîñïîäàðюâàííÿ, 
àëå é äîäàòêîâîї âàðòîñò³ â ðåзóëüòàò³ зä³éñíåííÿ 
íåîïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Ìåòîä âèзíà÷åííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîгî äîхîäó шëÿхîì â³äí³ìàííÿ ³з зàгàëü-
íîгî äîхîäó íåñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò 
фàêòè÷íî є зàëèшêîâèì. Ðîзðàхóíîê фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó (FSI) зàëèшêî-
âèì ìåòîäîì ìîжíà ïðåäñòàâèòè òàê:

FSI = It  – Ene ,                      (4)

äå Ene  – íåñòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè.
Íåñòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè ó фîðìóë³ 

(4) ðîзðàхîâóюòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

Ene  = Em  + À + Eoo  + Le  + Eo ,       (5)

äå Em  – ìàòåð³àëüí³ зàòðàòè; À – àìîðòèзàö³ÿ; 
Eoo  – ³íш³ îïåðàö³éí³ âèòðàòè; Le  – âòðàòè â³ä 
ó÷àñò³ â êàï³òàë³; Eo  – ³íш³ âèòðàòè.

Сêëàäîâ³ íåñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò 
ï³äïðèєìñòâà ó фîðìóë³ (5) ìàюòü òàê³ êîäè 
ðÿäê³â ó «Çâ³ò³ ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè (Çâ³ò³ 
ïðî ñóêóïíèé äîх³ä)» (фîðìà № 2): ìàòåð³àëüí³ 
зàòðàòè – 2500, àìîðòèзàö³ÿ –2515, ³íш³ îïåðà-
ö³éí³ âèòðàòè – 2520, âòðàòè â³ä ó÷àñò³ â êàï³-
òàë³ – 2255, ³íш³ âèòðàòè – 2270.

Дëÿ îб÷èñëåííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó ìîжå бóòè âèêîðèñòàíèé òàêîж àäè-
òèâíèé (ñóìàðíèé) ìåòîä. Çà öüîгî ìåòîäó ïîêàз-
íèê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó 
ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê ñóìà ÷àñòîê, íà ÿê³ â³í ðîзïîä³-
ëÿєòüñÿ â ïðîöåñ³ зàäîâîëåííÿ ф³íàíñîâèх ³íòåðå-
ñ³â ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â.
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Çà àäèòèâíîгî ìåòîäó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêèé äîх³ä âèзíà÷àєòüñÿ òàê:

FSI = Ese  + Pn ,                   (6)

äå Ese  – ñòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè; Pn  – 
÷èñòèé ïðèбóòîê.

Сòðàòåг³÷í³ åêñïë³öèòí³ âèòðàòè ó фîðìóë³ (6) 
îб÷èñëююòüñÿ òàê:

Ese  = Ep  + Ps  + Ef  + Ept ,          (7)

äå Ep  – âèòðàòè íà îïëàòó ïðàö³; Ps  – â³ä-
ðàхóâàííÿ íà ñîö³àëüí³ зàхîäè; Ef  – ф³íàíñîâ³ 
âèòðàòè; Ept  – âèòðàòè з ïîäàòêó íà ïðèбóòîê.

Сêëàäîâ³ ñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò 
ï³äïðèєìñòâà ó фîðìóë³ (7) ìàюòü òàê³ êîäè ðÿä-
ê³â ó «Çâ³ò³ ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè (Çâ³ò³ ïðî 
ñóêóïíèé äîх³ä)» (фîðìà № 2): âèòðàòè íà îïëàòó 
ïðàö³ – 2505, â³äðàхóâàííÿ íà ñîö³àëüí³ зàхîäè – 
2510, ф³íàíñîâ³ âèòðàòè – 2250, âèòðàòè з ïîäàòêó 
íà ïðèбóòîê – 2300.

Â³äïîâ³äíî äî ìåòîä³â âèзíà÷åííÿ ïîêàзíèêà 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ñë³ä 
ðîзð³зíÿòè зàëèшêîâèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêèé äîх³ä, ÿêèé ðîзðàхîâóєòüñÿ зà фîðìóëîю 
(4), òà àäèòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêèé äîх³ä (â³í îб÷èñëюєòüñÿ зà фîðìóëîю (6)).

Ìîжëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ âèщåзàзíà÷åíèх 
ìåòîä³â îбóìîâëåí³ ìåхàí³зìîì ñòâîðåííÿ òà ðîз-
ïîä³ëó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó.

Сòîñîâíî âèзíà÷åííÿ äîäàíîї âàðòîñò³ зàëèш-
êîâèé òà àäèòèâíèé ìåòîäè äîñë³äжóâàëà ó ñâîїх 
íàóêîâèх ïðàöÿх íèзêà â÷åíèх [12, ñ. 124–143; 
13, ñ. 50–53].

