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В статье представлены результаты исследования влияния ресурсного потенциала на формирование ценности предприятиями торговли. Вы-
делены терминологические и метрические проблемы внедрения ценностно-ориентированного управления, обоснованы ограничения и условия 
применения показателя EVA как количественной меры ценности, которая создается на предприятии. Выявлены тенденции формирования эко-
номической добавленной ценности на крупных, средних и мелких предприятиях торговли за 2005 – 2011 гг. и доказана целесообразность исполь-
зования различных моделей EVA, которые основываются на показателях чистой прибыли или чистой операционной прибыли, в зависимости от 
масштабов деятельности предприятий. Проведен корреляционный анализ зависимости экономической добавленной ценности от стоимости 
сформированного ресурсного потенциала и подтверждена гипотеза о том, что увеличение EVA на предприятиях торговли за счет наращения 
стоимости ресурсного потенциала происходит с двух- или трехлетним временным лагом.
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Краснокутська Н. С., Круглова О. А., Андросов В. Ю. Вплив ресурсного 

потенціалу на формування цінності підприємствами торгівлі
У статті представлені результати дослідження впливу ресурсного по-
тенціалу на формування цінності підприємствами торгівлі. Виділено тер-
мінологічні та метричні проблеми впровадження ціннісно-орієнтованого 
управління, обґрунтовано обмеження та умови застосування показника 
EVA як кількісної міри цінності, що створюється на підприємстві. Виявлено 
тенденції формування економічної доданої цінності на великих, середніх і 
дрібних підприємствах торгівлі за 2005 – 2011 рр. і доведено доцільність 
використання різних моделей EVA, що ґрунтуються на показниках чисто-
го прибутку або чистого операційного прибутку, залежно від масштабів 
діяльності підприємств. Здійснено кореляційний аналіз залежності еконо-
мічної доданої цінності від вартості сформованого ресурсного потенціалу 
та підтверджено гіпотезу про те, що збільшення EVA на підприємствах 
торгівлі за рахунок нарощення вартості ресурсного потенціалу відбува-
ється з двох- або трьохрічним часовим лагом.
Ключові слова: цінність, ресурси, потенціал, економічна додана цін-
ність, підприємства торгівлі.
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of Resource Potential on Formation of Value by Trading Companies
The article shows results of the study of influence of resource potential on for-
mation of value by trading companies. It marks terminological and metrical 
problems of introduction of value-oriented management, justifies limitations 
and conditions of application of EVA indicator as a quantitative measure of 
value, which is created in a company. It reveals tendencies of formation of eco-
nomic added value in big, medium and small trading companies during 2005 – 
2011 and proves expediency of use of various EVA models, which are based on 
indicators of net profit or net operation profit, depending on the scale of activ-
ity of a company. It provides a correlation analysis of dependency of economic 
added value on the cost of the formed resource potential and confirms the hy-
pothesis that increase of EVA in trading companies by means of accumulation 
of the cost of resource potential takes place with two or three years lag.
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Ценностно-ориентированное управление (value-
based management) является достаточно «моло-
дой» управ ленческой концепцией, интерес к 

которой обусловлен желанием экономических контр-
агентов (собственников, менеджеров, поставщиков, по-
купателей и т. д.) извлечь максимальную выгоду от их 
взаимодействия в ходе осуществления экономической 
деятельности. Предпосылкой такого интереса является 
универсальность ценности как возможного критерия 
принятия решений, когда для каждой заинтересованной 
стороны ценность бизнеса определяется своим набором 
характеристик. Например, для собственников ценность 
будет проявляться в росте их благосостояния или увели-
чении стоимости инвестированного в бизнес капитала, 
для менеджеров – в обеспечении возможностей карьер-
ного роста и росте заработной платы, расширении уча-
стия в прибыли, для покупателей – в обеспечении при-
емлемого ценового и ассортиментного предложения и 
т. д. Возможность через ценность увязать интересы раз-
личных участников экономических отношений обуслов-
ливает необходимость ее формализованного описания, 
моделирования, построения на ее основе систем при-
нятия управленческих решений, что свидетельствует об 
актуальности научных поисков в этом направлении.

