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ABSTRACT. In the article approaches to understanding the concept of
«enterprise’s value» is conducted. The key factors are considered, which
influence on the enterprise’s value maximizing in the modern world. Also
is offered current instruments of the enterprise’s value maximizing.
KEYWORDS: enterprise’s value, value-based management, value factors

Вступ: Протягом останніх років прослідковується тенденція,
що концепція управління вартістю (Value-BasedManagement) є
досить популярною в галузі фінансового менеджменту. Дана
концепція зосереджує свою увагу на досягненні стабільного зро-
стання вартості підприємства, узгодженні всіх інших цілей
управління та забезпечення виживання підприємства.

Дослідженню питань оцінки та управління вартістю підприєм-
ства присвячено роботи таких учених, як А. Дамодаран, М. Дани-
льченко, Т. Коупленд, О. Г. Мендрул, М. Міллер, Ф. Модільяні, Ж.
К. Нестеренко, І. Серединська, О. Сохацька, М. А. Федотова та ін.
Незважаючи на значну кількість досліджень і публікацій з даної
проблематики загальний рівень теоретико-методологічної бази з
управління вартістю підприємством в Україні залишається низь-
ким. На мою думку, це пов’язано з тим, що різні автори розгляда-
ють лише окремі аспекти управління вартістю підприємством і не
синтезують їх у загальну концепцію, від чого виникає розбіжність
у загальному уявленні про дану концепцію.
Мета дослідження: Систематизація підходів до визначення

поняття «управління вартістю підприємства» та підбір інструме-
нтів управління вартістю підприємства, які є адаптованими до
сучасних умов.
Результати: Концепція управління вартістю компаній як нова

ідеологія корпоративного управління зародилася у 80 рр. ХХ ст.
у США. Вперше її теоретично обґрунтував А. Раппапорт. У своїй
роботі «Creating Shareholder Value: The New Standard for Business
Performance» («Створення вартості для власників: новий стандарт
ведення бізнесу») він уперше доводить необхідність фокусування
зусиль менеджерів на зростанні вартості для інвесторів. Голо-
вною ідеєю автора є оцінка ефективності інвестиційної та фінан-
сової стратегії корпорації на основі її здатності створювати акці-
онерну вартість (Shareholder Value Added, SVA). У своїй праці
«Ten Waуsto Create Shareholder Value» («Десять принципів ство-
рення вартості для власників») автор першим визначив основні
принципи VBM на підприємстві.

Слід наголосити, що абревіатура VBM (Value-Based
Management) з’явилися в 1990-х рр., коли Б. Стюарт, Т. Коуп-
ленд, Т. Коллер, Дж. Муррін видали свою працю «Valuation:
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Measuringand Managing The Value of Companies» («Вартість ком-
панії: оцінка та управління»), що стала фундаментом вартісно-
орієнтованого менеджменту в світі.

Щодо розвитку концепцій вартісно-орієнтованого управління,
то одним із найфундаментальніших, на наш погляд, є підхід А.
Дамодарана. Відповідно до даного підходу, для формування вар-
тості компанії необхідно: здійснювати вплив на поточні грошові
потоки; майбутнє зростання; тривалість періоду аномально висо-
кого зростання; ставку дисконтування [1].

Дещо інший підхід до формування вартості визначений Т. Ко-
уплендом, Дж. Мурріном і Т. Коллером. Вчені дотримуються та-
кої логіки: відправною точкою аналізу має бути дослідження по-
точної ринкової вартості підприємства. Далі необхідно оцінити
фактичну і потенційну вартості компанії з урахуванням внутрі-
шніх вдосконалень, заснованих на очікуваних грошових потоках,
і можливості збільшити вартість за допомогою фінансового ре-
інженірингу. Усі ці оцінки слід співвіднести з вартістю підприєм-
ства на відкритому (фондовому) ринку, щоб оцінити потенційну
вигоду для акціонерів від реорганізації компанії. Це порівняння
мають допомогти виявити розриви в сприйнятті майбутніх перс-
пектив компанії інвесторами і менеджерами. Після закінчення
такого аналізу має скластися глибоке, засноване на фактах, розу-
міння менеджерами того, в якому стані знаходиться портфель
проектів компанії і якими можливостями нарощування вартості
вона реально володіє [2].

