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У ðîбîò³ ïðîàíàë³зîâàíî ñóòí³ñòü ïîíÿòü «âàðò³ñòü», «âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ». Сèñòåìàòèзîâà-
íî åòàïè òà зì³ñòîâí³ åëåìåíòè åâîëюö³ї êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 
Âèзíà÷åíî åòàïè ïîбóäîâè ñèñòåìè âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèєìñòâ³.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàðò³ñòü, âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ, åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü, êîðïîðàòèâíå 
óïðàâë³ííÿ, збàëàíñîâàíà ñèñòåìà ïîêàзíèê³â.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пîбóäîâà ñèñòåìè âàð-
ò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâàìè â 
ñó÷àñíèх óìîâàх åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó ïîòðåбóє 
îñìèñëåííÿ îñíîâíèх òåðì³í³â, êîíöåïö³é òà ï³ä-
хîä³â, ³ñíóю÷èх ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é з 
âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâà-
ìè Ф. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Ì³ëëåðîì, À. Ðàïïàïîðîì, 
Дæ. Сòåðíîì, Дæ. Сòюàðòîì, С. Ìîðäàшîâèì, 
Ê. Уîëшåì, Ò. Ìîìîò âêàзóюòü íà â³äñóòí³ñòü ñèñ-
òåìíîãî ï³äхîäó äî åâîëюö³ї êîíöåïö³ї, щî âèìà-
ãàє âèð³шåííÿ äàíîї ïðîáëåìè.

Ìåòîþ äàíîї ðîáîòè є àíàë³з ñóòíîñò³ ïîíÿò-
òÿ «âàðò³ñòü», «âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ», 
ñèñòåìàòèзàö³ÿ åòàï³â òà зì³ñòîâíèх åëåìåíò³â 
åâîëюö³ї êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, âèзíà÷åííÿ åòàï³â ïîбóäî-
âè ñèñòåìè.

Пåðш зà âñå äîö³ëüíî ïðîàíàë³зóâàòè ïîíÿò-
òÿ «âàðòîñò³», щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ ó ñâ³òîâ³é 
òà â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ òà зàêîíîäàâ÷èх àêòàх 
Уêðàїíè.

Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàíîâè ÊÌУ № 813 â³ä 
20.07.1996 ð., âàðò³ñòü ìàéíà – öå â³ðîã³äíà ö³íà, 
зà ÿêîю ìîæå бóòè ïðîäàíå ìàéíî зà ðèíêîâèх 
óìîâ, щî ñêëàëèñÿ íà äàòó îö³íêè.

Âàðò³ñòü б³зíåñó – âàðò³ñòü ä³ю÷îãî ï³äïðèєì-
ñòâà àбî âàðò³ñòü 100 â³äñîòê³â ³íòåðåñó â б³зíåñ³ 
(ä³ëîâîìó ï³äïðèєìñòâ³). Ðèíêîâà âàðò³ñòü – íàé-
б³ëüш â³ðîã³äíà ö³íà, зà ÿêó îб’єêò ìîæå бóòè ïðî-
äàíèé íà â³äêðèòîìó êîíêóðåíòíîìó ðèíêó (ïî-
ñòàíîâà ÊÌУ № 1406).

Çã³äíî з ï. 3 Íàö³îíàëüíîãî ñòàíäàðòó № 1 «Çà-
ãàëüí³ зàñàäè îö³íêè ìàéíà ³ ìàéíîâèх ïðàâ», зà-
òâåðäæåíîãî ïîñòàíîâîю Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â Уêðà-
їíè â³ä 10.09.03 № 1440: 

âàðò³ñòü – åêâ³âàëåíò ö³ííîñò³ îб’єêòà îö³íêè, 
âèðàæåíèé ó éìîâ³ðí³é ñóì³ ãðîшåé; 

ðèíêîâà âàðò³ñòü – âàðò³ñòü, зà ÿêó ìîæëèâå â³ä-
÷óæåííÿ îб’єêòà îö³íêè íà ðèíêó ïîä³бíîãî ìàéíà 

Bezpartochnyi M. G.
Poltava University of Economics and Trade

MODERN ASPECTS OF FUNCTIONING OF TRADE ENTERPRISES

Summary
The current state of economic activities of trade enterprises is investigated. Distinctive features of their 
functioning in the conditions of a competition compared with other business entity are defined. Ways of 
improving the development of effective partnerships with stakeholder infrastructure of the consumer market 
in a competitive environment are suggested.
Key words: trade enterprise, business entity, competition, infrastructure, consumer market.