Вопросы создания ценности и управления на ее 
основе поднимаются в работах А. Раппапорта [1], Т. Коуп - 
ленда, Т. Коллера, Дж. Муррина [2], Б. Стюарта [3], Д. Янга 
[4], К. Уолша [5], И. Егерева [6], Д. Волкова [7], И. Иваш-
ковской [8], Р. Ибрагимова [9] и др. авторов [10 – 13]. 
Однако накопленный теоретический и эмпирический 
опыт решения вопросов ценностного управления не 
только пока не позволяет говорить о стройности этой 
управленческой концепции, но и свидетельствует о на-
личии ряда противоречий между объясняющими воз-
можностями ключевых показателей, которые использу-
ются для общей характеристики ценности. 

Целью настоящей статьи является обоснование и 
исследование количественной меры ценности, которая 
отражает интересы основных заинтересованных сторон 
для предприятий и может использоваться как аналити-
ческий инструмент для выявления зависимости между 
ценностью предприятия и его ресурсным потенциалом. 

Круг проблем, связанных с разработкой и внедре-
нием ценностно-ориентированного управления, можно 
условно разделить на несколько групп:

1. Проблемы терминологии, обусловленные от-
сутствием общепринятого перевода ключевого понятия 
«value», которое в авторских трактовках перевода с ан-
глийского языка используется и в значении «ценность», 
и в значении «стоимость». Наиболее обоснованная точ-
ка зрения по этому вопросу изложена еще в 1909 г. в 
работе М. Туган-Барановского «Основы политической 
экономии», в которой ученый убедительно доказыва-
ет, что смешение понятий уходит корнями в марксизм  
(а именно в перевод его основных положений с немец-
кого языка на русский). При этом М. Туган-Барановский 
справедливо отмечает, что «по-английски слово «value» 
(ценность) никоим образом не может быть смешиваемо 
со словом «cost» (стоимость)» [14]. Несмотря на убеди-
тельные доводы в пользу такого (единственно возмож-

ного, с нашей точки зрения) перевода, современные авто-
ры в большинстве своем не озадачиваются проблемами 
терминологии и широко используют понятие стоимости 
как эквивалент английского value [6; 7; 12; 13]. На наш 
взгляд, такой подход искажает саму суть рассмотренной 
выше концепции, так как стоимость отражает, прежде 
всего, понесенные затраты и тяготеет к прошлому, а цен-
ность ориентирована на будущее и является обобщаю-
щей характеристикой ожидаемых выгод.

2. Проблемы формирования инструментария для 
измерения ценности. За последние 20 лет, в течение ко-
торых концепция ценностно-ориентированного управ-
ления не только теоретически оформилась, но и стала 
активно использоваться в управленческом консалтинге, 
некоторые ее ключевые положения не прошли эмпи-
рическую проверку на достоверность и практическую 
значимость. В первую очередь, это касается экономи-
ческого содержания и объяснительной способности 
тех измерителей ценности, которые закладывались как 
фундамент самой концепции: экономической добав-
ленной ценности (EVA, economic value added) и вве-
денной позже рыночной добавленной ценности (МVA, 
market value added). Авторы концепции (Б. Стюарт и 
Д. Стерн) предполагали, что экономическая добавлен-
ная ценность позволит дать долгожданный простой и 
однозначный ответ на вопрос, какие решения приво-
дят к созданию ценности, а какие ее разрушают. К со-
жалению, многолетний опыт компаний, строящих свои 
системы управления на основе EVA и МVA, свидетель-
ствует о невозможности полагаться только на значения 
этих показателей в управленческих решениях [9; 15].  
И экономическая, и рыночная добавленная ценность су-
щественно зависят от учетной политики предприятия и 
для действительно объективной оценки эффективности 
менеджмента требуют использования не бухгалтерской, 
а экономической амортизации и внесения множества 
поправок в отчетность, что осложняется отсутствием 
необходимого информационного обеспечения. В свя-
зи с этим, начиная с 2002 г., компания – создатель EVA 
Stern Stewart&Co в своем рейтинге успешных компаний 
ориентируется на новую метрику – индекс добавленно-
го благосостояния (WAI, wealth added index). Его расчет 
основывается на рыночной оценке собственного ка-
питала и затратах на его привлечение, что уже само по 
себе даже гипотетически не может отражать ценность, 
создаваемую для заинтересованных лиц, не входящих в 
группу собственников. 

