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Постановка проблеми. В умова х конкуренції 
торговельні підприємства намагаються забезпечити 
ефективне функціонування та максимально задо-
вольнити швидкозростаючі потреби споживачів. Не-
обхідно зазначити, що досягнення відповідних цілей 
можливо за рахунок наявності ресурсного потенціа-
лу, ефективного його формування та використання, 
а також розробки відповідної економічної стратегії. 
На споживчому ринку торговельні підприємства вза-
ємодіють із різними суб’єктами господарювання, які 
становлять їх ринкову інфраструктуру. У  більшос-
ті випадків формування ефективних партнерських 
зв’язків здійснюється через відповідні ринкові ме-
ханізми щодо забезпечення товарними ресурсами, 
капіталом, персоналом, інформацією тощо. Тому 
важливим аспектом такої взаємодії є забезпечення 
ефективності функціонування кожного учасника та 
налагодження стійких і довготривалих зв’язків.

Зазначена наукова проблема має щільний 
зв’язок з практичною діяльністю торговельних 
підприємств, які відчувають проблеми через не-
гативний вплив внутрішнього і зовнішнього се-
редовища господарювання, що відображається на 
результативних показниках їх діяльності, та по-
требують розробки ефективних заходів щодо на-
лагодження партнерських зв’язків з суб’єктами 
інфраструктури споживчого ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
В економічній літературі існують публікації, які 
присвячені дослідженню проблем забезпечення 
ефективності функціонування торговельних під-
приємств, серед них чільне місце посідають робо-
ти В.В. Апопія, Л.В. Балабанової, О.В. Березіна, 
І.В. Височин, Н.О. Власової, В.А. Гросул, Л.О. Лі-
гоненко, А.А. Ма заракі, Б.М. Мі зюка, Н.Г. Мі -
ценко, А.А. Садекова, С.В. Фролової тощо. Окремі 
аспекти щодо ефективного функціонування тор-
говельних підприємств на споживчому ринку та 
взаємодії їх із іншими суб’єктами інфраструктури 
розкриті нами у наукових джерелах [2-5].

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. На наш погляд, з наукової точки зору за-
лишаються малодослідженими проблеми щодо іден-
тифікації відмінних особливостей функціонуван-
ня торговельних підприємств порівняно з іншими 
суб’єктами господарювання та удосконалення меха-
нізмів їх взаємодії в умовах конкуренції.

Мета статті. Головною метою цієї роботи є 
дослідження сучасного стану торговельних під-
приємств, виявлення відмінних особливостей їх 
функціонування порівняно з іншими суб’єктами 
господарювання, ідентифікація чинників впливу 
на функціонування торговельних підприємств, 
обґрунтування та удосконалення напрямів забез-
печення ефективності формування стійких та дов-
готривалих партнерських зв’язків торговельних 
підприємств із суб’єктами інфраструктури спо-
живчого ринку.

Виклад основного матеріалу. Сучасна система 
господарювання охоплює декілька напрямів ді-
яльності підприємств. Одним з них є сфера торгів-
лі, призначенням якої є забезпечення доведення 
продукції від виробника до споживача. Торго-
вельні підприємства, відповідно до наявного ре-
сурсного потенціалу, здійснюють власну господар-
ську діяльність на споживчому ринку. Процеси, 
які відбуваються в Україні, змінюють стратегічну 
спрямованість зазначених суб’єктів господарю-
вання, що також відображається на обсягах діяль-
ності торговельних підприємств. За останні роки 
в Україні відбулося насичення ринку роздрібної 
торгівлі шляхом розвитку національних операто-
рів та у зв’язку із приходом іноземних торговель-
них мереж. Крім того, як свідчать статистичні 
дані [6; 10], негативним явищем у діяльності тор-
говельних підприємств є зниження купівельної 
спроможності споживачів через зростання цін у 
зв’язку із інфляційними коливаннями та підви-
щенням валютного курсу. Споживачі у масовому 
порядку відмовляються від купівлі іноземної про-
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дукції, яка за перше півріччя 2014 р. подорожча-
ла на 50-100%, і переорієнтуються на соціальні 
групи товарів. Необхідно зазначити, що націнки 
на соціальні групи товарів регулюються державою 
і не можуть перевищувати 15%, тоді як на інозем-
ні вони сягають 30-40%. Частка соціальних груп 
товарів за перше півріччя 2014 р. збільшилася на 
5-15 в. п. і становила 10-30% від товарообігу тор-
говельного підприємства залежно від її цільової 
аудиторії споживачів [9].