íà äàòó îö³íêè зà óãîäîю, óêëàäåíîю ì³æ ïîêóï-
öåì òà ïðîäàâöåì, ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ â³äïîâ³äíîãî 
ìàðêåòèíãó зà óìîâè, щî êîæíà ³з ñòîð³í ä³ÿëà ³з 
зíàííÿì ñïðàâè, ðîзñóäëèâî ³ бåз ïðèìóñó.

Çã³äíî з Ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòîì îö³íêè № 1, 
ðèíêîâà âàðò³ñòü є ðîзðàхóíêîâà âåëè÷èíà – ãðî-
шîâà ñóìà, зà ÿêó ìàéíî ïîâèííî ïåðåхîäèòè ³з 
ðóê äî ðóê íà äàòó îö³íêè ì³æ äîбðîâ³ëüíèì ïî-
êóïöåì òà äîбðîâ³ëüíèì ïðîäàâöåì â ðåзóëüòàò³ 
êîìåðö³éíîї óãîäè ï³ñëÿ àäåêâàòíîãî ìàðêåòèíãó; 
ïðè öüîìó ïåðåäбà÷àєòüñÿ, щî êîæíà ³з ñòîð³í ä³-
ÿëà ³з зíàííÿì ñïðàâè, ðîзñóäëèâî ³ бåз ïðèìóñó.

Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàíîâè ÊÌУ «Пðî зàòâåð-
äæåííÿ Ìåòîäèêè îö³íêè âàðòîñò³ ìàéíà ï³ä ÷àñ 
ïðèâàòèзàö³ї» â³ä 10.12.2003 ð. № 1891, âàðò³ñòü 
ä³ю÷îãî ï³äïðèєìñòâà (ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìï-
ëåêñó) – âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà, щî фîðìóєòüñÿ зà-
âäÿêè фóíêö³îíóâàííю éîãî ÿê ä³ю÷îãî òà єäèíîãî 
ö³ëîãî ³ є ñóìîю êàï³òàë³зîâàíèх äîхîä³â â³ä éîãî 
ä³ÿëüíîñò³, зб³ëüшåíîї íà âàðò³ñòü íàäëèшêîâèх 
àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà, âèзíà÷åíó âèхîäÿ÷è з íàé-
êðàщîãî àëüòåðíàòèâíîãî âàð³àíòà âèêîðèñòàííÿ 
öèх àêòèâ³â, ó òîìó ÷èñë³ їх ë³êâ³äàö³ї.

Âàðò³ñòü є ðåзóëüòóю÷èì ïîêàзíèêîì, щî ³í-
òåãðóє íàéêðàщó òà íàéб³ëüш ïîâíó ³íфîðìàö³ю 
[1, ñ. 35].

À. Ðàïïîðò âèзíà÷àє âàðò³ñòü ф³ðìè ÿê ñóìó 
âàðòîñò³ бîðãó òà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ф³ðìè 
³ íàзèâàє її êîðïîðàòèâíîю âàðò³ñòю (shareholder 
value) [1, ñ. 58]. Пîä³бíå âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ф³ð-
ìè äàє À. Дàìîäàðàí ³ Д. Âîëêîâ. ²íш³ àâòîðè, зî-
êðåìà Î. Ìåíäðóë, Ê. Уîëш, âèзíà÷àюòü âàðò³ñòü 
ф³ðìè ÿê ðèíêîâó âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó.