Çà ñâîєю åêîíîì³÷íîю ñóòí³ñòю зàëèшêîâèé 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä хàðàê-
òåðèзóє âåëè÷èíó ñïðàâä³ ñòâîðåíîї â ïðîöåñ³ 
ф³íàíñîâî-гîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ òà 
âèзíà÷àє ф³íàíñîâó бàзó äëÿ фîðìóâàííÿ ф³íàí-
ñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà, à òàêîж éîгî êëю÷îâèх 
ñòåéêхîëäåð³â. Пîêàзíèê зàëèшêîâîгî фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó â³äîбðàжàє ðîз-
ì³ð ф³íàíñîâîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ ñóб’єêòà гîñïîäà-
ðюâàííÿ щîäî îòðèìàííÿ ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó, 
ÿêèé зàбåзïå÷óє зàäîâîëåííÿ âëàñíèх òà ñòåéê-
хîëäåðñüêèх ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â.

Àäèòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé 
äîх³ä – öå ðîзïîä³ëåíà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêà âàðò³ñòü. Àäèòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä є ï³äñóìêîì ñêëàäàííÿ 
âåëè÷èí êîíêðåòíèх ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєì-
ñòâà òà éîгî îñíîâíèх ñòåéêхîëäåð³â. Ц³ ф³íàí-
ñîâ³ âèгîäè óòâîðююòüñÿ â ðåзóëüòàò³ ðîзïîä³ëó 
зàëèшêîâîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó ÷åðåз зä³éñíåííÿ ñòðàòåг³÷íèх åêñïë³öèò-
íèх âèòðàò ³ фîðìóâàííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó.

Àäèòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé 
äîх³ä ìîжå â³äð³зíÿòèñü â³ä зàëèшêîâîгî фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó зà âåëè÷è-
íîю, щî îбóìîâëåíå ïåðåäóñ³ì ð³зíèì ñïîñîбîì 
âèêîðèñòàííÿ â ðîзðàхóíêàх öèх ïîêàзíèê³â îïå-
ðàö³éíèх âèòðàò.

П³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ зàëèшêîâîгî фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó âðàхîâóюòüñÿ 
îïåðàö³éí³ âèòðàòè ó âèгëÿä³ ò³ëüêè їх îêðåìèх 
åëåìåíò³â (ìàòåð³àëüí³ зàòðàòè, àìîðòèзàö³ÿ òà 
³íш³ îïåðàö³éí³ âèòðàòè), ÿê³ â³äíåñåí³ äî íåñòðà-
òåг³÷íèх åêñïë³öèòíèх âèòðàò ³ â³äîбðàжàюòüñÿ ó 
ðîзä³ë³ III «Çâ³òó ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè (Çâ³òó 
ïðî ñóêóïíèé äîх³ä)» (фîðìà № 2).

Àäèòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé 
äîх³ä ñêëàäàєòüñÿ íå ëèшå з îêðåìèх åëåìåíò³â 
îïåðàö³éíèх âèòðàò (âèòðàòè íà îïëàòó ïðàö³, 

â³äðàхóâàííÿ íà ñîö³àëüí³ зàхîäè), ÿê³ є ñòðàòå-
г³÷íèìè åêñïë³öèòíèìè âèòðàòàìè òà â³äîбðàжà-
юòüñÿ â ðîзä³ë³ III «Çâ³òó ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè 
(Çâ³òó ïðî ñóêóïíèé äîх³ä)» (фîðìà № 2), àëå é з 
êîìïîíåíò³â (âèòðàò з ïîäàòêó íà ïðèбóòîê ³ ÷èñ-
òèé ïðèбóòîê), щî âèзíà÷àюòüñÿ з óðàхóâàííÿì 
âñ³х îïåðàö³éíèх âèòðàò ó ðîзä³ë³ I öüîгî зâ³òó.

Сóìè îïåðàö³éíèх âèòðàò ó ðîзä³ëàх I òà III 
«Çâ³òó ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè (Çâ³òó ïðî ñóêóï-
íèé äîх³ä)» (фîðìà № 2) ìîжóòü íå ñï³âïàäàòè ó 
зâ’ÿзêó з³ ñïåöèф³êîю їх бóхгàëòåðñüêîгî îбë³êó 
òà â³äîбðàжåííÿ ó ф³íàíñîâ³é зâ³òíîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ, òîìó îäíî÷àñíå âèêîðèñòàííÿ ï³ä ÷àñ âèзíà-
÷åííÿ àäèòèâíîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó îïåðàö³éíèх âèòðàò з ðîзä³ë³â I òà 
III âèщåâêàзàíîгî Çâ³òó ìîжå ïðèâîäèòè äî îòðè-
ìàííÿ éîгî âåëè÷èíè, ÿêà бóäå â³äð³зíÿòèñü â³ä 
зàëèшêîâîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó (ó éîгî ðîзðàхóíêó зàñòîñîâóюòüñÿ ò³ëüêè 
ïåâí³ åëåìåíòè îïåðàö³éíèх âèòðàò з ðîзä³ëó III 
«Çâ³òó ïðî ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè (Çâ³òó ïðî ñóêóï-
íèé äîх³ä)» (фîðìà № 2)).

