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Анотація. У статті розглянуто вплив концепції вартісно-орієнтованого управління (VBM, Value Based Management) на 
формування вартості підприємства. Встановлено, що обрана тема була предметом досліджень багатьох науковців, 
проте є недостатньо висвітленою у розрізі дослідження чинників, що впливають на вартість підприємства та 
ефективність його діяльності. Визначено необхідність пошуку дієвих механізмів управління вартістю підприємства з 
використанням сучасних концепцій актуальність яких стрімко зростає. Зазначено, що отримання прибутку у певному 
періоді не гарантує його одержання у наступному періоді через те що в умовах динамічного розвитку зовнішнього 
середовища підприємець повинен обирати різні критерії прибутковості. 
В умовах невизначеності управління вартістю підприємства є складним процесом у розрізі аналізу статистичних 
показників діяльності та їх оцінки. Тому максимізація вартості підприємства є найбільш оптимальним критерієм для 
визначення ефективності діяльності та демонструє сукупну характеристику фінансових показників, у яких зацікавлені 
стейкхолдери. Для ефективної реалізації стратегічних планів у діяльності підприємства розглянуто чинники, які 
впливають на вартість підприємства та враховують ендогенні (внутрішні) та екзогенні (зовнішні) фактори. Розглянуто 
залежність ринкової вартості підприємства (РВП) від етапів його розвитку.  Представлено механізм управління 
вартістю бізнесу (підприємства) на засадах концепції Value-based management, яка охоплює діяльність підприємства 
на всіх рівнях та сприяє досягненню стратегічної цілі – максимізація вартості бізнесу в залежності від системних 
характеристик, які мають циклічний характер стратегічних та тактичних управлінських рішень, що базуються 
на системі взаємопов’язаних показників ефективності та нормативах. Рекомендовано для максимізації вартості 
підприємства впроваджувати концепцію вартісно-орієнтованого управління (VBM, Value Based Management), яка дає 
можливість передбачити настання певних подій та підготувати прогнозовані альтернативні рішення.
Ключові слова: вартість підприємства, прибуток, оцінка вартості, ефективність управління, концепція вартісно-орієн-
тованого управління (VBM), максимізація вартості підприємства.
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Abstract. The article considers the influence of the concept of value-oriented management (VBM, Value Based Management) 
on the formation of enterprise value. It is determined that the chosen topic has been the subject of research by many scientists, 
however, it is not sufficiently covered in the context of studying the factors that affect the cost of enterprise and the efficiency of 
its activities. The need to find effective mechanisms for managing the cost of enterprise using modern concepts, the relevance of 
which is growing rapidly, has been determined.  It is noted that making a profit in a certain period does not guarantee its receipt 
in the next period due to the fact that in the conditions of dynamic development of the external environment. Under conditions 
of uncertainty, enterprise value management is a complex process in terms of analyzing statistical performance indicators and 
evaluating them. Therefore, maximizing the value of the enterprise is the most optimal criterion for determining the efficiency 
of activities and demonstrates the aggregate characteristics of financial indicators in which stakeholders are interested. For the 
effective implementation of strategic plans in the activities of the enterprise, the factors that affect the cost of the enterprise and 
take into account the endogenous (internal) and exogenous (external) factors are considered. The dependence of the market value 
of enterprise (RVP) on the stages of its development is considered.  The mechanism of business (enterprise) value management is 
presented on the basis of the concept of Value-based management, which covers the activities of the  enterprise at all levels and 
contributes to the achievement of the strategic goal - maximizing the value of the business depending on the system characteristics, 
which have a cyclical nature of strategic and tactical management decisions based on a system of interrelated performance 
indicators and standards. Recommended for value maximization enterprises to implement the concept of Value-Based Management 
(VBM), which makes it possible to predict the occurrence of certain events and prepare predictable alternative solutions.
Key words: enterprise value, profit, valuation, management efficiency, concept of value-oriented management (VBM), enterprise 
value maximization.
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Постановка проблеми. Для успішного розвитку підприємства в конкурентних умовах 
керівникам потрібно розробити фінансово-економічну стратегію, яка сприятиме досягненню 
стратегічної мети. Динамічний розвиток економіки вимагає наявності не тільки фінансово-
економічної стратегії, а й механізмів управління вартістю бізнесу у поєднанні із системою 
вартісних оцінок пропонованих стратегій, внаслідок чого на передній план виходить 
концепція управління вартістю підприємства. Ця концепція передбачає, що вартість 
підприємства повинна бути спрямована на забезпечення зростання її ринкової вартості та 
сприяти отриманню доходу від залучених інвестицій. Водночас це може бути курсовий 
грошовий дохід від продажу акцій або курсовий негрошовий дохід, що проявляється через 
зростання цінності (вартості) чистих активів та суми власного капіталу.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Питання управління вартістю підприємства 
стали предметом дослідження багатьох науковців. Так, питаннями оцінки вартості 
підприємства з позицій методологічної оцінки займалися О. Власюк [1], Л. Гевлич [2], 
С. Ковальчук, О. Гродовський [3], О. Стащук [4] та інші. Застосування міжнародних 
підходів до проведення оцінки вартості підприємства розглядала у своїх працях Т. Момот, 
звертаючи увагу на те, що міжнародний досвід сприятиме успішній діяльності підприємств 
в умовах складного макроекономічного середовища [5]. Потребу у впроваджені алгоритму 
комплексної оцінки вартості підприємства популяризують у своїх дослідженнях О. Калініна 
[6], О. Мілінчук [7], О. Мозенков [8], В. Моісеєв [9]. Науковці ґрунтують свої дослідження 
на використанні доходного підходу при управлінні вартістю підприємства та розкривають 
переваги й недоліки реалізації цього методу. Питаннями визначення вартості бізнесу 
займалися також Г. Глинська [10], І. Боярко, О. Панченко та Н. Приймак [11], М. Корягін, М. 
Чік та А. Любенко [12]. Уваги заслуговують праці польських вчених у напрямі дослідження 
процесів управління вартістю підприємства. Зокрема, П. Васнєвський [13] розглядав цей 
процес як інструмент контролю за його діяльністю. Б. Возняк-Собчак пов’язувала цей процес 
із використанням контролінгу та описувала ланцюги створення вартості підприємства [14].