Òåðì³í «Âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ» 
âïåðшå бóâ зàïðîïîíîâàíèé Д. Ìàêòàãàðäîì ó 
êíèз³ «²ìïåðàòèâ âàðòîñò³» ó 1994 ð. Àâòîð âêà-
зóє, щî âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâà óïðàâëÿюòü ãðîшî-
â³ ïîòîêè [2, ñ. 158].

Çàñíîâíèêàìè êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâà-
íîãî óïðàâë³ííÿ ââàæàюòüñÿ À. Ðàïïîðò (êíèãà 
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«Сòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â») [1, ñ. 56] 
òà Б. Сòюàðò (êíèãà «Â ïîшóêàх âàðòîñò³»). Âîíè 
âèзíà÷àюòü âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ ÿê 
ö³ë³ñíó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ, ÿêà ì³ñòèòü òàê³ åëå-
ìåíòè: «îö³íюâàííÿ» âêëю÷àє âèб³ð ìåòîä³â îö³í-
êè âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â òà â³äñòåæåííÿ ïðîöåñó 
ñòâîðåííÿ íîâîї âàðòîñò³; «ñòðàòåã³ÿ» âñòàíîâëює 
шëÿхè, зà äîïîìîãîю ÿêèх бóäå äîñÿãíåíà îñíî-
âíà ö³ëü – зðîñòàííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â ï³ä-
ïðèєìñòâà; «ф³íàíñè» âèä³ëÿюòü îñíîâí³ фàêòîðè, 
ÿê³ âïëèâàюòü íà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà â ö³ëî-
ìó òà éîãî îêðåìèх ï³äðîзä³ë³â; «êîðïîðàòèâíå 
óïðàâë³ííÿ» íàö³ëåíå íà збàëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â 
àêö³îíåð³â òà ìåíåäæåð³â, ðîзðîбêó ñèñòåìè ìîòè-
âàö³ї ìåíåäæåð³â òà ñï³âðîб³òíèê³â.

Âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ âèзíà÷àєòüñÿ 
ÿê ïðîöåñ, щî îхîïëює ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü, ñòâîðåííÿ êîðïîðàòèâíîї êóëüòóðè ³ ö³í-
íîñòåé êîìïàí³ї, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ äîзâîëÿюòü óðà-
хóâàòè ³íòåðåñè б³ëüшîñò³ зàö³êàâëåíèх îñ³б ³ â 
ê³íöåâîìó ï³äñóìêó ïðèзâîäÿòü äî зðîñòàííÿ âàð-
òîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Â ö³ëîìó âîíî âèðàæàє 
ï³äх³ä äî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³єю, щî íàö³ëåíèé 
íà ìàêñèì³зàö³ю її âàðòîñò³ â äîâãîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ [3, ñ. 164].

Ò. Êîóïëåíä ðîзãëÿäàє âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå 
óïðàâë³ííÿ ÿê ï³äх³ä äî óïðàâë³ííÿ, ñïðÿìîâàíèé 
íà ìàêñèì³зàö³ю âàðòîñò³ зà äîïîìîãîю фîêóñó-
âàííÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü íà êëю-
÷îâèх äðàéâåðàх âàðòîñò³ [4]. 

Ê. ²òòíåð òà Д. Лàðêåð ââàæàюòü, щî âàðò³ñíî-
îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ фîêóñóєòüñÿ íà âèзíà÷åíí³ 
òà âèêîíàíí³ óïðàâë³íñüêèх ñòðàòåã³é, щî ìàюòü 
íàéâèщèé ïîòåíö³àë äëÿ ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîї 
âàðòîñò³; âèð³âíюâàíí³ óïðàâë³íñüêèх ïðîöåñ³â, 
щî ï³äòðèìóюòü ñòâîðåííÿ âàðòîñò³; âèÿâëåíí³ 
ф³íàíñîâèх òà íå ф³íàíñîâèх äðàéâåð³â âàðòîñò³ òà 
ðîзðîбêè ñèñòåì âèì³ðюâàííÿ ðåзóëüòàòèâíîñò³ òà 
ìîòèâàö³ї, щî â³ääзåðêàëююòü ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ 
[5, ñ. 350].