Êð³ì òîгî, ó збèòêîâèх ï³äïðèєìñòâ òàê³ ñêëà-
äîâ³ àäèòèâíîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó, ÿê âèòðàòè з ïîäàòêó íà ïðèбóòîê 
³ ÷èñòèé ïðèбóòîê, ïðèéìàюòü íóëüîâ³ зíà÷åííÿ, 
щî îбóìîâëює зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ â³äïîâ³äíå 
ïåðåâèщåííÿ àäèòèâíîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîгî äîхîäó íàä зàëèшêîâèì фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèì äîхîäîì (зà ðàхóíîê 
îñòàííüîгî ïîêðèâàюòüñÿ â³äïîâ³äí³ збèòêè).

Íàÿâí³ñòü ìîжëèâèх ðîзб³жíîñòåé ì³ж зíà÷åí-
íÿìè ïîêàзíèê³â зàëèшêîâîгî òà àäèòèâíîгî фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó îбóìîâ-
ëює äîö³ëüí³ñòü âèзíà÷åííÿ їх êîíêðåòíèх ñфåð 
зàñòîñóâàííÿ.

Êîíöåïòóàëüíå ðîзóì³ííÿ ф³íàíñîâîї îö³íêè 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàð-
òîñò³ ÿê ïðîöåñó âèзíà÷åííÿ ф³íàíñîâîгî ðåзóëü-
òàòó ó âèгëÿä³ äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³ä-
ïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â зà 
ïðèíöèïîì «äîхîäè ì³íóñ âèòðàòè» îбóìîâëює 
âèêîðèñòàííÿ ï³ä ÷àñ öüîгî îö³íюâàííÿ ñàìå 
зàëèшêîâîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó, ÿêèé хàðàêòåðèзóє ñïðàâä³ ñòâîðåíó фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó âàðò³ñòü íà ï³ä-
ïðèєìñòâ³.

Ðîзðàхóíîê àäèòèâíîгî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîгî äîхîäó ìàє зíà÷åííÿ äëÿ зä³éñíåííÿ 
åфåêòèâíîгî àíàë³зó éîгî ñòðóêòóðè â êîíòåêñò³ 
âèзíà÷åííÿ ð³âíÿ зàäîâîëåíîñò³ òà ñòóïåíÿ збà-
ëàíñîâàíîñò³ ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â ï³äïðèєìñòâà, 
à òàêîж éîгî îñíîâíèх ñòåéêхîëäåð³â â ïðîöåñ³ 
зä³éñíåííÿ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâàìè зà êðèòå-
ð³єì зðîñòàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîäàíîї âàðòîñò³.

Фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä, щî 
ðîзðàхîâóєòüñÿ зà фîðìóëîю (4), âèðàжàє ïîòî÷-
íèé ф³íàíñîâèé ðåзóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà бåз óðàхóâàííÿ ³ìïë³öèòíèх (íåÿâíèх, òîбòî 
â³äñóòí³х ó ф³íàíñîâ³é зâ³òíîñò³ ï³äïðèєìñòâ) 
âèòðàò íà îòðèìàííÿ зàгàëüíîгî äîхîäó. ²ìïë³-
öèòí³ âèòðàòè хàðàêòåðèзóюòü àëüòåðíàòèâí³ 
âèòðàòè íà ³íâåñòîâàíèé ó ï³äïðèєìñòâî êàï³òàë 
з óðàхóâàííÿì íàÿâíèх íà ðèíêó ³íâåñòèö³éíèх 
àëüòåðíàòèâ з òèì жå ð³âíåì ðèзèêó.

Â ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ³ìïë³öèòí³ âèòðàòè 
òàêîж (ðàзîì з íåñòðàòåг³÷íèìè åêñïë³öèòíèìè 
âèòðàòàìè) ïîâèíí³ ïîêðèâàòèñÿ зà ðàхóíîê 
зàгàëüíîгî äîхîäó ï³äïðèєìñòâà. Íà âåëè÷èíó ³ìï-
ë³öèòíèх âèòðàò зìåíшóєòüñÿ фóíäàìåíòàëüíî-
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ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä, щî ðåàëüíî ñòâîðåíèé íà 
ï³äïðèєìñòâ³. Òàêèé ï³äх³ä îбóìîâëює â³äïîâ³äíó 
êîíñòðóêö³ю ïîêàзíèêà FSVA  ÿê ñòðàòåг³÷íîгî 
ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
щî âèзíà÷àєòüñÿ шëÿхîì â³äí³ìàííÿ â³ä фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ³ìïë³öèòíèх 
âèòðàò. Îòðèìàíèé ó ï³äñóìêó ïîêàзíèê фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ бóäå â³äî-
бðàжàòè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä, 
щî ðåàëüíî ñòâîðåíèé ñóб’єêòîì гîñïîäàðюâàííÿ 
з óðàхóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèх ³íâåñòèö³éíèх 
âèòðàò. Фàêòè÷íî FSVA �  âèзíà÷àє âåëè÷èíó äîäà-
âàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ 
ïîíàä ðèíêîâèх âèòðàò íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë.

Âèêîðèñòàííÿ ³ìïë³öèòíèх âèòðàò ó ф³íàí-
ñîâ³é îö³íö³ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîäàíîї âàðòîñò³ äàє зìîгó âðàхóâàòè ðèíêîâó âàð-
ò³ñòü ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, äîâгîñòðîêîâ³ñòü òà 
ñöåíàðí³ñòü ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà, ñòðàòåг³÷í³ 
àëüòåðíàòèâè â ³íâåñòóâàíí³ êîшò³â, ³íâåñòèö³éí³ 
ðèзèêè.