Враховуючи вищезазначене, це негативно відо-
бразилося і на господарській діяльності торговель-
них підприємств. Обсяг роздрібного товарообігу 
торговельних підприємств в Україні (без урахуван-
ня Автономної Республіки Крим та м. Севастопо-
ля) за січень-липень 2014 р. склав 495,2 млрд грн, 
що на 1,0% менше порівняно з аналогійним по-
казником 2013 р . Найбільший обсяг роздрібного 
товарообігу становив 68,0 млрд. грн. у м. Києві та 
45,9 млрд грн у Донецькій області; найменший – у 
Чернівецькій області (7,7 млрд грн). У Донецькій 
та Луганській областях маємо зниження темпів 
обсягів роздрібного товарообігу торговельних під-
приємств: за січень-липень 2014 р. у цих регіонах 
показник знизився на 2,5% і 7,7% відповідно до 
періоду минулого року. Зростання обсягів роздріб-
ного товарообігу торговельних підприємств спосте-
рігається у Черкаській (на 7,0%), Житомирській 
(на 5,7%) і Полтавській областях (на 5,6%) [11].

Обсяг гуртового товарообігу підприємств у 
січні-липні 2014 р. склав 526,1 млрд грн, що на 
13,1% менше порівняно із аналогічним показ-
ником 2013 р . Протягом січня-липня 2014 р . в 
Україні було відкрито 211 мережевих магазинів, 
з них 144 нових і 67 реконструйованих; порів-
нюючи показник із минулим роком – відповідно 
185 торгових точок, з яких 150 – нові [9].

Щодо перспектив розвитку торговельних під-
приємств, за даними GT Partners Ukraine, необ-
хідно відзначити, що у подальшому спостері-
гатиметься скорочення кількості продовольчих 
магазинів (до кінця 2014 р. в Україні відкриється 
максимум 400 мережевих продовольчих магази-
нів, що на 11,1% менше за показник аналогічного 
періоду минулого року; зазначена ситуація спосте-
рігається вперше за останні три роки) [9]. Лідером 
за темпами розвитку є мережа дискаунтерів АТБ, 
що збільшила власну мережу на 50 магазинів – до 
877. Враховуючи організаційно-економічну форму 
даної торгової мережі, їх розвиток зумовлений ви-
бором місця розташування об’єктів, оптимальним 
товарним асортиментом та ціновою політикою, 
програмою лояльності до споживачів та здійснен-
ням постійних маркетингових акцій.

На нашу думку, стриманий розвиток торго-
вельних підприємств в Україні зумовлений від-
сутністю фінансових ресурсів на розширення 
торговельних мереж у регіонах, високою вартіс-
тю кредитних ресурсів та наявності фінансових 
зобов’язань перед комерційними банками, зрос-
танням вартості товарних ресурсів у виробників 
та витрат на транспортування у зв’язку із подо-
рожчанням пально-мастильних матеріалів тощо.

Також на результативні показники діяльності 
торговельних підприємств впливає інфраструкту-
ра споживчого ринку та суб’єкти господарюван-
ня, які є контрагентами і формують партнерські 
зв’язки щодо ресурсного забезпечення, організації 
управління торговельними процесами. З метою 
забезпечення ефективного функціонування торго-
вельних підприємств у перспективі, на нашу дум-
ку, доцільно розглянути зв’язки між зазначеними 

суб’єктами господарювання та іншими господар-
ськими структурами. Перш за все подамо харак-
теристику суб’єктів інфраструктури споживчого 
ринку та торговельних підприємств, а також ви-
значимо їх відмінні особливості (табл. 1).

Таблиця 1
Відмінні особливості функціонування 

торговельних підприємств від інших суб’єктів 
інфраструктури споживчого ринку 

[визначено автором]
Суб’єкти 

інфраструктури 
споживчого 

ринку

Характеристика

Торговельне 
підприємство 

Забезпечує доведення продукції від 
виробника до кінцевого споживача, 
формує товарний асортимент, надає 
торговельний сервіс, досліджує плато-
спроможний попит споживачів. 

Виробниче 
підприємство 

Здійснює виробництво продукції за 
відповідним товарним асортиментом; 
може забезпечувати прямий збут про-
дукції споживачу; організовує дослі-
дження ринків збуту.