Д. Âîëêîâ ïåðåêëàäàє ïîíÿòòÿ «value based 
management» ÿê ö³íí³ñíî-îð³єíòîâàíèé ìåíåäæ-
ìåíò òà зàзíà÷àє, щî â îñíîâ³ êîíöåïö³ї зíàхîäèòü-
ñÿ âèзíàííÿ òîãî, щî îñíîâíîю ìåòîю êîìåðö³éíîї 
îðãàí³зàö³ї є зðîñòàííÿ її âàðòîñò³ äëÿ âëàñíèê³â 
(àêö³îíåð³â) òà â зàãàëüíîìó ðîзóì³íí³ ðîзãëÿäà-
єòüñÿ ÿê ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ îðãàí³зàö³єю, ñïðÿ-
ìîâàíà íà ìàêñèì³зàö³ю íàéб³ëüш ³ìîâ³ðíîї ö³í-
íîñò³, щî ïîâèííà бóòè ñòâîðåíà б³зíåñîì, ïðè 
ÿê³é îö³íêà ðåзóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³зàö³ї òà 
âèêîðèñòîâóâàí³ ñèñòåìè âèíàãîðîäæåííÿ зàñíî-
âóюòüñÿ íà ïîêàзíèêàх äîäàíîї âàðòîñò³ [6, ñ. 24].

Г. Àðíîëüä âèзíà÷àє íàñòóïí³ åëåìåíòè âàðò³ñ-
íî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ: зб³ëüшåííÿ äîбðî-
бóòó àêö³îíåð³â ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³; íîâà 
âàðò³ñòü äëÿ àêö³îíåð³â ñòâîðюєòüñÿ ëèшå òîä³, 
êîëè âåëè÷èíà ïðèбóòêó ïåðåâèщóє âèòðàòè íà 
êàï³òàë; ñèñòåìà ìàòåð³àëüíîãî зàîхî÷åííÿ ïî-
âèííà бàзóâàòèñÿ íà âíóòð³шí³х ïîêàзíèêàх, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ îö³íêè ïîòî÷íîї ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà òà íàäàííÿ ìåíåäæåðàì ³íфîðìàö³ї 
ïðî äîñÿãíåííÿ ãîëîâíîї ñòðàòåã³÷íîї ö³ë³ – зðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ б³зíåñó; зîâí³шí³ ïîêàзíèêè íåîб-
х³äíî âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ îö³íêè ïîòåíö³àëó ï³ä-
ïðèєìñòâà ñòâîðюâàòè âàðò³ñòü ó äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³.

Âàðò³ñòü (її ïðèð³ñò) – öå åêîíîì³÷íèé êðèòå-
ð³é, щî â³ääзåðêàëює ³íòåãðàëüíèé åфåêò âïëèâó 
ð³шåíü, щî ïðèéìàюòüñÿ, íà âñ³ ïàðàìåòðè, зà 
ÿêèìè îö³íюєòüñÿ ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà (äîëÿ 
ðèíêó òà ì³öí³ñòü êîíêóðåíòíîї ïîзèö³ї, äîхîäè, 
³íâåñòèö³éí³ ïîòðåбè, îïåðàö³éíà åфåêòèâí³ñòü, 

ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ, ðåãóëюâàííÿ, ïîòîêè 
ãðîшîâèх êîшò³â òà ð³âåíü ðèзèêó), щî äîзâîëÿє 
ðàíæóâàòè âàð³àíòè â ñèòóàö³ї ìíîæèííîãî âèбî-
ðó. Ò³ëüêè зà íàÿâíîñò³ òàêîãî êðèòåð³ю зàбåзïå-
÷óєòüñÿ óзãîäæåí³ñòü, ñïðÿìîâàí³ñòü (à â³äïîâ³äíî 
³ збàëàíñîâàí³ñòü) щîäåííèх зóñèëü íà âñ³х ð³âíÿх 
óïðàâë³ííÿ.