Відокремлення невирішених раніше частин загальної проблеми. Незважаючи на 
наявний масив досліджень та публікацій, загальний рівень теоретико-методологічної бази 
з управління вартістю підприємства є недостатнім. Зокрема, додаткового дослідження 
потребують чинники, що впливають на вартість підприємства та на ефективність його 
діяльності. Також існує необхідність пошуку дієвих механізмів управління вартістю 
підприємства з використанням актуальних сучасних концепцій.

Мета дослідження. Тому виникає потреба за результатами існуючих досліджень 
здійснити обґрунтування важливості визначення вартості підприємства як показника 
його ефективності та встановити чинники, що впливають на вартість підприємства та на 
ефективність його діяльності.

Основний матеріал. У сучасних умовах господарювання ефективність діяльності 
підприємства залежить насамперед від взаємодії із зовнішнім середовищем та процесу 
визначення критеріїв ефективності. Від того який процес визначення критеріїв ефективності 
буде використаний залежить достовірність одержаної інформації, її оцінка та прибутковість 
підприємства. Такий підхід пояснюється певними соціально-економічними критеріями, 
зокрема: підприємці постійно шукають шляхи оптимізації ресурсів за рахунок зниження 
витрат та зростання надходжень; одержання прибутку підприємцем сприяє зростанню 
загального благополуччя країни; максимізація підприємницького прибутку передбачає 
систему регулювання ринку внаслідок чого довгострокове розміщення ресурсів відбувається 
у відповідності до суспільних потреб. 

Отримання прибутку у певному періоді не гарантує його одержання у наступному 
періоді через те що в умовах динамічного розвитку зовнішнього середовища підприємець 
повинен обирати різні критерії прибутковості, що підтверджується й еволюцією показників 
ефективності управління вартістю підприємства, які знайшли своє відображення у певних 
моделях  [15]:

– модель Дюпона (Du Pont Model), рентабельність інвестицій (ROI, Return on investment), 
початок ХХ ст.;

– розрахунок прибутку на акцію (EPS, Earmings per share) як відношення ціни акції до 
прибутку (R/E), 70-ті рр. ХХ ст.,

– рентабельність акціонерного капіталу (ROE, Return on equity), рентабельність чистих 
активів (RONA, Return on net assets), співвідношення ринкової та балансової вартості акцій 
(P/BV), надходження грошового потоку (Cash Flow), 80-ті рр. ХХ ст.,
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– економічна додана вартість (EVA, Economic value added), ринкова додана вартість (MVA, 
Market value added), грошовий потік на інвестований капітал (CFROI, Cash flow return on 
investment), показник сукупності акціонерної дохідності (TSR, Total shareholders return), 
акціонерна вартість (SVA, Shareholders value added), система збалансованих індикаторів/
показників (BSC, Balanced Scorecard), прибуток до виплати відсотків, податків та амортизації 
(EBITDA, Earnings interest, taxes, depreciation and amortization), 90-ті рр. ХХ ст.,

– фундаментальна, ринкова та інвестиційна вартості підприємства (Vp), початок ХХІ ст.
В умовах невизначеності (карантинні обмеження, війна, природні катаклізми тощо) 

управління вартістю підприємства стає ще більш складним процесом у розрізі аналізу 
статистичних показників діяльності та їх оцінки. Тому максимізація вартості підприємства 
є найбільш оптимальним критерієм для визначення ефективності діяльності та демонструє 
сукупну характеристику фінансових показників, у яких зацікавлені стейкхолдери. Тож 
максимізація вартості підприємства склала підґрунтя для реалізації концепції вартісно-
орієнтованого управління (VBM, Value Based Management), яка найбільш широко враховує 
всю інформацію про діяльність та дає можливість передбачити настання певних подій та 
підготувати прогнозовані альтернативні рішення. Будуючи прогнозовані альтернативні 
рішення потрібно мати нормативні значення із визначенням нижніх та верхніх границь, а 
також інтегральний критерій з субкритеріями (прибуток, ліквідність, ризики). Обиратиметься 
те альтернативне рішення, яке дасть більший приріст вартості підприємства та вписується у 
стратегічні плани. Щоб стратегічні плани були осяжними, необхідно розрізняти чинники, що 
впливають на вартість підприємства, які б враховували ендогенні (внутрішні) та екзогенні 
(зовнішні) фактори вартості (рис. 1).