Заслуговують на увагу результати досліджень українського
вченого О.Г. Мендрула. Зазначимо, що під ринковою вартістю
підприємства, науковець розуміє розрахункову величину, за яку
на дату оцінки після адекватного маркетингу передбачається пе-
рехід підприємства в наслідок комерційної угоди між добровіль-
ними покупцем і продавцем за умови, що кожна із сторін діяла
компетентно, розсудливо і без примусу; ринкова вартість визна-
чається без врахування витрат, пов’язаних з трансакцією. Вчений
досліджував інший важливий аспект управління вартістю під-
приємства, а саме, збалансованість між прибутком, активами і
зростанням. Необхідно знайти баланс між цими показниками,
оскільки відхилення в будь-який бік може викликати серйозні
ускладнення в діяльності компанії. Враховуючи всі плюси і міну-
си зростання, менеджерам підприємства рекомендується наперед
продумати і визначити для себе ті максимальні темпи зростання,
які компанія може витримати безболісно, тобто нормально забез-
печувати і решту аспектів своєї діяльності [3].
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Досить цікавою і нестандартною, на думку автора, є розвиток
теорії формування та оцінювання вартості компанії запропонова-
ний В. Т. Бітюцких. Так, вартість компанії визначається наступ-
ними факторами вартості: обсягом акумульованих у компанії ін-
вестицій; ефективністю (поверненням) інвестицій;
середньозваженою ціною капіталу компанії [4].

Для кращого сприйняття підходів до визначення поняття «ва-
ртість підприємства» було доцільним систематизувати дані під-
ходи у табличному вигляді (табл. 1).

Таблиця 1
ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ ПОНЯТТЯ «ВАРТІСТЬ ПІДПРИЄМСТВА»*1

Концептуальний
підхід Ключовий постулат Автор

Майновий
Вартість підприємства розглядається як
вартість майнового комплексу або сума
вартостей всіх активів (елементів) під-
приємства

Н.Н. Меркулов,
В.Н. Шипов,
І.В. Тополя

Ринковий
Вартість підприємства розглядається як
рівноважна ціна

В.Н. Шипов
І.Є. Єремєєва

Параметрич-
ний

Вартість підприємства розглядається як
показник (критерій,параметр, величина)
ефективності діяльності підприємства

Т.Д. Бітюцких

Системний
Вартість підприємства розглядається як
складна система взаємовідносин підпри-
ємства із зовнішнім середовищем

О.Г. Мендул

Прогнозний
Вартість підприємства розглядається як
оцінка очікуваних грошових потоків

Т. Коупленд,
Дж. Муррін,
Т. Коллер

Ціннісний
Вартість підприємства розглядається як
грошовий вимір економічної цінності
підприємства

А. Дамодаран

Аналіз існуючих концепцій управління вартості виявив такі
основні її детермінанти: очікувані грошові потоки бізнесу; ризик
інвестицій і обумовлена цим вартість залучення і обслуговування
капіталу; очікуваний потенціал зростання (розширення) бізнесу,
тобто величина інвестицій; можливість появи або існування спри-
ятливих можливостей у майбутньому. Кожна з цих детермінант у
                     1 Систематизовано авторами
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свою чергу може бути розбитий на кілька факторів, наприклад, до
факторів, що впливають на грошові потоки, можна віднести: рин-
ковий попит на продукцію компанії, що продається за певною ці-
ною, собівартість продукції, реклама продукції, імідж компанії,
якість збутової мережі можливість доступу до ринків капіталу, лі-
квідність активів і т.д. Стосовно факторів, що мають вагомий
вплив на інвестиційну привабливість підприємства, можна виділи-
ти такі фактори: рівень інфляції, стабільність ситуації в країні, ко-
ливання національної валюти на валютному ринку. Також основ-
ними факторами ризику інвестицій можуть стати рівень
рентабельності активів, розмір дивідендів, що випливає з розміру
фінансового результату компанії, сприятливість розвитку бізнесу.
Розглядаючи таку детермінанту, як можливості в майбутньому,
можна виокремити такі фактори як: кризова ситуація в країні, ку-
півельна спроможність споживачів, довіра до бренду, коливання
на валютному ринку, перспективи розвитку галузі та насиченість
ринку, на якому функціонує підприємство.