Несмотря на имеющиеся трудности, поиски адек-
ватных метрик продолжаются, а уже разрабо-
танные показатели могут быть использованы 

при определенных допущениях и с определенными це-
лями. На наш взгляд, одной из таких целей может быть 
выявление зависимости между показателями, отража-
ющими ценность как наиболее общий результат дея-
тельности предприятия (операционной, финансовой и 
инвестиционной), и возможностями его развития за счет 
имеющегося ресурсного потенциала. В этом случае EVA, 
которая в наиболее общем виде характеризует величи-
ну экономической прибыли предприятия после возме-
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щения всех затрат на капитал (как бухгалтерских, так и 
экономических), является достаточно информативным 
показателем ценности. С одной стороны, она акцентиру-
ет внимание на операционной прибыли (формирование 
которой является задачей операционной деятельности 
любого предприятия), с другой стороны, отражает ве-
личину и стоимость инвестированного капитала (что, 
безусловно, является ее преимуществом по сравнению 
с показателями чистой прибыли или чистого денежного 
потока). Кроме того, объяснительные возможности EVA, 
рассчитанной для предприятий одной сферы экономи-
ческой деятельности и придерживающихся одинаковых 
принципов начисления амортизации, на наш взгляд, по-
зволяют делать определенные сравнения, т. к. в сравни-
тельном аспекте обеспечиваются практически равные 
исходные условия, а все полученные отклонения будут 
объясняться действием уже других факторов. 

Для подтверждения авторских гипотез относи-
тельно значимости экономической добавленной 
ценности как результатного показателя деятель-

ности предприятий и его зависимости от стоимости 
сформированного ресурсного потенциала обследованы 
156 и отобраны 38 предприятий розничной торговли, 
специализирующихся на реализации товаров продо-
вольственной группы, отчётность которых представ-
лена в общедоступной информационной базе данных 
Украины «Агентство по развитию инфраструктуры 
фондового рынка Украины» [16]. В последующем, с учё-
том показателей товарооборота, количества торговых 
объектов, численности работников, в рамках выбороч-
ной совокупности выделены две группы предприятий.  
В первую группу включены 10 хозяйствующих субъек-
тов, функционирующих в форме торговых сетей (круп-
ные торговые предприятия), во вторую – 28 мелких и 
средних предприятий розничной торговли, реализую-
щих товары продовольственной группы. 

Методической основой расчета стали две модели 
EVA:

– упрощенная (1), которая предполагает опреде-
ление спрэда – разницы между фактической рентабель-
ностью собственного капитала (по величине чистой 
прибыли) и требуемой нормой его доходности (для соб-
ственников) [8]:

         
,e

NI
EVA K E

E
 
   
 

  
(1)

где     NI – чистая прибыль, тыс. грн;
E – инвестированный собствен-

ный капитал, тыс. грн;
Ke – норма доходности на соб-

ственный инвестированный капитал;
– расширенная (2), которая отра-

жает разницу между величиной опера-
ционной прибыли после налогообло-
жения и совокупными затратами на 
капитал:

  ,EVA NOPAT W ACC CE    (2)
где    NOPAT – операционная прибыль 
после уплаты налога, тыс. грн;

WACC – средневзвешенные затраты на капитал;
CE – инвестированный капитал, тыс. грн.
Результаты расчётов EVA по упрощённой (EVA1) и 

расширенной (EVA2) моделям в разрезе предприятий вы-
борочной совокупности представлены на рис. 1 и рис. 2. 

Результаты свидетельствуют о совпадении харак-
тера и общих тенденций EVA, независимо от методики 
её расчёта. За исследуемый период значения EVA по 
группам предприятий выборочной совокупности, рас-
считанные по упрощённой и расширенной моделям, 
отрицательны. Периоды спада и роста экономической 
добавленной ценности, выявленные по результатам 
применения первой и второй моделей EVA, также со-
впадают. В частности, снижение EVA диагностировано 
в период 2005 – 2008 гг., рост – в 2009 – 2011 гг. Об-
щие выводы об эффективности использования средств, 
имеющихся у торговых предприятий, схожи. Отрица-
тельные значения EVA в целом по группам выборочной 
совокупности означают, что в период 2005 – 2011 гг. 
предприятия торговли не обеспечили собственникам 
норму возврата на вложенный капитал, а решения, при-
нятые в исследуемый период, не создавали, а разрушали 
ценность предприятий выборочной совокупности. 

