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У XXI столітті українські компанії усе активніше інтегрують-

ся у світове господарство та вступають у конкурентні відносини 
із західними фірмами. Для успішного рішення завдань підвищен-
ня конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості віт-
чизняних підприємств їхнім керівникам необхідно швидко при-
стосовуватися до умов зовнішнього середовища, намагатися по-
сісти лідируючі позиції на ринку. Найточнішим критерієм ефек-
тивності менеджменту підприємства є збільшення вартості ком-
панії для її власника. 

Питанням управління вартістю суб’єктів господарювання на-
давалася значна увага багатьма вітчизняними та зарубіжними 
вченими і практиками. А. Дамодаран, К. Уолш, И. А. Єгерев, Т. 
Коупленд, Т. Коллер, Д. Муррін, М. Скотт, Ф. Риполь-Сарагоси, 
С. В. Валдайцев, А. П. Ковалев, Ю. В. Козир зробили значний 
внесок у розвиток даної теми. Ці роботи за своїм значенням зба-
гачують методологію і практику управління вартістю підпри-
ємств. Проте недостатньо розробленим залишається комплекс 
теоретичних питань стосовно систематизації та узагальнення 
концептуальних підходів до управління вартістю підприємства, 
що робить актуальною обрану тему. 

При добре налагодженому управлінні вартістю планування та 
контроль результатів діяльності забезпечують керівництво до-
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стовірною інформацією і необхідними стимулами для створення 
нової вартості. Так, керівнику ділової одиниці потрібні дані, які б 
дозволили йому кількісно визначити й порівняти вартість альтер-
нативних стратегій його підприємства. Маючи таку можливість, 
він буде намагатися вибрати стратегію, що максимізує вартість, 
оскільки до цього його спонукають конкретні фінансові цілі, 
встановлені для нього вищим керівництвом, відповідна система 
оцінки праці і матеріального заохочення, а також постійний пере-
гляд стратегій разом з вищим керівництвом. Оцінюючи роботу 
менеджера необхідно виходити із довгострокових і короткостро-
кових цільових нормативів, які слугують показниками успіху в 
досягненні кінцевої загальної мети — створення нової вартості. 

Управління вартістю грає вирішальну роль в організаційних 
перетвореннях, оскільки в ньому підтримуються чотири ключо-
вих принципи (рис. 1). 
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Рис. 1. Принципи управління вартістю 

Управління вартістю найправильніше потрібно розуміти як 
союз вартісного мислення й управлінських процесів, необхідних 
для переводу цього мислення на мову конкретних дій. Однієї зі 



 77

складових явно недостатньо для успіху. Тільки в сукупності вони 
можуть принести відчутний і позитивний результат. 

Наявність вартісного мислення означає, що менеджери вищої 
ланки по взаємній згоді бачать свою головну фінансову задачу в мак-
симізації вартості і керуються чіткими правилами, що визначають, в 
яких випадках інші задачі переважають головну; більш того, у них є 
тверде розуміння того, які параметри діяльності впливають на вар-
тість компанії [1, с. 204]. Наприклад, менеджери повинні знати, чи 
приведе прискорення росту доходів або підвищення норми прибут-
ку до створення нової вартості, і повинні забезпечити всі необхідні 
умови, щоб у рамках стратегії, що використовується, ресурси і зу-
силля були направлені на покращення ключових показників. Аналі-
тичні інструменти управління вартістю, такі як вартісна оцінка ме-
тодом дисконтування грошового потоку і аналіз факторів вартості, в 
достатній мірі озброюють компанію для прийняття рішень, що бу-
дуть сприяти створенню нової вартості. 

Важливу роль в управлінні вартістю грає глибоке розуміння то-
го, які саме параметри діяльності підприємства фактично визнача-
ють вартість бізнесу. Дані параметри називаються ключовими фак-
торами вартості. Їх потрібно знати по двох причинах. Фактори 
вартості — це просто будь-яка змінна, що впливає на вартість ком-
панії. Але щоб фактор вартості можна було використовувати, необ-
хідно встановити їх підпорядкованість, визначити, який із них най-
більше впливає на вартість, і покласти відповідальність за цей па-
раметр на конкретних людей, що беруть участь у досягненні цілей. 

Ключові фактори вартості не є статичними, і їх необхідно пе-
реглядати час від часу. Виявлення ключових факторів вартості 
може стати для компанії дуже складною справою, оскільки цей 
процес потребує індивідуального підходу до кожного виробничо-
го процесу; до того ж зазвичай системи звітності компанії не 
пристосовані для того, щоб забезпечувати необхідну для цієї 
процедури інформацію. Зв’язок між факторами вартості і ділови-
ми рішеннями дозволяє сформувати «дерево» факторів вартості, 
яке своєю чергою полегшує прийняття правильних рішень. 