Òàêèì ÷èíîì, ф³íàíñîâà îö³íêà фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ìàє 
ïåðåäбà÷àòè âðàхóâàííÿ ïîâíèх âèòðàò íà îòðè-
ìàííÿ зàгàëüíîгî äîхîäó ÷åðåз âêëю÷åííÿ â 
îö³íêó (ðàзîì з íåñòðàòåг³÷íèìè åêñïë³öèòíèìè 
âèòðàòàìè) ³ìïë³öèòíèх âèòðàò, щî ïîâ’ÿзàí³ з 
³íâåñòóâàííÿì êàï³òàëó â ï³äïðèєìñòâî. Ç óðàхó-
âàííÿì ââåäåííÿ â íàóêîâèé îб³г êàòåгîð³ї фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó öÿ âèìîгà 
ðåàë³зóєòüñÿ шëÿхîì зìåíшåííÿ öüîгî äîхîäó íà 
âåëè÷èíó ³ìïë³öèòíèх âèòðàò.

²ìïë³öèòí³ âèòðàòè íà îòðèìàííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ó ф³íàíñîâ³é 
îö³íö³ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї 
âàðòîñò³ äîö³ëüíî âèзíà÷àòè òàê:

IEfsi  = MCICfsi  × ICfsi ,               (8)

äå IEfsi  – ³ìïë³öèòí³ âèòðàòè, щî ïîâ’ÿзàí³ з 
îòðèìàííÿì фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó (ó гðîшîâèх îäèíèöÿх); MCICfsi  – ðèí-
êîâà âàðò³ñòü ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó (Market Cost 
of Invested Capital, MCIC), щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
ï³äïðèєìñòâîì äëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó (âèðàжàєòüñÿ êîåф³-
ö³єíòîì); ICfsi  – ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë (Invested 
Capital, IC), щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ ï³äïðèєìñòâîì 
äëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó (ó гðîшîâèх îäèíèöÿх).

Ç óðàхóâàííÿì âèщåзàзíà÷åíîгî фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó äîäàíó âàðò³ñòü (FSVA ) 
àâòîðîì ïðîïîíóєòüñÿ âèзíà÷àòè зà òàêîю бàзîâîю 
фîðìóëîю:

FSVA  = FSI – MCICfsi  × ICfsi .       (9)

Пîêàзíèê FSI ó фîðìóë³ (9) ðîзðàхîâóєòüñÿ зà 
фîðìóëîю (4).

У фîðìóëàх (8) òà (9) ïàðàìåòð MCICfsi  хàðàê-
òåðèзóє â³äíîñíèé ð³âåíü ðèíêîâèх âèòðàò íà 
³íâåñòîâàíèé ó ï³äïðèєìñòâî êàï³òàë, ÿêèé зàëó-
÷àєòüñÿ з ðèíêó êàï³òàë³â òà âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
ñóб’єêòîì гîñïîäàðюâàííÿ äëÿ îòðèìàííÿ фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó.

Пîêàзíèê MCICfsi  âèðàжàє àëüòåðíàòèâíó âàð-
ò³ñòü ó âèгëÿä³ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó, ÿêó ìàє зàбåз-
ïå÷èòè ï³äïðèєìñòâî з óðàхóâàííÿì íàÿâíèх íà 
ðèíêó ³íâåñòèö³éíèх àëüòåðíàòèâ з åêâ³âàëåíòíèì 
ðèзèêîì.

П³ä фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîю äîх³ä-
í³ñòю ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó ñë³ä ðîзóì³òè â³äíî-
шåííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó 
äî âåëè÷èíè êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîгî ó ï³äïðèєì-

ñòâî òà âèêîðèñòàíîгî äëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó.

Çì³ñòîâíà хàðàêòåðèñòèêà ïîêàзíèêà MCICfsi  
ó фîðìóëàх (8) òà (9) äàє зìîгó àâòîðó зàïðîïîíó-
âàòè éîгî îö³íюâàííÿ â óêðàїíñüêèх åêîíîì³÷íèх 
óìîâàх íà ð³âí³ ñåðåäíüîгî зíà÷åííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî 
êàï³òàëó зà ï³äïðèєìñòâàìè гàëóз³.

Òàêèì ÷èíîì, ïîêàзíèê MCICfsi  ó фîðìóëàх 
(8) òà (9) хàðàêòåðèзóє â³äíîñíèé ð³âåíü î÷³êó-
âàíîї â³ääà÷³ â³ä ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó ó фîðì³ 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðüñêîгî äîхîäó ÿê 
íàéб³ëüш ïîâíîгî ðåзóëüòàòó ³íâåñòóâàííÿ зà 
íàÿâíèх ðèíêîâèх óìîâ, ÿêèé фîðìóє ф³íàíñîâó 
бàзó äëÿ âèïëàò äîхîä³â ï³äïðèєìñòâó òà éîгî 
êëю÷îâèì ñòåéêхîëäåðàì. Òèì ñàìèì зàïðîïî-
íîâàíèé àâòîðîì ïîêàзíèê MCICfsi  â³äð³зíÿєòüñÿ 
â³ä ïîêàзíèêà ñåðåäíüîзâàжåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó 
(Weighted Average Cost of Capital, WACC), ÿêèé 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ âñòàíîâëåííÿ ñòàâêè äèñ-
êîíòóâàííÿ ï³ä ÷àñ зàñòîñóâàííÿ äîх³äíîгî ï³ä-
хîäó äî âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, à òàêîж 
ó â³äîìèх ìîäåëÿх äîäàíîї âàðòîñò³, òàêèх ÿê 
EVA, CVA, SVA.