Несмотря на однозначность выводов о величине 
и динамике добавленной экономической ценности, по-
лученных на основании упрощённой и расширенной её 
версий, следует отметить значительный разброс значе-
ний EVA по группам исследуемой совокупности в зави-
симости от используемой модели (табл. 1). 

За исследуемый период отклонения между значе-
ниями EVA1 и EVA2 по средним и мелким предприяти-
ям значительно ниже, чем аналогичные показатели по 
торговым сетям. Такая разница в отклонениях значений 
EVA объясняется особенностями формирования конеч-
ного финансового результата по группам предприятий. 
В частности, анализ финансовых результатов показал, 
что конечный финансовый результат для торговых 
предприятий зависит не только от результатов операци-
онной деятельности, но также от других видов обычной 
деятельности, а именно – финансовой, инвестиционной, 
прочей. Из указанных видов обычной деятельности на 
формирование конечных финансовых результатов тор-
говых предприятий значительное влияние оказывает 
финансовая деятельность. Предприятия торговли, осо-

Рис. 1. Динамика EVA по группе крупных предприятий торговли
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бенно крупные, активно используют кредитные ресур-
сы. В отличие от крупных средние и мелкие предприятия 
более осторожны в привлечении банковских кредитов. 
По оценкам, долгосрочные заёмные средства для фор-
мирования активов используют 9 из 10 крупных торго-
вых предприятий и только 11 из 28 средних и мелких. 
Учитывая низкую доходность инвестиционной и финан-
совой деятельности торговых предприятий, финансовые 
расходы становятся основным фактором, влияющим на 
конечный финансовый результат – чистую прибыль. 
Иными словами, в случае, если предприятие, кроме опе-
рационной, проявляет активность в области финансо-
вой и инвестиционной деятельности, для расчёта EVA 
целесообразно применение модели, базирующейся на 
показателе чистой прибыли. Если на предприятии фи-
нансовая и инвестиционная деятельности не получили 
развития целесообразно рассчитывать ЕVA как разницу 
между чистой прибылью от операционной деятельности 
и расходами на инвестированный капитал. 

Формирование системы управления предприяти-
ем на основе создания ценности предполагает 
исследование факторов, её определяющих. Мо-

дели EVA уже позволяют в качестве основных выделить 
две группы факторов, влияющих на экономическую до-
бавленную ценность, а именно – факторы, связанные с 
ростом прибыли (операционной, чистой), а также мини-

мизацией стоимости инвестирован-
ного капитала. Рост прибыли тради-
ционно связывают с ростом объёмов 
реализации, оптимизацией текущих 
затрат. В перечне мероприятий по 
минимизации стоимости инвестиро-
ванного капитала – рекомендации по 
привлечению более дешёвых заёмных 
средств, оптимизации структуры ка-
питала. Исследования свидетельству-
ют также о зависимости EVA не толь-
ко от особенностей операционной 
деятельности и формирования финан-
совой структуры капитала, но также 
специфики корпоративного управ-
ления хозяйствующим субъектом, в 

частности, доли независимых директоров, присутствия 
иностранных инвесторов среди акционеров, наличия 
институциональных инвесторов среди собственников 
компании [8]. 

В рамках изучения факторов, оказывающих влия-
ние на EVA, на основе выборочной совокупности тор-
говых предприятий проведены расчёты по выявлению 
зависимости её величины от стоимости ресурсного по-
тенциала предприятий торговли. Значения EVA приняты 
в двух вариантах – по результатам использования упро-
щённой и расширенной моделей её расчёта. Ресурсный 
потенциал торговых предприятий представлен в виде 
аддитивной модели, включающей такие компоненты, 
как товарный, технический, пространственный, кадро-
вый, финансовый, репутационный, информационный по-
тенциалы. Стоимостная оценка ресурсного потенциала 
торговых предприятий (СР) получена на основании ис-
пользования соответствующего методического инстру-
ментария, разработанного и представленного в работе 
[17]. В процессе исследований проверена гипотеза о 
временном лаге между затратами на ресурсный потен-
циал и их отдачей в виде экономической добавленной 
ценности. Результаты исследования зависимости EVA 
предприятий торговли выборочной совокупности от 
стоимости их ресурсного потенциал (СР) с учётом вре-
менного лага (t = 1…3) представлены в табл. 2.

