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РОЛЬ ПОКАЗАТЕЛЯ EVA В ЦЕННОСТНО ОРИЕНТИРОВАННОЙ 
МОДЕЛИ УПРАВЛЕНИЯ БИЗНЕСОМ 

 
Большинство современных корпора-

ций, стремящихся использовать преиму-
щества технологического прогресса и эко-
номии от масштаба, сталкиваются с про-
блемой привлечения значительных инве-
стиционных ресурсов. В то же время наи-
более приемлемым источником капитала в 
условиях современного рынка являются 
ресурсы, полученные путем объединения 
сбережений большого количества инвесто-
ров, которые полагаются на других в плане 
менеджмента своих инвестиций и управ-
ления предприятием. По этой причине в 
последнее время одним из приоритетов для 
финансовых менеджеров стала максимиза-
ция благосостояния акционеров и, соответ-
ственно, обеспечение стабильного роста 
рыночной ценности компании. Очевидно, 
что в перспективе, по мере усиления кон-
курентной борьбы компаний за капитал 
инвесторов и акционеров, актуальность 
управления ценностью компании будет 
только возрастать.  

Целью нашего исследования является 

анализ одного из наиболее популярных се-
годня показателей ценностно ориентиро-
ванной концепции управления – EVA – и 
изучение путей его использования в отече-
ственных условиях. 

Можно сказать, что необходимость 
управления ценностью компании продик-
тована современными требованиями к ве-
дению бизнеса, которые предъявляются к 
руководству компаний. Это естественно, 
поскольку акционерам принадлежит ком-
пания и как рациональные инвесторы они 
ожидают хорошей долгосрочной доходно-
сти по своим инвестициям. Если компания 
не способна генерировать экономическую 
прибыль в течение определенного периода 
времени, то ее выживание в условиях рын-
ка становится проблематичным. Поэтому 
руководство, заинтересованное в удовле-
творении интересов инвесторов, должно 
регулировать затраты хотя бы для обеспе-
чения минимального уровня рентабельно-
сти, а конечной целью фирмы является  
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создание ценности для акционеров, что оз-
начает необходимость реального улучше-
ния ситуации и повышения ценности, в от-
личие от манипуляций с финансовой ин-
формацией с целью получения кратко-
срочных выгод. 

Однако в прошлом эта конечная цель 
часто игнорировалась или, по меньшей ме-
ре, неправильно понималась. Свидетельст-
вом этому являются существующие систе-
мы измерения финансовых результатов: 
такие показатели, как доходность инвести-
ций и прибыль в расчете на акцию исполь-
зуются как наиболее важные показатели 
результативности и даже как база для оп-
ределения размера вознаграждения во мно-
гих компаниях, хотя их повышение часто 
не имеет никакого отношения к росту бла-
госостояния акционеров. На этом фоне не-
удивительно, что так называемые показа-
тели, базирующиеся на ценности, в по-
следние годы получают большое количе-
ство внимания, а внедрение ценностно 
ориентированной модели управления биз-
несом становится достаточно популярным. 

В большинстве случаев под ценност-
но ориентированной моделью управления 
(Value Based Management) понимается 
концепция управления, направленная на 
достижение лучших финансовых результа-
тов благодаря систематическому управле-
нию процессом создания ценности компа-
нии. В основе концепции VBM лежит при-
знание того, что основной финансовой це-
лью организации является рост ее ценно-
сти для собственников (акционеров). 