Фінансова 
структура 

Здійснює надання фінансових послуг 
(кредитних, інвестиційних, лізингових, 
розрахунково-касових, факторингових 
тощо).

Консалтингова 
структура 

Забезпечує надання інформаційних, 
маркетингових, бухгалтерських та 
інших консультаційних послуг.

Логістичне 
підприємство 

Здійснює транспортно-експедиційне та 
вантажно-розвантажувальне обслугову-
вання суб’єктів господарювання.

Посередницька 
структура 

Забезпечує просування товарів та по-
слуг до споживачів; виступає проміж-
ною ланкою між виробниками продук-
ції, торговельними підприємствами та 
споживачами.

Податкова 
адміністрація 

Забезпечує контроль за сплатою 
суб’єктами господарювання відповідних 
податків та зборів до бюджетів різних 
рівнів.

Органи 
державного 
управління 

Забезпечують регулювання та контроль 
за господарськими процесами підпри-
ємств різних напрямів діяльності на 
різних рівнях державного управління. 

Інформація з таблиці 1 свідчить, що кожен 
суб’єкт інфраструктури споживчого ринку має 
власні відмінні особливості, які характеризуються 
виконанням відповідних функцій щодо напрямів 
господарської діяльності.

Нами визначено господарські зв’язки між тор-
говельними підприємствами та суб’єктами інфра-
структури споживчого ринку щодо забезпечення 
ефективності господарювання (табл. 2).

Відповідно до представленої інформації у 
таблиці 2 можна зробити наступні висновки: 
суб’єкти господарювання інфраструктури спожив-
чого ринку формують відповідний рівень зв’язків 
із торговельними підприємствами з метою забез-
печення їх ефективного функціонування та по-
дальшого розвитку; рівень господарських зв’язків 
кожного суб’єкта інфраструктури щодо торговель-
них підприємств формується виходячи із страте-
гічної спрямованості, стійкості відносин, потреб 
та запланованого результату.

Також нами обґрунтовано та запропоновано 
напрями підвищення ефективності господарської 
діяльності торговельних підприємств через удо-
сконалення партнерських зв’язків із суб’єктами 
інфраструктури споживчого ринку, враховуючи 
практичні аспекти їх господарювання в умовах 
конкуренції.
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Удосконалення формування ефективних парт-
нерських зв’язків торговельних підприємств із 
виробничими має ґрунтуватися на визначенні 
оптимальних партій постачання товарних ресур-
сів із використанням сучасних методів плануван-
ня; дослідженні сегментів споживачів із різними 
рівнями грошових доходів та врахуванні розміру 
витрат на придбавання того чи іншого товару. З 
урахуванням економічного стану та платоспро-
можного попиту споживачів, торговельні підпри-
ємства мають переглядати власну асортиментну 
програму, відмовляючись від більш дорогих ви-
дів продукції та імпорту, заміщуючи їх більш де-
шевою. З розвитком у системі роздрібної торгівлі 
private label, доцільним є співпраця торговельних 
підприємств з провідними виробниками продук-
тів харчування шляхом замовлення виробництва 
необхідної продукції та нанесенням відповідного 
маркування для ідентифікації та розпізнавання 
споживачем товару, що також сприятиме оптимі-
зації витрат обігу та зменшення відпускних цін 
у торгівлі.

Необхідно зазначити, що з практичної точки 
зору, з метою оптимізації витрат обігу та форму-
вання власних обігових активів торговельні під-
приємства у сучасних умовах підвищують плату 
виробникам за розміщення додаткових місць у 
торговельних залах, участі в акційних заходах 
щодо просування власної продукції у торговельній 
мережі, розміщення інформації в каталогах ак-
ційних товарів, рекламу нової продукції, встанов-
лення холодильного обладнання із зображенням 
торгової марки виробника тощо. Крім того, тор-
говельні підприємства подовжують термін сплати 
за отриману продукцію від виробника під її реа-
лізацію (у більшості випадків від 60 до 75 днів). 
Маркетингові витрати на просування продукції 

виробників у торговельних мережах становлять 
3-10% від реалізації товарів [12].