Рис. 2. Динамика EVA по группе мелких и средних предприятий торговли

Таблица 1

Сравнение EVA по группам предприятий торговли выборочной совокупности

Год

EVA, млн грн

По группе крупных предприятий По группе мелких и средних предприятий

EVA1 EVA2
ΔEVA  

(EVA2 – EVA1) EVA1 EVA2
ΔEVA  

(EVA2 – EVA1)

2005 12,3 21,9 9,6 –3,3 –2,1 1,2

2006 –18,5 3,5 22,0 –20,3 –14,4 5,8

2007 –92,3 46,3 138,6 –22,2 –13,9 8,3

2008 –1428,6 –516,3 912,3 –39,1 –30,2 8,9

2009 –363,1 –153,4 209,7 –2,4 3,8 6,2

2010 –268,8 –75,1 193,6 –16,8 –11,6 5,2

2011 –187,6 –176,5 11,1 –19,0 –13,8 5,3

Млн грн

EVA1
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Результаты корреляционного анализа позволяют 
сделать вывод о зависимости EVA от стоимости ресурс-
ного потенциала предприятий торговли с определён-
ным временным лагом. В частности, отдача от вложений 
в ресурсный потенциал в виде EVA проявляется спустя 
три года с момента осуществления таких затрат. 

ВыВОДы
Таким образом, результаты исследования зави-

симости экономической добавленной стоимости от ве-
личины ресурсного потенциала, предприятий торговли 
свидетельствуют о наличии значительных резервов обе-
спечения их сбалансированного роста за счет внедре-
ния концепции ценностного управления. Понимание 
возможностей создания ценности для собственников, 
количественной характеристикой которой является 
экономическая добавленная стоимость, обеспечива-
ет менеджмент предприятий торговли инструментами 
принятия решений и способствует более рациональному 
привлечению и использованию ресурсов.                  
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Результаты исследования корреляционной 
зависимости между EVA предприятий торговли по 

группам выборочной совокупности и стоимостью их 
ресурсного потенциал за 2005 – 2011 гг.

Значения коэф-
фициента кор-

реляции (rСР, EVA)

По группе 
крупных пред-

приятий

По группе сред-
них и мелких 
предприятий

Модель расчёта EVA: ,e
NI

EVA K E
E

 
   
 

,t tCP EVAr –0,763 –0,772

 1,t tCP EVAr
 –0,567 –0,131

 2,t tCP EVAr
 0,182 0,161

 3,t tCP EVAr
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Модель расчёта EVA: ,EVA NOPAT W ACC CE  

,t tCP EVAr
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 1,t tCP EVAr
 –0,621 –0,067

 2,t tCP EVAr
 0,056 0,121

 3,t tCP EVAr
 0,729 0,809
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В статье рассмотрены основные положения повышения эффективности процесса туристического обслуживания за счет привлечения аутсорсинга. Представлена 
модель системы управления таким процессом, которая определяет основные этапы создания наибольшей потребительской ценности туристического обслужива-
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УДК 668.6 / 8
Таньков К. М., Гуслистий О. С. Аутсорсинг як інструмент  

ефективного управління процесом туристичного обслуговування
У статті розглянуто основні положення підвищення ефективності процесу 
туристичного обслуговування за рахунок залучення аутсорсингу. Представлена 
модель системи управління таким процесом, яка визначає основні етапи ство-
рення найбільшої споживчої цінності туристичного обслуговування. Показано, 
що пріоритетом у створенні ефективного управління процесом туристичного 
обслуговування має стати реалізація заходів щодо найбільш продуктивному за-
лученню внутрішніх і зовнішніх ресурсів. Вибір цільових установок на створення 
системи управління процесом туристичного обслуговування базується на ре-
зультатах комплексної оцінки її власних можливостей і найбільш ефективних 
варіантів залучення постачальника аутсорсинг-послуг.
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Process of Tourist Services
The article considers main provisions of increase of effectiveness of the process of tour-
ist services by means of attraction of outsourcing. It provides a model of the system of 
management of such a process, which determines main stages of creation of the big-
gest consumer value of tourist services. It shows that the priority in creation of effective 
management of the process of tourist services should be realisation of measures on the 
most productive attraction of internal and external resources. It states that selection 
of aims on creation of the system of management of tourist services is based on the 
results of complex assessment of its own capabilities and the most effective variants of 
attraction of a supplier of outsourcing-services.
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