На ценностно ориентированную кон-
цепцию управления переходят и многие 
отечественные компании. Однако, для то-
го, чтобы ценностно ориентированное 
управление стало возможным, необходимо 
располагать эффективными методами 
оценки бизнеса, поскольку одним из ос-
новных этапов построения ценностной мо-
дели является определение ключевых фак-
торов ценности – другими словами, взаи-
мосвязанных показателей (как финансо-
вых, так и нефинансовых), которые позво-
ляют давать бизнесу стоимостную оценку 
и управлять эффективностью его развития. 
Стоит ли говорить о том, что способы 

оценки бизнеса, предлагаемые западными 
экономистами, не находят своего примене-
ния у нас в стране, где не существует раз-
витого рынка акций, и, следовательно, не 
существует и рыночной оценки самих 
предприятий? Поэтому в арсенале отечест-
венных компаний нет адаптированных 
способов оценки бизнеса. Все, что они 
имеют, так это три стандартных подхода к 
оценке: дисконтирование денежных пото-
ков, сравнение с аналогами и определение 
стоимости чистых активов. 

Многие отечественные системы ме-
неджмента, которые базируются на уста-
ревших показателях и бухгалтерских про-
цедурах, приводят к снижению благосос-
тояния акционеров. Эти системы были 
разработаны, главным образом, как систе-
мы отчетности и контроля для кредиторов, 
а в последующем были приняты менедже-
рами в качестве инструментов определения 
результатов в организациях, функциони-
рующих в соответствии с административ-
но-командными принципами. 

В зарубежной экономической литера-
туре в последние годы довольно часто 
приводится критика традиционных финан-
совых показателей, базой для расчета ко-
торых является система бухгалтерского и 
финансового учета, которая одновременно 
является основой для принятия управлен-
ческих решений. Эта критика направлена, 
главным образом, на ретроспективный (ис-
торический) характер этих показателей, 
что значительно уменьшает их ценность 
для принятия стратегических управленче-
ских решений [4, 5, 6, 7]. 

Таким образом, показатели, форми-
руемые в среде традиционного бухгалтер-
ского учёта, в значительной мере утратили 
ценность для менеджмента и внешних ин-
весторов. Бухгалтерский баланс с точки 
зрения инвесторов является полезным ис-
точником информации только тогда, когда 
балансовая стоимость активов хотя бы 
приблизительно соответствует рыночной 
ценности (точное соответствие является 
невозможным, поскольку балансовая 
стоимость имеет исторический характер, 
тогда как рыночная ценность по своей 
природе является перспективной). На са-
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мом деле балансовые и рыночные показа-
тели не совпадают, и довольно значитель-
но. 

Увеличение данного разрыва частич-
но объясняется усилением роли нематери-
альных активов, поскольку отображаемые 
в бухгалтерском балансе активы не учиты-
вают целого ряда ресурсов, которые ис-
пользуются фирмой и приносят доход. К 
таким ресурсам можно отнести вложения в 
НИОКР, обучение персонала, инвестиции 
в создание и продвижение торговой марки, 
реорганизацию бизнеса, хорошие отноше-
ния с поставщиками и клиентами, возмож-
ность использования ресурсов влияния и 
пр. Все эти ресурсы относятся к элементам 
капитала, но не признаются активами в со-
ответствии со стандартами учета и, соот-
ветственно, не участвуют в расчете бух-
галтерской прибыли. Однако, с точки зре-
ния стратегического анализа при опреде-
лении размера используемого капитала та-
кие ресурсы учитывать необходимо. 

Таким образом, бухгалтерская отчет-
ность не может адекватно отображать цен-
ность современной компании. Поэтому от-
сутствие методологии справедливой оцен-
ки нематериальных активов и их представ-
ления в финансовой отчетности является 
основной причиной ориентации компаний 
на современные модели управления кор-
поративными финансами и поиска новых 
средств оценки ценности и эффективности 
деятельности фирм. 

В данном контексте существует оче-
видная потребность в качественно новых 
механизмах определения ценности компа-
нии, которые, будучи простыми в исполь-
зовании, в то же время не будут сильно за-
висеть от динамики фондового рынка и 
при этом не требовать большого числа 
оценок. Решением данной проблемы, на 
наш взгляд, стало использование показате-
ля экономической добавленной стоимости 
(Economic Value Added, или EVA). 