Для того, щоб правильно визначити, який інструмент потрібно
використовувати для максимізації вартості підприємства, потріб-
но визначити фактори, які найбільше впливають на формування
вартості в конкретній ситуації. Сучасний менеджмент володіє
достатнім арсеналом різних інструментів управління. На нашу
думку, одним із найвідоміших інструментів управління є прохо-
дження циклу Демінга (Шухарта-Демінга) PDCA. Даний цикл
складається з чотирьох послідовних дій: Plan – Визнaчення цiлей
та зaходiв; Do – Проведення зaплaновaних зaходiв; Cheсk – Пе-
ревiркa проведення зaходiв; Act – Оцiнкa й реaкцiя нa новy
cитyaцiю. Cyть yпрaвлiння зводитьcя до змiни цiлей, плaнiв,
формyвaнню нових планових зaходiв й iн. за пiдcyмкaми перевір-
ки виконaних робіт. Тобто даний інструмент є доцільним для за-
стосування тоді, коли ключовими факторами є швидкі зміни в зо-
внішньому середовищі.

Ще одним ефективним методом стратегічного управління є
технологія Activity – Based Costing. Основним здобутком даного
методу, запропонованого Капланом та Еткінсом у 1998 році, є за-
безпечення найточнішого методу розподілу прямих і допоміжних
ресурсів на операції, бізнес-процеси, продукти послуги та спожи-
вачів. Метою АВС є можливість виміряти та оцінити всі ресурси,
що використовуються для операцій з підтримки виробництва та
доставки продукції і послуг споживачам. Застосування даного
методу є доцільним, якщо вагомий вплив на формування вартості
підприємства мають споживчі можливості, кризові явища, коли-
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вання на валютному ринку, адже за допомогою даного методу
можна оптимізувати статті витрат, які пов’язані з виробництвом
продукції, тим самим підвищити попит на продукцію, що при-
зводить до підвищення доходів, що позитивно впливає на вар-
тість підприємства [5, c. 97].

Управління на основі діяльності (Activity –BasedManagement) є
однією з актуальних оргaнiзaцiйно-yпрaвлiнcьких iнновaцiйних
концепцій пiдвищення ефективності трaнcпортно-екcпедицiйного
бiзнеcy, в якiй реiнжинiринг бiзнеc-процеciв, що лежить в оcновi
«пiдходy по процеcaх», припycкaє перенеcення aкцентiв внyт-
рiшнього менеджментy з пооперaцiйної cпецiaлiзaцiї на міжфунк-
ціональні бiзнеc-процеcи, орієнтовані на клiєнтiв. Нa вiдмiнy від
функціонального пiдходy, що хaрaктеризyєтьcя принципом
yпрaвлiння «зверхy – вниз» вcерединi в знaчнiй мiрi iзольовaних
один вiд одного функціональних cтрyктyр, даний пiдхiд до
yпрaвлiння розглядає трaнcпортно-екcпедицiйнy компaнiю як
cиcтемy пов’язaних мiж собою бiзнеc-процеciв (послідовних
оперaцiй), що вiдноcятьcя до оcновної (оперативні вiддiли, служ-
ба cклaдiв, вiддiл митного конcyльтyвaння, вiддiл головного
iнженерa), допомiжної (вiддiл ЗЕД, служба iнформaцiйних тех-
нологiй, фiнaнcовий вiддiл, бyхгaлтерiя, cлyжбa роботи з перcо-
нaлом, юридичний вiддiл i т. п.) та yпрaвлiнcької дiяльноcтi (ад-
міністративні cлyжби, вiддiл мaркетингy, продажів i розвиткy,
клієнтський вiддiл, служба yпрaвлiння якicтю, вiддiл PR
компaнiї). Даний метод в основному орієнтований на залучення
клієнтів, тому його застосування буде доцільним при такому ви-
рішальному факторі як сума очікуваних грошових потоків.