Аналіз існуючих теоретичних концепцій управління вартістю 
виявив наступні основні фактори збільшення вартості [1, с. 
210]: 

 збільшення очікуваного грошового потоку бізнесу; 
 зменшення ризику інвестицій і обумовлена цим вартість за-

лучення і обслуговування капіталу; 
 збільшення очікуваного потенціалу зростання бізнесу. 
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Кожний із цих факторів у свою чергу може бути розбитий на 
кілька показників. Наприклад, розмір грошового потоку обумов-
лює ринковий попит на продукцію, собівартість продукції, рек-
ламу продукції, імідж компанії, можливість доступу до ринку ка-
піталів, ліквідність активів. Система зв’язків факторів та показ-
ників свідчать про ефективність управління, орієнтованого на ва-
ртість, приведемо наступну таблицю [2, c. 115]: 

 
Таблиця 1 

ЕФЕКТИВНІСТЬ УПРАВЛІННЯ ОРІЄНТОВАНОГО НА ВАРТІСТЬ 

Сфера бізнесу Зміни в діяльності Ефект 

Роздрібна 
торгівля по-
бутовими 
товарами 

Перехід від програми росту в 
масштабах усієї країни до 
стратегії зміцнення регіональ-
них позицій перед подальшим 
ростом 

Збільшення потенційної вар-
тості на 30—40 % 

Страхування Реорганізація портфеля по-
слуг з особливим упором на 
ті, що мають найвищий потен-
ціал створення вартості 

Збільшення потенційної вар-
тості на 25 % 

Нафтовидо-
буток 

Впровадження нових методів 
планування й контролю, що 
сприяють проведенню корін-
них перетворень; значної по-
ліпшення взаєморозуміння між 
корпоративним центром і біз-
нес-одиницями 

Багатомільйонне скорочен-
ня видатків, пов’язаних із 
плануванням, завдяки раці-
оналізації цього процесу. 
Поглинання, що, швидше за 
все, не відбулося б при ін-
ших обставинах 

Банківська 
справа 

Вибір на користь стратегії ро-
сту перед стратегією «видою-
вання» при аналогічних показ-
никах рентабельності інвес-
тованого капіталу за 5 років 

Збільшення потенційної вар-
тості на 124 % 

Телекомуні-
кації 

Виявлення нових можливос-
тей створення вартості: нові 
послуги; надбавки до ціни; 
припинення 40 % запланова-
них проектів розвитку однієї з 
бізнес-одиниць; повний пере-
гляд планів розширення тор-
говельної служби після вияв-
лення їхнього руйнівного впли-
ву на вартість 

Збільшення потенційної вар-
тості на 240 % 

 



 79

1.
Підхід

Дамодарана

Максимізації
грошового
потоку

Чотири способи створення вартості через аналіз грошового
потоку, а саме його збільшення: генеруванням активів, темпу
росту та його періоду зростання, зниженню вартості капіталу

2.
Підхід Коуп-

ленда, Коллера
і Мурріна

Проведення
фінансового
реінжинірингу

Доцільність реструктуризації компанії з оцінкою потенційної
вигоди для акціонерів. Аналіз стану портфелю проектів ком-
панії та якими можливостями збільшення вартості вона володіє

3. Підхід Уолша
Рівень збалансо-
ваності показ-
ників діяльності

Збалансованість між прибутком, активами і ростом та баланс
між цими показниками, оскільки перекіс у будь-яку сторону
може викликати серйозні ускладнення в діяльності компанії

4.
Підхід

Мордашова

Аналіз коефі-
цієнтів чутливості
факторів вартості

Зміна величини грошового потоку на 1 %, оцінка вартості
компанії також зміниться на 1 %, збільшення грошового пото-
ку приводить до збільшення вартості компанії; еластичність
вартості компанії по грошовому потоку не залежить від
швидкості зміни цього потоку.