Концепцию EVA ассоциируют с на-
стоящей революцией в менеджменте, в ре-
зультате которой у частных и государст-
венных корпораций появился громадный 
потенциал значительного улучшения ре-
зультатов своей деятельности с точки зре-

ния акционеров, работников и клиентов. 
Сегодня широко обсуждаются положи-
тельные и отрицательные стороны данного 
показателя. При этом следует отметить, 
что большинство сторонников EVA не 
признают каких-либо недостатков этого 
показателя, восхваляя данную концепцию 
в качестве идеального управленческого 
инструмента. В тоже  время критика EVA 
ограничивается относительно незначи-
тельными аспектами, связанными с корпо-
ративным контролем. 

Большинство же ученых и практиков 
сходятся на мысли, что EVA является од-
ним из фундаментальных способов опре-
деления эффективности компании и 
управления ею. Данный показатель обос-
новывает те действия, правильность кото-
рых интуитивно осознается менеджерами, 
но осуществлению которых часто мешают 
традиционные бухгалтерские показатели. 
По сути, EVA заново раскрывает глаза на 
наиболее фундаментальные элементы 
управления бизнесом, являясь источником 
изменений в приоритетах, системах и 
культуре компании. Именно поэтому при-
менение EVA обеспечивает наиболее оп-
тимальные рамки для принятия эффектив-
ных решений. 

В основе EVA заложен принцип 
взаимосвязи доходов фирмы и благосос-
тояния акционеров, который сводится к 
тому, что, поскольку руководство компа-
нии использует собственный капитал с це-
лью получения прибыли, то использование 
этого капитала должно обязательно опла-
чиваться. Таким образом, основная идея и 
экономический смысл показателя EVA за-
ключается в том, что капитал компании 
должен работать с такой эффективностью, 
чтобы обеспечить норму доходности, тре-
буемую инвестором, акционером или дру-
гим собственником на вложенный капитал. 

Это является особенно актуальным 
для больших корпораций, у которых нет 
сильного собственника, и поэтому акцио-
неры всегда рассматривались в качестве 
бесплатного источника денежных средств. 
Складывается впечатление, что менеджеры 
часто думают, будто бы у них есть право 
инвестировать всю нераспределенную 



                                    Наукові праці ДонНТУ. Серія: економічна. Випуск 33-2 
 

http://www.donntu.edu.ua  / «Библиотека»/ «Информационные ресурсы» 

134 

прибыль, аккумулированную их подразде-
лением, даже несмотря на то, что при этом 
акционеры могут иметь лучшие инвести-
ционные возможности. 

Исходя из этого, очевидным досто-
инством показателя EVA является то, что 
EVA позволяет учесть не только текущие 
затраты и выручку компании, но и эффек-
тивность используемого капитала, по-
скольку данный показатель делает акцент 
на необходимости зарабатывать достаточ-
ную доходность в расчете на весь исполь-
зуемый капитал. В рамках концепции EVA 
то, что мы обычно называем прибылью 
(т.е. деньги, оставшиеся для собственного 
капитала), фактически ею не является. В 
этой связи П. Друкер справедливо заметил, 
что пока компания не обеспечит доход-
ность, превышающую стоимость ее капи-
тала, то по сути она будет работать убы-
точно, “проедая” ресурсы. Немаловажным 
является и то, что значение показателя 
EVA не будет существенно снижаться в 
случае проведения компанией научно-
исследовательских работ; соответственно, 
руководители компаний, стараясь макси-
мизировать EVA, не будут экономить на 
создании новых технологий и продуктов. 

Исходя из этого, можно сказать, что 
EVA применяется для оценки эффективно-
сти компании с позиции ее собственников, 
которые считают, что деятельность пред-
приятия имеет для них положительный ре-
зультат лишь в том случае, когда компания 
зарабатывает больше, чем доходность аль-
тернативных вложений. Учет стоимости 
капитала в EVA базируется на том, что 
экономисты называют альтернативной 
стоимостью или упущенными выгодами. 
Капитал является ограниченным ресурсом, 
за получение которого должны конкуриро-
вать как предприятия, так и государствен-

ные органы. Ограниченность капитала 
требует от его пользователей максимиза-
ции благосостояния поставщиков капита-
ла, поскольку в противном случае будет 
происходить бегство капитала по направ-
лению к более прибыльным альтернативам 
его использования. Таким образом, про-
дуктивность капитала является одним из 
факторов, воздействующим на всю эконо-
мику и рост ВВП. 