Удосконалення господарських відносин тор-
говельних підприємств із фінансовими структу-
рами має здійснюватися шляхом надання кре-
дитних ліній на поповнення обігових коштів, 
лізингу торговельного обладнання, кредитуван-
ня комерційної нерухомості на відкриття нових 
торговельних об’єктів. Важливим аспектом при 
цьому є визначення оптимального значення фі-
нансового левериджу та банківського відсотка, 
щоб він не обтяжував операційну діяльність тор-
говельних підприємств та не збільшував боргові 
зобов’язання. При здійсненні зовнішньоеконо-
мічних операцій торговельними підприємствами 
співпраця із фінансовими структурами стосується 
також можливості придбання іноземної валюти 
для розрахунків із контрагентами – постачаль-
никами продукції із-за кордону за більш нижчим 
комерційним курсом з використанням різних фі-
нансових інструментів (ф’ючерсів).

Механізми удосконалення співпраці торговель-
них підприємств із консалтинговими структурами 
мають ґрунтуватися на перманентному моніто-
рингу кон’юнктури споживчого ринку, за резуль-
татами якого суб’єкти господарювання торгівлі 
матимуть змогу своєчасно змінювати товарний 
асортимент, більш повно задовольняти потреби 
споживачів, надавати відповідний сервіс, роз-
робляти економічні стратегії протистояння кон-
курентам, оптимізувати цінову політику тощо. 
У практичному аспекті співпраця даних суб’єктів 
господарювання проявляється у можливості опти-
мізації витрат торговельних підприємств на здій-
снення маркетингових досліджень, більш широ-
ких можливостей консалтингових структур щодо 
моніторингу економічної кон’юнктури за рахунок 
наявності кваліфікованого персоналу, викорис-
тання відповідного методичного інструментарію, 
практичного досвіду здійснення досліджень у ре-
гіонах України, особливо щодо рівня насичення 
торговельними об’єктами певної території та мож-
ливостей подальшого їх розвитку або закріплення 
на споживчому ринку.

Удосконалення організації постачань товар-
них ресурсів логістичним підприємством має 
здійснюватися шляхом визначення оптимальних 
маршрутів постачання продукції, надання якіс-
ного логістичного обслуговування на усьому ета-
пі руху продукції від виробника (посередника) до 
торговельного підприємства. У сучасни х умовах 
як виробники, так і торговельні підприємства 
створюють логістичні центри для забезпечення 
ефективного товароруху та оптимізації витрат на 
постачання продукції. Необхідно зазначити, що 
виробники продукції сплачують за логістику тор-
говельним підприємствам. Так, 3-8% складають 
витрати виробника на логістику торговельного 
підприємства у разі постачання продукції до ло-
гістичного центру, оскільки у подальшому необ-
хідно доставити продукцію у торговельну мере-
жу, яка за кількістю об’єктів на певній території 
може коливатися від 2 до 10 і більше магазинів, 
залежно від регіону України [12].

Забезпечення ефективності торговельного про-
цесу за рахунок удосконалення співпраці із посе-
редницькими структурами має здійснюватися за 
рахунок формування системи дистрибуції. При 
цьому важливим є правильний вибір системи про-
сування продукції від виробника: або створення 
фірмової торгівлі з наданням відповідного (екс-
клюзивного) права реалізації продукції на певній 

Таблиця 2
Господарські зв’язки між торговельними 

підприємствами та суб’єктами інфраструктури 
споживчого ринку щодо забезпечення 

ефективності господарювання 
[визначено автором]

Суб’єкти 
інфраструктури 

споживчого 
ринку

Рівень господарських зв’язків 
із торговельними підприємствами

Виробниче 
підприємство 

Забезпечує товарними ресурсами; 
отримує інформацію щодо асортименту 
продукції та сегментів споживачів за 
рівнем платоспроможного попиту.

Фінансова 
структура 

Забезпечує кредитними ресурсами на 
поповнення обігових активів чи при-
дбання основних засобів, виступає 
суб’єктом фінансового лізингу активів.

Консалтингова 
структура 

Надає інформацію щодо кон’юнктури 
споживчого ринку (товарів, конкурен-
тів, цін тощо) та забезпечення ресурса-
ми.

Логістичне 
підприємство 

Організовує постачання товарних ресур-
сів та надає інформацію щодо логістич-
ного обслуговування. 

Посередницька 
структура 

Забезпечує оптимізацію торговельного 
процесу та надає необхідну ринковою 
інформацією щодо кінцевих спожива-
чів.