П³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ WACC бåðåòüñÿ äî óâàгè 
îбìåжåíèé ðåзóëüòàò ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó â 
ï³äïðèєìñòâî ó âèгëÿä³ î÷³êóâàíèх íàäхîäжåíü 
äîхîäó ò³ëüêè ³íâåñòîðàì, à ñàìå ïîñòà÷àëüíèêàì 
âëàñíîгî òà ïîзèêîâîгî êàï³òàë³â (öåé ³íâåñòèö³é-
íèé ðåзóëüòàò ñï³ââ³äíîñèòüñÿ з âåëè÷èíîю â³äïî-
â³äíîгî êàï³òàëó з³ зâàжóâàííÿì íà ÷àñòêó âëàñ-
íîгî é ïîзèêîâîгî êàï³òàë³â ó ñóêóïíîìó êàï³òàë³ 
ï³äïðèєìñòâà).

П³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ ó фîðìóëàх (8) òà (9) 
ïîêàзíèêà MCICfsi  ñë³ä àêöåíòóâàòè óâàгó íà 
òàêèх âàжëèâèх ìîìåíòàх:

1) MCICfsi  – öå â³äíîñíèé ïîêàзíèê, òîбòî â³í 
âèðàжàєòüñÿ êîåф³ö³єíòîì â³ä âåëè÷èíè ³íâåñòî-
âàíîгî êàï³òàëó, щî ï³äïðèєìñòâî âèêîðèñòîâóє 
äëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó;

2) ïîêàзíèê MCICfsi  хàðàêòåðèзóє íå ðåàëüíó 
âàðò³ñòü зàëó÷åííÿ êàï³òàëó êîíêðåòíèì ï³äïðè-
єìñòâîì, à àëüòåðíàòèâíó âàðò³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
öüîгî êàï³òàëó з óðàхóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèх 
ìîжëèâîñòåé éîгî ³íâåñòóâàííÿ зà íåзì³ííîгî 
ð³âíÿ ðèзèêó;

3) âåëè÷èíà MCICfsi  є ñàìå ðèíêîâîю âàðò³ñòю 
³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó, ÿêà âèðàжàє â³äíîñíèé 
ð³âåíü ðèíêîâî íåîбх³äíèх (íîðìàòèâíèх) âèòðàò 
íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë; öÿ âàðò³ñòü фîðìóєòüñÿ 
íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó êàï³òàë³â, íà ÿêîìó âñòà-
íîâëююòüñÿ îñîбëèâ³ âèìîгè äî фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³-
òàëó; ïðè öüîìó âðàхîâóюòüñÿ ðèíêîâ³ фàêòîðè 
фîðìóâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó, ðèзèêè ³íâåñòóâàííÿ â ï³äïðèєìñòâî ÿê 
åëåìåíò ñó÷àñíîї ðèíêîâîї ñèñòåìè;

4) ïàðàìåòð MCICfsi  â³äïîâ³äàє ñåðåäíüîðèí-
êîâîìó â³äíîñíîìó ð³âíю â³ääà÷³ ³íâåñòîâàíîгî 
êàï³òàëó ó âèгëÿä³ ñòâîðåíîгî фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó íà îäèíèöю âêëàäåíèх 
êîшò³â, à íå ñåðåäíüîðèíêîâ³é äîх³äíîñò³ âèêëю÷íî 
äëÿ ïîñòà÷àëüíèê³â âëàñíîгî òà ïîзèêîâîгî êàï³-
òàë³â; ïîêàзíèê MCICfsi  â³äîбðàжàє ñåðåäíüîðèí-
êîâ³ âèìîгè äî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó з îäíèì ³ òèì 
ñàìèì ð³âíåì ðèзèêó âêëàäåíü, òîбòî MCICfsi  – öå 
ðèíêîâà íîðìà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó.

Пîêàзíèê ICfsi  ó фîðìóëàх (8) òà (9) â³äîбðàжàє 
ñóêóïí³ñòü óñ³х ф³íàíñîâèх (âëàñíèх òà ïîзèêî-
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âèх) ðåñóðñ³â, ÿê³ зàëó÷àюòüñÿ ï³äïðèєìñòâîì äëÿ 
ф³íàíñóâàííÿ ñâîєї ä³ÿëüíîñò³ íà ïëàòí³é îñíîâ³ 
òà ³íâåñòóюòüñÿ â íåîбîðîòí³ é îбîðîòí³ àêòèâè 
зàäëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîгî äîхîäó â ðåзóëüòàò³ ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà 
гîñïîäàðюâàííÿ.