5.
Підхід
Єгерева

Аналіз циклів
діяльності

підприємства

Визначаючи вартість кожного з циклів, який автоматично
збільшує вартість компанії, і аналізуючи фактори, які пли-
вають на цю вартість, можна визначити стратегію управляння
виробничим і фінансовим циклом, яка буде збільшувати
вартість компанії в цілому

6.
Підхід

Ю. Блеха
і У. Гетце

Імітаційна
оцінка
вартості

Дозволяє врахувати варіантність окремих параметрів та ма-
неврування ними, що виступають у якості визначальних для
вартості компанії, а також зрівняти перспективи прийняття
тих або інших рішень або знаходження нових інвестиційних і
управлінських альтернатив

 

Рис. 2. Концептуальні підходи до управління вартістю
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На даний час існує кілька різнопланових підходів до питання 
управління вартістю. Широко відомі й використовувані в діловому 
світі концепції й моделі управління вартістю можна підрозділити на 
дві більші групи: балансові (або бухгалтерські) і вартісні (або рин-
кові). Бухгалтерські концепції й моделі керування орієнтують мене-
джерів, головним чином, на одержання максимальної величини 
прибутку, найчастіше на шкоду досягненню інших важливих ре-
зультатів. Максимізація прибутку не дає компанії можливості за-
безпечити конкурентні переваги в довгостроковій перспективі й, 
крім того, ґрунтується на бухгалтерських показниках, що не дозво-
ляють урахувати індивідуальні вартісні характеристики компанії, 
тобто відображає минуле, а не майбутнє. Отже, балансові (бухгал-
терські) моделі управління, незважаючи на свою простоту й «зро-
зумілість», не здатні відповісти на питання акціонерів відносно 
майбутнього підприємства: як довго вони збережуть свої конкурен-
тні переваги й наскільки інвестиційна привабливими будуть у най-
ближчому майбутньому, але ж в основному саме від цього залежать 
ріст курсу акцій і, виходить, ріст капіталу акціонерів. 

Перебороти ці недоліки дозволяють економічні (ринкові) кон-
цепції й моделі управляння бізнесом. Вони орієнтовані насампе-
ред на максимізацію вартості підприємства (компанії). 

Отже, аналіз концептуальних підходів свідчить, що фактори вар-
тості відіграють основну роль при управлінні вартості, але вони та-
кож можуть слугувати при аналізі ефективної діяльності самого 
підприємства. А саме директор, фінансові менеджер, власник ком-
панії розглядають різні показники діяльності компанії, але при цьо-
му аналізується система показників підприємства, що в подальшому 
може бути єдиною як для аналізу самого підприємства, так і для 
аналізу вартості, яку розглядає власник як довгострокову перспек-
тиву розвитку підприємства, а саме його майбутнє. Впровадження 
системи управління вартістю повинне бути ініціативою, що вихо-
дить від вищого керівництва підприємства, при повній підтримці 
цього процесу. Система ефективного управління повинна включати 
різноманітні підходи управлінню вартістю, тобто починаючи з най-
меншого аналізу виробничого, фінансового та операційних циклів 
діяльності підприємства, що дасть підґрунтя для аналізу прибутку, 
активів і темпів їх зростання, грошовий потік як подальший показ-
ник аналізу, збільшується 4 способами підходом Дамодарана, також 
збільшення може відбуватися за допомогою фінансового реінжині-
рингу, при цьому підрахувавши зростання грошового потоку, за 
підходом Мордашова можливо підрахувати зростання вартості. Але 
на сьогоднішній день існують імітаційні моделі, за допомогою яких 



 81

система показників діяльності підприємства та їх імовірного зрос-
тання, аналізують імовірне збільшення вартості підприємства.  

Підсумовуючи сказане, неможливо виділити єдиний універсаль-
ний підхід до управління вартістю — має бути створений певний 
логічний ланцюжок оцінювання майна та результативності діяль-
ності підприємства з паралельним аналізом створеної вартості та 
збалансованою системою управління вартості компанії в цілому. 
Виходячи з того, що вартість стає головним критерієм ефектив-
ності бізнесу, винагорода менеджменту повинна прив’язуватися до 
її зміни. Саме це дозволить розглядати управлінські рішення з по-
гляду їхнього впливу на вартість підприємства. Таким чином, у 
свідомості менеджерів з’явиться нова система цінностей спрямо-
вана на виявлення прихованих резервів збільшення вартості. 
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КНЕУ імені Вадима Гетьмана 

ОСОБЛИВОСТІ ФУНКЦІОНУВАННЯ  
ОРГАНІЗАЦІЙНО-УПРАВЛІНСЬКОЇ СТРУКТУРИ  

ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ 

Величезне значення для забезпечення ефективної діяльно-
сті промислового підприємства відіграє оптимальна органі-
заційно-управлінська структура, що поєднує та оптимізує іс-
нуючі бізнеси-процеси. Дана умова завжди була необхідною 
для будь-якого виду діяльності. 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: організаційна структура, управління, 
контроль, галузь, підприємство. 