Податкова 
адміністрація 

Організовує контроль щодо справляння 
податків та зборів до бюджету різних 
рівнів.

Органи 
державного 
управління 

Створюють умови щодо забезпечення 
ефективного функціонування торго-
вельних підприємств та розробляють 
нормативно-законодавчі акти щодо 
регулювання внутрішньої торгівлі та 
здійснення регуляторної політики. 
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території, визначеної номенклатури та товарного 
асортименту, ціновою пропозицією, рекламною та 
інформаційною підтримкою, або формування по-
середницької структури, яка може представляти 
продукцію будь-якого товаровиробника і вчиняти 
дії на власний розсуд щодо товарного асортимен-
ту, обсягів постачання, цінової політики, реклами 
тощо. Важливим елементом при формуванні посе-
редницьких структур є визначення рівня каналів 
продажу продукції, що залежить від встановлен-
ня націнки на товар та платоспроможного попиту 
споживача.

Удосконалення співпраці торговельних під-
приємств із податковою адміністрацією має здій-
снюватися шляхом ефективного управління по-
датковими зобов’язаннями, розширенням бази та 
зниженням рівня оподаткування господарських 
операцій, зменшенням кількості перевірок тощо.

Формування ефективних партнерських зв’язків 
торговельних підприємств із органами державного 
управління мають здійснюватися шляхом удоско-
налення співпраці у межах регулювання внутріш-
ньої торгівлі на місцях, розробки нормативно-пра-
вових актів, спрямованих на підтримку торгівлі, 
підписанням меморандумів співпраці між органа-
ми державної влади, торговельними підприємства-
ми та місцевими товаровиробниками щодо збуту 
власної продукції за пільговими цінами для відпо-
відних категорій населення, ліквідації стихійної 
торгівлі та торгівлі у заборонених місцях тощо.

Ми вважаємо, що реалізація запропонованих 
нами напрямів удосконалення господарської ді-
яльності торговельних підприємств та суб’єктами 
інфраструктури споживчого ринку дозволить за-
безпечити ефективне функціонування роздрібної 
торгівлі, більш повно задовольняти потреби спо-
живачів, орієнтуючись на їх платоспроможний 
попит, розробити ефективну стратегію забезпечен-
ня економічної стійкості у перспективі.

Висновки і пропозиції. Таким чином, в умовах 
конкуренції торговельні підприємства здійснюють 
власну діяльність з урахуванням чинників внутріш-
нього і зовнішнього середовища. Їх вплив негативно 
відобразився на показниках господарської діяльнос-
ті першого півріччя 2014 р. З метою ефективного 
функціонування торговельні підприємства форму-
ють ефективні партнерські зв’язки із суб’єктами 
інфраструктури споживчого ринку. Проведені дослі-
дження показали, що рівень господарських зв’язків 
торговельних підприємств із іншими суб’єктами 
залежить від стратегічної спрямованості, стійкості 
відносин, потреб та запланованого результату. Роз-
роблені нами напрями удосконалення господарської 
діяльності торговельних підприємств дозволять під-
вищити ефективність господарювання та забезпечи-
ти конкурентоспроможність на споживчому ринку. 
Перспективами подальших наукових розвідок у 
даному напрямі є розробка напрямів забезпечення 
економічної стійкості торговельних підприємств на 
споживчому ринку.
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СОВРЕМЕННЫЕ АСПЕКТЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ТОРГОВЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

Резюме
Исследовано современное состояние хозяйственной деятельности торговых предприятий. Определены 
отличительные особенности функционирования торговых предприятий в сравнении с другими субъектами 
хозяйствования. Предложены направления совершенствования формирования эффективных партнер-
ских отношений с субъектами инфраструктуры потребительского рынка в условиях конкуренции.
Ключевые слова: торговое предприятие, субъект хозяйствования, конкуренция, инфраструктура, потре-
бительский рынок.
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ПРОЦЕС УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ КОМПАНІЇ: ОСНОВНІ ЕТАПИ ЕВОЛЮЦІЇ КОНЦЕПЦІЇ

У роботі проаналізовано сутність понять «вартість», «вартісно-орієнтоване управління». Систематизова-
но етапи та змістовні елементи еволюції концепції вартісно-орієнтованого корпоративного управління. 
Визначено етапи побудови системи вартісно-орієнтованого управління на підприємстві.
Ключові слова: вартість, вартісно-орієнтоване управління, економічна додана вартість, корпоративне 
управління, збалансована система показників.