В данном контексте нет ничего уди-
вительного в том, что показатель EVA, ко-
торый приучает менеджеров придержи-
ваться дисциплины финансовых рынков, 
сегодня является (по мнению авторитетно-
го американского издания Fortune) одним 
из наиболее остро обсуждаемых вопросов 
в сфере финансового менеджмента. Жур-
нал Fortune назвал его “сегодняшней самой 
актуальной финансовой идеей, которая 
обещает трансформировать концепцию 
создания ценности из простого лозунга в 
мощный управленческий инструмент” [8]. 

Методика расчета экономической до-
бавленной стоимости (EVA) сочетает от-
носительную простоту, наглядность и воз-
можность определения ценности компа-
нии, а также создает механизм мотивации 
управленческого персонала для принятия 
эффективных инвестиционных решений. 
Преимущество данного метода заключает-
ся в понятной технологии расчета, а также 
наличии исходных данных для проведения 
такого расчета в отечественных компани-
ях. 

Показатель EVA определяется как 
разница между скорректированной вели-
чиной чистой прибыли и стоимостью ис-
пользованного для ее получения инвести-
рованного капитала компании (собствен-
ных и заемных средств): 

 
EVA = NOPAT (adj) – WACC × CE (adj) (1) 

 
где NOPAT (adj) (Net Operating Profit 

After Taxes, adjusted) – чистая операцион-
ная прибыль после уплаты налогов, скор-
ректированная на величину изменений эк-
вивалентов собственного капитала;  

WACC (Weighted Average Cost of 

Capital) – средневзвешенная стоимость ка-
питала;  

CE (adj) (Capital Employed, adjusted) – 
сумма инвестированного капитала с уче-
том эквивалентов собственного капитала. 
Этот показатель представляет собой сумму 
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всех активов, относящихся к оперативному 
управлению объекта оценки, за вычетом 
краткосрочных операционных обяза-
тельств (коммерческих кредитов, задол-
женностей перед бюджетом и т.п.). При 
этом объектом оценки может быть как вся 
компании, так и отдельные ее подразделе-
ния. В последнем случае, при расчете по-
казателя СЕ (adj) важно не забыть вклю-
чить активы, которые совместно исполь-

зуются несколькими подразделениями (не-
делимые активы) – их нужно учесть в объ-
еме, пропорциональном степени использо-
вания объектом оценки.  

В некоторых источниках встречается 
еще одна методика расчета EVA – как 
спред между доходностью компании и 
стоимостью капитала, помноженный на 
объем инвестированного капитала: 

 
EVA = (ROIC (adj) – WACC) × CE (adj) (2) 

 
Результатом расчета показателя EVA 

является либо положительное, либо отри-
цательное значение. При этом положи-
тельное значение EVA означает, что ком-
пания повышает благосостояние своих ак-
ционеров, тогда как отрицательное значе-
ние EVA свидетельствует об обратном 
процессе. При этом следует помнить, что 
показатели, которые используются при 
расчете EVA, отличаются от одноименных 
бухгалтерских коэффициентов за счет ис-
пользования специальных корректировок 
отчетности. 