Рисунок 1. Чинники, що впливають на вартість підприємства

Джерело: складено автором

До екзогенних чинників належать ті, що впливають на підприємство незалежно від рівня 
розвитку менеджменту, але на які підприємство не може не реагувати, –  обмеження на певні 
види бізнесу (наприклад, акциз), фінансові ризики (наприклад, неповернення кредитів), 
політичні зміни (наприклад, війна). 

До ендогенних чинників належать ті, що залежать від рівня сформованого менеджменту та 
залежать від специфіки діяльності самого підприємства (ділова репутація, темпи зростання 
прибутку, кваліфікація персоналу, рівень залученості інвестицій та новітніх технологій, 
рівень інноваційності підприємства тощо).

Отже, екзогенні та ендогенні чинники мають вплив на інтегральний фінансовий показник 
вартості підприємства та посідають ключове місце в процесі стратегічного управління, де 
вартість чистих активів показує за якою ціною може бути продане підприємство як майновий 
комплекс, що  приносить дохід (DCF, Discount cash flow). 

Застосовуючи концепцію вартісно-орієнтованого управління (VBM, Value Based 
Management), на думку А. Турило [16], варто звернути увагу на етапи економічного розвитку 
підприємства, яке оцінюється, так як від цього залежить його ринкова вартість (РВП). 

На етапі створення підприємства РВП > 0, оскільки вливаються кошти на його розвиток і 
відповідно розмір більший за «0».

На етапі розвитку підприємства до моменту ліквідації:
– якщо відбувається зростання величини ринкової вартості: 
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РВП(t) > РВП(t-1);
– якщо незмінна величина ринкової вартості: 
РВП(t) = РВП(t-1);
– якщо відбувається зменшення величини ринкової вартості: 
РВП(t) < РВП(t-1).
На етапі ліквідації підприємства РВП = 0, оскільки підприємство припиняє свій розвиток 

або переходить у володіння нового власника, який відповідатиме за критерії:
– максимальної ринкової вартості підприємства (РВП(ti) у певний період (t) при i-му 

сценарію його розвитку: РВП(ti) → max;
– критерій оптимального зростання ринкової вартості підприємства ∆РВПt  у період між 

(t) та (t-1) при i-му сценарію його розвитку:
∆РВПt (t-1)i = (РВПt – РВП (t-1)i ) → max
 Незалежно від того на якому етапі розвитку перебуває підприємство, воно потребує дієвого 

механізму управління вартістю бізнесу (підприємства), у межах якої застосовуватимуться 
аналітичні моделі його оцінки (рисунок 2).

Представлена модель механізму управління вартістю бізнесу (підприємства) (рис. 
2) передбачає наявність стратегічної цілі (максимізація вартості бізнесу) та цілей, які 
є похідними від неї (фінансово-інвестиційні, організаційні, виробничі, інноваційні, 
маркетингові), а також інших елементів таких як: принципи та функції розвитку, а також 
технологій управління вартістю бізнесу (методів, інструментів та моделей оцінки). Усі 
перелічені елементи мають різну природу виникнення (матеріальну та нематеріальну), 
враховують економічний потенціал підприємства, сприяють оцінці ефективності його 
діяльності та вирішенню конфліктних ситуацій шляхом встановлення вартості підприємства 
та отримання прибутку від інвестованого капіталу. Тобто відбувається реалізація концепції 
вартісно-орієнтованого управління, так званої концепції Value-based management, яка 
охоплює діяльність підприємства на всіх рівнях та сприяє досягненню стратегічної цілі 
– максимізація вартості бізнесу в залежності від системних характеристик, які мають 
циклічний характер стратегічних та тактичних управлінських рішень, що базуються на 
системі взаємопов’язаних показників ефективності та нормативах.

Рисунок 2. Механізм управління вартістю бізнесу (підприємства) на засадах концепції 
Value-based management

Джерело: розроблено автором
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Висновки. Перебуваючи на певному етапі свого розвитку підприємство має власну 
вартість, яка може змінюватися в залежності від змін, що відбуваються у мікро- або макро-
середовищі. Успішність механізму управління вартістю бізнесу (підприємства) на засадах 
концепції Value-based management залежить від правильності визначених пріоритетів та ре-
алізації стратегій результатом яких є довгострокова вартість бізнесу. 

Концепція Value-based management дає можливість здійснити оцінку потенційних мож-
ливостей подальшого розвитку підприємства та сприяє зростанню рівня його інвестицій-
ної привабливості. Тому для підприємства важливо не тільки отримати прибуток, а й мак-
симізувати його вартість як бізнес-структури, що є універсальною системою, яка потребує 
постійних активних взаємоузгоджених управлінських рішень.
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