Постановка проблеми. Побудова системи вар-
тісно-орієнтованого управління підприємствами в 
сучасних умовах економічного розвитку потребує 
осмислення основних термінів, концепцій та під-
ходів, існуючих у світовій практиці.

Аналіз останніх досліджень і публікацій з 
вартісно-орієнтованого управління підприємства-
ми Ф. Модільяні, М. Міллером, А. Раппапором, 
Дж.  Стерном, Дж.  Стюартом, С. Морда шовим, 
К. Уолшем, Т. Момот вказують на відсутність сис-
темного підходу до еволюції концепції, що вима-
гає вирішення даної проблеми.

Метою даної роботи є аналіз сутності понят-
тя «вартість», «вартісно-орієнтоване управління», 
систематизація етапів та змістовних елементів 
еволюції концепції вартісно-орієнтованого корпо-
ративного управління, визначення етапів побудо-
ви системи.

Перш за все доцільно проаналізувати понят-
тя «вартості», що використовується у світовій 
та вітчизняній практиці та законодавчих актах 
України.

Відповідно до постанови КМУ №  813 від 
20.07.1996 р., вартість майна – це вірогідна ціна, 
за якою може бути продане майно за ринкових 
умов, що склалися на дату оцінки.

Вартість бізнесу – вартість діючого підприєм-
ства або вартість 100 відсотків інтересу в бізнесі 
(діловому підприємстві). Ринкова вартість – най-
більш вірогідна ціна, за яку об’єкт може бути про-
даний на відкритому конкурентному ринку (по-
станова КМУ № 1406).

Згідно з п. 3 Національного стандарту № 1 «За-
гальні засади оцінки майна і майнових прав», за-
твердженого постановою Кабінету Міністрів Укра-
їни від 10.09.03 № 1440: 

вартість – еквівалент цінності об’єкта оцінки, 
виражений у ймовірній сумі грошей; 

ринкова вартість – вартість, за яку можливе від-
чуження об’єкта оцінки на ринку подібного майна 
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MODERN ASPECTS OF FUNCTIONING OF TRADE ENTERPRISES

Summary
The current state of economic activities of trade enterprises is investigated. Distinctive features of their 
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на дату оцінки за угодою, укладеною між покуп-
цем та продавцем, після проведення відповідного 
маркетингу за умови, що кожна із сторін діяла із 
знанням справи, розсудливо і без примусу.

Згідно з Міжнародним стандартом оцінки № 1, 
ринкова вартість є розрахункова величина – гро-
шова сума, за яку майно повинно переходити із 
рук до рук на дату оцінки між добровільним по-
купцем та добровільним продавцем в результаті 
комерційної угоди після адекватного маркетингу; 
при цьому передбачається, що кожна із сторін ді-
яла із знанням справи, розсудливо і без примусу.

Відповідно до постанови КМУ «Про затвер-
дження Методики оцінки вартості майна під час 
приватизації» від 10.12.2003 р. № 1891, вартість 
діючого підприємства (цілісного майнового комп-
лексу) – вартість підприємства, що формується за-
вдяки функціонуванню його як діючого та єдиного 
цілого і є сумою капіталізованих доходів від його 
діяльності, збільшеної на вартість надлишкових 
активів підприємства, визначену виходячи з най-
кращого альтернативного варіанта використання 
цих активів, у тому числі їх ліквідації.

Вартість є результуючим показником, що ін-
тегрує найкращу та найбільш повну інформацію 
[1, с. 35].

А. Раппорт визначає вартість фірми як суму 
вартості боргу та вартості власного капіталу фірми 
і називає її корпоративною вартістю (shareholder 
value) [1, с. 58]. Подібне визначення вартості фір-
ми дає А. Дамодаран і Д. Волков. Інші автори, зо-
крема О. Мендрул, К. Уолш, визначають вартість 
фірми як ринкову вартість власного капіталу.

Термін «Вартісно-орієнтоване управління» 
вперше був запропонований Д. Мактагардом у 
книзі «Імператив вартості» у 1994 р. Автор вка-
зує, що вартістю підприємства управляють грошо-
ві потоки [2, с. 158].

Засновниками концепції вартісно-орієнтова-
ного управління вважаються А. Раппорт (книга 