Поправки к бухгалтерским показате-
лям в рамках модели EVA нередко назы-
вают основным достоинством этой модели. 
Большое количество поправок делает EVA 
лучшим (в теоретическом и практическом 
плане) показателем и ориентиром в оценке 
деятельности различных подразделений. 
Однако вместе с достоинствами в поправ-
ках к бухгалтерским данным скрываются 
существенные недостатки: 

– корректировки осложняют расчет 
показателя EVA и, следовательно, увели-
чивают риск возникновения проблем при 
использовании данной концепции для 
управления бизнесом; 

– корректировки отчетности, которые 
увеличивают значение показателя, могут 
вызвать недоверие среди акционеров, кре-
диторов и финансовых аналитиков; 

– применение некоторых корректи-
ровок не сильно влияет на итоговое значе-
ние EVA (к таким следует отнести коррек-
тировки отчетности при использовании ли-
зинга). 

Более того, поправки к бухгалтер-

ским показателям носят весьма субъектив-
ный характер. Именно в них содержится 
львиная доля ошибок, которые, как прави-
ло, приводят к неверным результатам. Оп-
ределение необходимых поправок и их 
правильная оценка – самый сложный этап 
методологии. С поправками можно экспе-
риментировать с тем, чтобы наиболее аде-
кватно описать условия бизнеса. Слепое 
следование рекомендациям, механический 
подход к расчетам может исказить величи-
ну инвестиций больше, чем все бухгалтер-
ские корректировки вместе взятые.  

Поэтому вопрос также заключается и 
в том, стоит ли делать такие поправки, 
ведь каждая поправка увеличивает слож-
ность этой концепции. При этом основная 
цель при внедрении концепции экономи-
ческой добавленной стоимости должна за-
ключаться не в наиболее точном расчете 
этого показателя, а в построении более 
эффективной системы управления фирмой, 
стимулирующей менеджеров увеличивать 
стоимость бизнеса. Именно в этом заклю-
чается потенциал концепции для финансо-
вого управления. Поэтому балансируя ме-
жду простотой и точностью, компания 
Stern Stewart & Co. советует большинству 
клиентов делать лишь от пяти до пятна-
дцати поправок. Поэтому большинство 
компаний рассматривают лишь немногие 
из этих поправок как необходимые и рас-
считывают нечто вроде упрощенного EVA. 

Очевидно, что выбор методики рас-
чета EVA зависит от конкретной ситуации 
и специфики компании, а поэтому необхо-
димо идентифицировать те поправки, ко-
торые могут улучшить точность и, в свою 
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очередь, результативность. Если компания 
имеет новую и гибкую информационную 
систему, которая легко может осуществ-
лять несколько поправок к EVA, то тогда, 
естественно, такие поправки желательно 
осуществлять. Однако существует большое 
количество компаний, где системы учета 
не являются очень сложными и гибкими, и 
для этих компаний существует сильная по-
требность в том, чтобы сделать EVA на-
столько простой, насколько это возможно 
для того, чтобы упростить работу для пер-
сонала, занимающегося внутренней отчет-
ностью. Стоимость и выгоды от информа-
ции должны рассматриваться отдельно для 
каждой компании или для каждой систе-

мы, а каждую поправку желательно тести-
ровать на корректность и применимость к 
рассматриваемому предприятию [3]. 

При этом основными критериями, 
которые необходимо учитывать при при-
нятии решения о применении корректиро-
вок, можно считать следующие: сложность 
и трудоемкость проведения корректиров-
ки; уровень влияния, которое оказывает 
корректировка на значение показателя; 
степень воздействия, которое оказывает 
корректировка на определение стоимости 
компании; величина влияния корректиров-
ки на решения, принимаемые руково-
дством фирмы. 