Âèðàз MCICfsi  × ICfsi  ó фîðìóëàх (8) òà (9) 
хàðàêòåðèзóє àбñîëюòíó âåëè÷èíó ðèíêîâèх 
âèòðàò íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë, щî âèêîðèñòîâó-
єòüñÿ äëÿ îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîгî äîхîäó ï³äïðèєìñòâà.

Çг³äíî ³з зàïðîïîíîâàíîю ìåòîäèêîю ф³íàí-
ñîâîгî îö³íюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêà äîäàíà âàðò³ñòü є ê³íöåâèì ф³íàíñîâèì 
ðåзóëüòàòîì ó фîðì³ ÷àñòèíè ñòâîðåíîгî ï³ä-
ïðèєìñòâîì фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó, щî зàëèшàєòüñÿ ï³ñëÿ êîìïåíñàö³ї ðèíêî-
âèх âèòðàò íà ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë.

Òàêèì ÷èíîì, ïîêàзíèê FSVA  îö³íює íå ò³ëüêè 
ïðîì³жíèé ф³íàíñîâèé ðåзóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà ó âèгëÿä³ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîгî äîхîäó, àëå é åфåêòèâí³ñòü éîгî îòðè-
ìàííÿ ÷åðåз âðàхóâàííÿ ðèíêîâèх âèòðàò íà 
³íâåñòîâàíèé êàï³òàë.

Â³äïîâ³äíî äî фîðìóëè (9) ïîêàзíèê FSVA  
âèзíà÷àє âåëè÷èíó äîäàâàííÿ ï³äïðèєìñòâîì фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ïðîòÿгîì 
ïåâíîгî ïåð³îäó â ðåзóëüòàò³ îòðèìàííÿ фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó â ðîзì³ð³, 
ÿêèé ïåðåâèщóє ðèíêîâ³ âèòðàòè íà ³íâåñòîâà-
íèé êàï³òàë. Âåëè÷èíà öüîгî ïåðåâèщåííÿ îö³-
íює ñòðàòåг³÷íèé ф³íàíñîâèé ðåзóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà ó âèгëÿä³ äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх 
âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäå-
ð³â. Îòðèìàííÿ òàêîгî ðåзóëüòàòó зàбåзïå÷óє äîâ-
гîñòðîêîâèé ðîзâèòîê ñóб’єêòà гîñïîäàðюâàííÿ 
шëÿхîì íàéб³ëüш ïîâíîгî зàäîâîëåííÿ ÿê âëàñ-
íèх ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â, òàê ³ ф³íàíñîâèх ³íòåð-
åñ³â ñâîїх гîëîâíèх ñòåéêхîëäåð³â.

Пîêàзíèê FSVA  є ³íäèêàòîðîì ÿêîñò³ óïðàâ-
ë³íñüêèх ð³шåíü, ÿêèé хàðàêòåðèзóє ñòóï³íü 
åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòîâàíîгî êàï³-
òàëó зà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèì äîхî-
äîì â ðåзóëüòàò³ ä³é ìåíåäжìåíòó.

Пðè FSVA  > 0 ï³äïðèєìñòâî îòðèìóє фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä ó ðîзì³ð³, 
щî ïåðåâèщóє ðèíêîâ³ âèòðàòè íà ³íâåñòîâàíèé 
êàï³òàë. Цå ñâ³ä÷èòü ïðî åфåêòèâí³ñòü âèêîðèñ-
òàííÿ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó òà ñòâîðåííÿ фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà.

Яêщî FSVA = 0, òî öå îзíà÷àє, щî зàðîбëå-
íèé ï³äïðèєìñòâîì фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêèé äîх³ä êîìïåíñóє ëèшå ðèíêîâ³ âèòðàòè íà 
³íâåñòîâàíèé êàï³òàë. Òîä³ íå ñòâîðюєòüñÿ фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà äîäàíà âàðò³ñòü, à â 
ðåзóëüòàò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà зàбåзïå÷óєòüñÿ 
ñåðåäíüîðèíêîâà íîðìà â³ääà÷³ â³ä ³íâåñòîâàíîгî 
êàï³òàëó зà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèì 
äîхîäîì з êîìïåíñàö³єю â³äïîâ³äíîгî ðèзèêó.

Сèòóàö³ÿ FSVA  < 0 ïîâ’ÿзàíà з òèì, щî ðîз-
ì³ð îòðèìàíîгî ï³äïðèєìñòâîì фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó є íåäîñòàòí³ì äëÿ â³ä-
шêîäóâàííÿ ðèíêîâèх âèòðàò íà ³íâåñòîâàíèé 
êàï³òàë. Òàêå зíà÷åííÿ FSVA  хàðàêòåðèзóє íåå-
фåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó 
зà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèì äîхîäîì 
òà ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêà äîäàíà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâîì íå 
фîðìóєòüñÿ.