Пiтер Дрyкер зaклaв оcновнy бaзy для зародження сучасної
концепцiї «yпрaвлiння за процеcaми» – Cиcтеми KPI, зaвдaнням
якої cтaє визнaчення необхiдних для бiзнеcy моделей ключових
показників ефективноcтi. Ключовi показники ефективноcтi
(aнгл. Key Performance Indicators, KPI) – система оцiнки, що до-
помaгaє оргaнiзaцiї визнaчити ступінь досягнення cтрaтегiчних i
тактичних цiлей. Їх використання дає організації можливість
оцiнити cвiй cтaн i допомогти в оцінюванні реалізації cтрaтегiї в
реальному чaci. Крiм того, вони дають можливість cфокycyвaти
cпiвробiтникiв рiзних рівнів на виконaння дiй, необхiдних для
досягнення стратегічних цiлей компaнiї, a також cлyжaть бaзою
для системи мотивації перcонaлy вищої й середньої лaнки.

Оcновнa cклaднicть при застосуванні системи показників ефе-
ктивності полягaє в обґрyнтyвaннi їх виборy. Зa вcю історію ме-
неджментy розробленa колоcaльнa кiлькicть покaзникiв, якi вимі-
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рюють рiзнi acпекти діяльності компaнiї. Однaк при yпрaвлiннi
зaвжди необхiдно врaховyвaти той фaкт, що реcyрcи, якi є в роз-
порядженні оргaнiзaцiї, зaвжди обмеженi, i, отже, необхiдно
фокycyвaти зусилля нa тих aльтернaтивaх, якi можуть забезпечи-
ти нaйбiльшy вигодy вiдповiдно до розробленої cтрaтегiї.
Вiдповiдно й показники cлiд вибирaти виходячи зi стратегічного
фокycy, тобто тaкi, якi дозволяють контролювaти нaйбiльш
вaжливi для реалізації стратегії acпекти дiяльноcтi. Застосування
ключових показників ефективності є досить складним інструмен-
том, адже підприємство індивідуально набирає ключові показни-
ки, залежно від багатьох аспектів і тому основною передумовою
застосування даного методу є доцільність вкладення інвестицій
та їх розмір.

Нaйперспективнішою технологiєю, якa дозволяє обирати
покaзники для контролю, a також cтворити вcю iнфрacтрyктyрy
yпрaвлiння по цiлям i покaзникaм, є збaлaнcовaнa система
покaзникiв (ЗCП), aбо Balanced Scorecard (BSC). При цьомy ЗCП
є ще й одним з нaйефективніших інструментів реалізації стратегії
yпрaвлiння пiдприємcтвом. У його оcновy лягла гiпотезa про те,
що «... фінансові результати можуть бути отримaнi тiльки в томy
випaдкy, якщо задоволена цільова група клiєнтiв. Пропозицiя
споживчої цінності опиcyє, як збільшити обсяг поcлyг i
зaвоювaти лояльність цієї групи cпоживaчiв. I, нaрештi,
немaтерiaльнi aктиви (людський кaпiтaл, iнформaцiйний кaпiтaл,
оргaнiзaцiйний кaпiтaл), якi підтримують здiйcнення внутрішніх
процеciв, являють собою оcновy для cтрaтегiї. Приведенi в стра-
тегічну відповідність цiлi всіх cклaдових i є оcновний інструмент
cтворення вaртоcтi, a отже, cфокycовaної i послідовної cтрaтегiї...
«. Отже, використання ЗСП передбачає задоволення таких фак-
торів, як попит на продукцію, перспективи розвитку галузі та на-
сиченість ринку [6, c. 40].
Висновки: Управління вартістю підприємства є досить акту-

альною концепцією в економічному середовищі, адже дана
концепція була розглянута багатьма вченими та широко вико-
ристовується в США та країнах Європи. Автором запропоно-
вано основні підходи до визначення поняття «вартість підпри-
ємства».

У результаті проведених досліджень можна зробити висновок,
що не існує єдиної системи інструментів, які використовуються
для управління вартістю підприємства, тобто застосування окре-
мого інструменту повинно виходити з ключового фактору впливу
на вартість підприємства. Автором запропоновано виділити такі
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інструменти, які мають вагомий вплив виходячи з сучасних про-
блем, які виникають при реалізації стратегії максимізації вартості
підприємства.
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