 

Фирмы, имеющие существенные резервы на 
случай будущих гарантийных выплат или других 
предстоящих расходов 

Учет отложенных 
налоговых платежей 

ФИРМЫ, В КОТОРЫХ ЦЕЛЕСООБРАЗНО 
ИСПОЛЬЗОВАНИЕ КОРРЕКТИРОВКИ 

КОРРЕКТИРОВКА 
ОТЧЕТНОСТИ 

Фирмы добывающих отраслей, а также фирмы 
любой отрасли, проводящие масштабную 
модернизацию 

Учет метода 
“успешных вложений” 

Фирмы, работающие в условиях роста цен на их 
продукцию и фирмы с низкой оборачиваемостью 
запасов 

Учет использования 
метода ЛИФО для 
учета запасов 

Учет затрат на 
реструктуризацию 

Фирмы, тратящие значительные средства на 
разработку и развитие (в первую очередь, 
фармацевтические и высокотехнологичные 
компании) 

Учет расходов на 
НИОКР 

Фирмы тех отраслей, в которых возможны 
существенные выплаты по гарантийным или 
подобным обязательствам 

Учет созданных 
резервов 

Учет использования 
лизинга 

Фирмы, которые приобрели другой бизнес, а 
также проводящие консолидацию отчетности 

Учет амортизации 
репутации 

Фирмы, проводящие масштабную модернизацию 
или реструктуризацию 

Фирмы, широко использующие лизинг в своей 
деятельности (данная коррекция может 
применяться в транспортных, в первую очередь, в 
авиационных компаниях) 

 
Источник: Осипов М.А. Концепция экономической добавленной стоимости в финансовом 

управлении российских компаний / Автореферат диссертации на соискание ученой степени кан-
дидата экономических наук. – Московский государственный университет. – Москва, 2004. – С. 11 

 
Рис. 1. Корректировки отчетности и фирмы, 

где целесообразно их использование  
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Заслуживают внимание исследования 
М.А. Осипова относительно целесообраз-
ности использования бухгалтерских кор-
ректировок в зависимости от характера 
деятельности фирмы. На рис. 1 показаны 
результаты данного исследования, а также 
в каких фирмах использование каждой из 
корректировок наиболее логично и целесо-
образно. 

Таким образом, основными крите-
риями, которые должны определять выбор 
методики расчета EVA, являются: сущест-
венность изменений; доступность данных, 
возможность передавать информацию о 
необходимых изменениях другим руково-
дителям (помимо финансовых менеджеров. 
Наиболее важная причина для упрощения 
концепции EVA заключается в облегчении 
процесса обучения работников, а также из-
бежании дополнительных издержек при 
составлении традиционных отчетов [2]. 

На вопрос о том, действительно ли 
EVA увеличивает ценность организации, 
нельзя дать однозначного ответа. Если 
стартовые условия компании являются 
очень плохими (при этом основным пока-
зателем является доходность инвестиций, в 
отсутствие какой-либо ценностно ориен-
тированной концепции), то тогда ответ бу-
дет определенно утвердительным: да, EVA 
увеличивает ценность. С другой стороны, 
если компания в самом начале более реа-
листично смотрит на вещи, в частности в 
рамках средневзвешенной стоимости капи-
тала (которая используется в качестве кри-
терия для принятия инвестиционных ре-
шений), или же если компания уже исполь-
зует остаточный доход (в качестве допол-
нения или альтернативы для показателя 
доходности инвестиций), то тогда выгоды 
от внедрения EVA будут, скорее всего, не-
значительными. Главным образом, такая 
организация уже достигла (в той или иной 
степени) тех целей, к достижению которых 
могла привести концепция EVA. 

Поэтому адекватно отразить как те-
кущие результаты работы, так и прогнозы 
на будущее можно только совмещая не-
сколько способов оценки. Например, 
Д. Ковалев рекомендует в идеале исполь-
зовать целый ряд общепринятых методов:  

– модель дисконтированного денеж-
ного потока коммерческого предприятия 
(NPV);  

– модель добавленной экономиче-
ской стоимости (EVA);  

– модель экономической прибыли 
(ЕР);  

– модель скорректированной приве-
денной стоимости;  

– модель дисконтированного денеж-
ного потока на акции;  

– модель экономической стоимости, 
добавленной собственным капиталом [1]. 

Результаты данных моделей иден-
тичны – разная только методика расчета. 
Следовательно, каждый способ оценки 
имеет как свои недостатки, так и преиму-
щества. Поэтому менеджер должен ис-
пользовать несколько альтернативных мо-
делей (как правило, в дополнение к модели 
NPV).  