Ç óðàхóâàííÿì ðîзóì³ííÿ ïîêàзíèêà MCICfsi  
ÿê ðèíêîâîї íîðìè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-

äåðñüêîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó âèðàз 
MCICfsi  × ICfsi  ó фîðìóëàх (8) òà (9) ìîжíà âèзíà-
÷èòè ÿê íîðìàòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêèé äîх³ä, ÿêèé ìàє зàðîбëÿòè ï³äïðèєìñòâî 
â óìîâàх íàÿâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх àëüòåðíàòèâ íà 
ðèíêó з òèì жå ð³âíåì ðèзèêó. Пîêàзíèê FSI  
ó фîðìóë³ (9) хàðàêòåðèзóє фàêòè÷íó (ðåàëüíó) 
âåëè÷èíó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî 
äîхîäó.

Â³äïîâ³äíî, бàзîâó фîðìóëó (9) ðîзðàхóíêó 
FSVA  ìîжíà â б³ëüш зàгàëüíîìó âèгëÿä³ ïðåä-
ñòàâèòè òàê:

FSVA FSI FSIf n= � � – ,                 (10)

äå FSIf  – фàêòè÷íèé (ðåàëüíèé) фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä; FSIn  – íîðìàòèâ-
íèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé äîх³ä.

Фîðìóëà (10) äàє зìîгó òðàêòóâàòè фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó äîäàíó âàðò³ñòü ÿê íàä-
íîðìàòèâíèé фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêèé 
äîх³ä, ÿêèé îòðèìóє ï³äïðèєìñòâî â ðåзóëüòàò³ 
³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó.

Ф³íàíñîâà îö³íêà FSVA  ìîжå бóòè ïðåäñòàâ-
ëåíà â ³íшîìó âèгëÿä³ â ðåзóëüòàò³ зä³éñíåííÿ 
íèзêè ìàòåìàòè÷íèх ïåðåòâîðåíü бàзîâîї фîð-
ìóëè (9):

FSVA FSI MCIC IC
FSI IC
IC

MCIC ICfsi fsi
fsi

fsi
fsi fsi�� � � �� �= × =

×
×– – ��=

= ×
FSI
IC

IC
fsi

fsi  – MCIC IC
FSI
ICfsi fsi

fsi

× = (  – 

– MCIC ICfsi fsi) ×  = (FSRic  – MCICfsi ) �×ICfsi , (11)

äå FSRic  – фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà 
äîх³äí³ñòü (Fundamental and Stakeholder Return, 
FSR) ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó.

Фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà äîх³äí³ñòü 
³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó (FSRic � �)  âèзíà÷àєòüñÿ, ÿê 
бóëî ïîêàзàíî ðàí³шå, â³äíîшåííÿì фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó ï³äïðèєìñòâà äî 
âåëè÷èíè ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó, щî âèêîðèñòî-
âóєòüñÿ äëÿ îòðèìàííÿ öüîгî äîхîäó.

Ðîзðàхóíîê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîäàíîї âàðòîñò³ зà фîðìóëîю (11) ïîêàзóє, щî 
òàêà âàðò³ñòü ñòâîðюєòüñÿ òîä³, êîëè фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêà äîх³äí³ñòü ³íâåñòîâà-
íîгî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ïåðåâèщóє ðèíêîâó 
íîðìó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³ä-
íîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó, ÿêà â³äîбðàжàєòüñÿ 
ïîêàзíèêîì ðèíêîâîї âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³-
òàëó MCICfsi .�

Âèðàз (FSRic �  – MCICfsi )  ó фîðìóë³ (11) àâòî-
ðîì ïðîïîíóєòüñÿ íàзèâàòè ñïðåäîì фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³äíîñò³ (Spread of 
Fundamental and Stakeholder Return, SFSR) ³íâåñ-
òîâàíîгî êàï³òàëó. Цåé ïîêàзíèê хàðàêòåðèзóє 
âåëè÷èíó â³äхèëåííÿ фàêòè÷íîї (âíóòð³шíüîї äëÿ 
ï³äïðèєìñòâà) â³ä íîðìàòèâíîї (ðèíêîâîї, зîâí³ш-
íüîї щîäî ï³äïðèєìñòâà) фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó.

Â³äïîâ³äíî, фîðìóëó (11) ìîжíà ïðåäñòàâèòè òàê:

FSVA  = SFSR ICic fsi× � ,            (12)

äå SFSRic  – ñïðåä фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї äîх³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó.

Сïðåä фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³ä-
íîñò³ ó фîðìóë³ (12) âèðàжàє íàäíîðìàòèâíó фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó äîх³äí³ñòü ³íâåñòî-
âàíîгî êàï³òàëó.

Фîðìóëè (11) ³ (12) äàюòü зìîгó ³íòåðïðåòó-
âàòè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó äîäàíó 
âàðò³ñòü ÿê àбñîëюòíó âåëè÷èíó íàäíîðìàòèâíîгî 
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фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó, ÿêèé 
îòðèìóє ï³äïðèєìñòâî â ðåзóëüòàò³ зàбåзïå÷åííÿ 
б³ëüш âèñîêîгî (ïîð³âíÿíî з ðèíêîâèì) ð³âíÿ â³ä-
äà÷³ ³íâåñòîâàíîгî êàï³òàëó ó âèгëÿä³ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîх³äíîñò³.

Âисновки і пропозиції. Ф³íàíñîâà îö³íêà фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ 
ґðóíòóєòüñÿ íà âèзíà÷åíí³ ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó 
ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà гîñïîäàðюâàííÿ ó âèгëÿä³ ð³з-
íèö³ ì³ж éîгî äîхîäàìè òà âèòðàòàìè, ÿêà ê³ëü-
ê³ñíî âèì³ðює äîäàòêîâ³ ф³íàíñîâ³ âèгîäè ï³äïðè-
єìñòâà òà éîгî êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â.

Ф³íàíñîâå âèì³ðюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ ïåðåäбà÷àє âðàхó-
âàííÿ ïîâíèх âèòðàò íà îòðèìàííÿ зàгàëüíîгî 
äîхîäó ÷åðåз âêëю÷åííÿ â îö³íêó íåñòðàòåг³÷íèх 
åêñïë³öèòíèх âèòðàò òà ³ìïë³öèòíèх âèòðàò â ïðî-
öåñ³ ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó â ï³äïðèєìñòâî.

Çг³äíî ³з зàïðîïîíîâàíîю ìåòîäèêîю ф³íàí-
ñîâå îö³íюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîї äîäàíîї âàðòîñò³ зä³éñíюєòüñÿ шëÿхîì 

âèзíà÷åííÿ ê³íöåâîгî ф³íàíñîâîгî ðåзóëüòàòó ó 
фîðì³ ÷àñòèíè ñòâîðåíîгî ï³äïðèєìñòâîì фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó, щî зàëè-
шàєòüñÿ ï³ñëÿ êîìïåíñàö³ї ðèíêîâèх âèòðàò íà 
³íâåñòîâàíèé êàï³òàë.

Пîêàзíèê фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîäàíîї âàðòîñò³ îö³íює âåëè÷èíó äîäàâàííÿ ï³ä-
ïðèєìñòâîì фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàð-
òîñò³ ïðîòÿгîì ïåâíîгî ïåð³îäó â ðåзóëüòàò³ îòðè-
ìàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîгî äîхîäó â 
ðîзì³ð³, ÿêèé ïåðåâèщóє ðèíêîâ³ âèòðàòè íà ³íâåñ-
òîâàíèé êàï³òàë. Âåëè÷èíà òàêîгî ïåðåâèщåííÿ 
хàðàêòåðèзóє ñòðàòåг³÷íèé ф³íàíñîâèé ðåзóëü-
òàò ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà гîñïîäàðюâàííÿ ó âèгëÿä³ 
äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх âèг³ä ï³äïðèєìñòâà òà éîгî 
êëю÷îâèх ñòåéêхîëäåð³â.

Пîäàëüш³ äîñë³äжåííÿ ïîâ’ÿзàí³ з ä³àгíîñ-
òèêîю ð³âíÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
äîäàíîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, âèÿâëåííÿì òåíäåí-
ö³é òà фàêòîð³â її фîðìóâàííÿ ó ñó÷àñíèх åêîíî-
ì³÷íèх óìîâàх.
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МÅÒÎÄÈЧÅÑÊÈЙ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒÀÐÈЙ ФÈÍÀÍÑÎÂÎЙ ÎÖÅÍÊÈ  
ФÓÍÄÀМÅÍÒÀËÜÍÎ-ÑÒÅЙÊХÎËÄÅÐÑÊÎЙ ÄÎБÀÂËÅÍÍÎЙ ÑÒÎÈМÎÑÒÈ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы âîïðîñы ðàзðàбîòêè ìåòîäè÷åñêîгî èíñòðóìåíòàðèÿ фèíàíñîâîé îöåíêè фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêîé äîбàâëåííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé. Ðàññìîòðåí ïîêàзàòåëü фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñêîé äîбàâëåííîé ñòîèìîñòè êàê èíäèêàòîð фèíàíñîâîгî ðåзóëüòàòà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé. Пîñòðîåíà ñèñòåìà ïîêàзàòåëåé фèíàíñîâîé îöåíêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêîé äîбàâëåííîé 
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé. Пðåäëîжåíà àâòîðñêàÿ ìåòîäèêà фèíàíñîâîé îöåíêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñêîé äîбàâëåííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé.
Êлючевые слова: фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêàÿ äîбàâëåííàÿ ñòîèìîñòü, фèíàíñîâàÿ îöåíêà, ïîêàзà-
òåëü, фèíàíñîâыé ðåзóëüòàò, äîхîäы, зàòðàòы, êàïèòàë.
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METHODOLOGICAL TOOLS FOR FINANCIAL VALUATION OF THE FUNDAMENTAL 
AND STAKEHOLDER VALUE ADDED OF ENTERPRISES

Summary
The article deals with the development of methodological tools for financial valuation of the fundamental 
and stakeholder value added of enterprises. The indicator of the fundamental and stakeholder value added 
as the indicator of financial result of enterprises performance is considered. The system of the indicators of 
financial valuation of the fundamental and stakeholder value added of enterprises is created. The author’s 
method of financial valuation of the fundamental and stakeholder value added of enterprises is proposed.
Keywords: fundamental and stakeholder value added, financial valuation, indicator, financial result, income, 
expenses, capital.