Таким образом, использование пока-
зателя EVA в качестве единственного кри-
терия для оценки эффективности компании 
не позволяет адекватно проанализировать 
причины возможных проблем в компании. 
В любом бизнесе существует ряд нефинан-
совых индикаторов, которые также необ-
ходимо принимать во внимание. Поэтому 
для того, чтобы показатель EVA давал 
больше информации о возможных причи-
нах изменения эффективности компании 
,необходимо интегрировать EVA в систему 
других показателей (например, сбаланси-
рованную систему показателей). 
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ОЦІНКА  ЕФЕКТУ СИНЕРГІЇ ПРИ ЗЛИВАННЯХ ТА ПОГЛИНАННЯХ 
 

Світовий досвід функціонування ри-
нку зливань та поглинань свідчить про ва-
жливість та високу ризикованість прийнят-
тя рішення про здійснення угоди зливання 
або поглинання менеджментом компанії-
покупця. Такому рішенню обов'язково пе-
редує стадія детального аналізу вартості 
компанії-покупця та компанії-цілі до укла-
дання угоди та прогноз  вартості компанії, 
утвореної в результаті здійснення відпові-
дної операції. Професійна обізнаність в 
питанні реальної вартості бізнесу – запо-
рука прийняття вірного рішення про зли-
вання/поглинання. Як правило, вартість 
майбутньої утвореної компанії, в першу 
чергу, залежить від кількісної оцінки про-
гнозованого ефекту синергії, отже, питання 
про коректну оцінку ефекту синергії є 
ключовою проблемою при прийнятті рі-
шення про здійснення угоди зливан-
ня/поглинання. 

Дослідженню процесів зливань та по-
глинань а також вартості компанії  присвя-
чені монографії таких авторів, як Еванс Ф. 
і Бішоп Д. [1], Стенлі Ф. Рід та Александра 
Р. Лажу [2].  В світових бізнес-виданнях 
питанню вартості бізнесу та синергетично-
го ефекту приділяється багато уваги. 
Останні декілька років ці проблеми стали 
також актуальними у виданнях країн СНД. 
Зокрема, в Росії та Україні за такими про-
блемами працюють В. Золотаревський [3], 
Е. Федорова [4] та ще багато авторів. 

Мета статті – це виявлення показни-
ків та сил, на які повинен зважати мене-

джер при прийнятті рішення щодо вартості 
угоди зливання/поглинання. Для досягнен-
ня мети вважається доцільним виконання 
таких задач: аналіз основних мотивів ком-
паній-покупців для розглядання можливо-
стей на ринку зливань та поглинань; порі-
вняння визначення терміну синергія; огляд 
джерел виникнення синергії в процесі зли-
вання/ поглинання; аналіз методів оцінки 
синергії; огляд поширених помилок мене-
джерів при прийнятті рішення про зливан-
ня/поглинання та поради щодо уникнення 
цих помилок. 

Перш за все, цікаво проаналізувати 
мотиви компаній, які планують розшири-
тися шляхом зливання/поглинання. Їх мо-
жна охарактеризувати таким чином:  

− маркетингові мотиви (розширення 
географії ринків та/або асортименту про-
дукції; підвищення долі ринку; усунення 
існуючих та запобігання появі нових кон-
курентів), що здійснюються , як правило, 
як горизонтальні зливання; 

− мотиви стратегічного менеджмен-
ту (диверсифікація з метою зниження ри-
зику (конгломератне зливання); володіння 
технологією або виробничими ресурсами, 
для яких не вистачає розвитку внутрішньо-
го  бізнесу; оптимізація використання над-
лишкового капіталу або менеджменту); 

− інші мотиви, до яких можна від-
нести особисті причини і амбіції власників 
компаній-покупців, наміри зниження пода-
ткових виплат та ціни  
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