Àíàë³з ë³òåðàòóðè äîзâîëÿє âèä³ëèòè íàñòóïí³ 
ïîêàзíèêè äëÿ âèì³ðюâàííÿ âàðòîñò³:

åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü (EVA), щî ðîзðàхî-
âóєòüñÿ зà фîðìóëîю

EVA=NOPAT – (WACC*IC), 
äå NOPAT (Net Operating Profit After Tax) – 

÷èñòèé îïåðàö³éíèé ïðèбóòîê зà âèðàхóâàííÿì 
ïîäàòê³â, àëå äî ñïëàòè â³äñîòê³â;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) – ñå-
ðåäíüîзâàæåíà ö³íà êàï³òàëó;

IC (Invested Capital) – ñóìà ³íâåñòîâàíîãî â 
êîìïàí³ю êàï³òàëó.

äîäàíà ðèíêîâà âàðò³ñòü (MVA – Market Value 
Added) – ð³зíèöÿ ì³æ ðèíêîâîю âàðò³ñòю ф³ðìè òà 
âàðò³ñòю ³íâåñòîâàíîãî â êîìïàí³ю êàï³òàëó;

àêö³îíåðíà äîäàíà âàðò³ñòü (SVA – Shareholder 
Value Added) – ð³зíèöÿ ì³æ ðîзðàхóíêîâîю òà бà-
ëàíñîâîю âàðò³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó);

äîх³äí³ñòü ³íâåñòèö³é íà îñíîâ³ ãðîшîâîãî ïî-
òîêó (CFROI – Cash Flow Return on Investment) – 
â³äíîшåííÿ ñêîðèãîâàíîãî íà ³íфëÿö³ю ãðîшîâîãî 
ïîòîêó â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ äî ñêîðèãîâàíî-
ãî íà ³íфëÿö³ю ðîзì³ðó ³íâåñòèö³é.

П³ñëÿ äîñë³äæåííÿ òåðì³í³â, ÿêèìè êîðèñòó-
єòüñÿ òåîð³ÿ âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ, 
ïðîâåäåíî àíàë³з êîíöåïö³é óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю 
êîìïàí³é.

Пî÷àòîê ðîзâèòêó òåîð³ї бóâ ïîêëàäåíèé â 
1958 ð. òåîðåìîю Ìîä³ëüÿí³-Ì³ëëåðà. Â ìîäåë³ ïðî-
ïîíóєòüñÿ: â³äñóòí³ñòü ïîäàòê³â íà ïðèбóòîê ф³ðìè 
òà ïðèбóòêîâîãî îïîäàòêóâàííÿ âëàñíèê³â àêö³é 
òà îбë³ãàö³é; ñòàб³ëüíèé ðîзâèòîê òà â³äñóòí³ñòü 
зðîñòàííÿ ïðèбóòêó; ö³íà ф³ðìè íà íåñê³í÷åííîìó 
÷àñîâîìó ïðîì³æêó âèзíà÷àєòüñÿ êàï³òàë³зàö³єю 
îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó; äîñêîíàë³ñòü ðèíêó êàï³-
òàëó, щî âèðàæàєòüñÿ ó â³äñóòíîñò³ âèòðàò ï³ä ÷àñ 
êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх ïàïåð³â òà ð³зíèöü ó ñòàâ-
êàх ïðîöåíò³â (äëÿ ³íâåñòîð³â ³ñíóюòü єäèí³ óìîâè 
зàéìó òà ³íâåñòóâàííÿ); ïîзèêîâèé êàï³òàë ìåíш 
ðèзèêîâàíèé, í³æ àêö³îíåðíèé; âëàñíèé êàï³òàë 
äîð³âíює àêö³îíåðíîìó. Òàêèì ÷èíîì, ö³íà ф³ðìè 
òà ö³íà êàï³òàëó ф³ðìè íå зàëåæàòü â³ä ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó; âàðò³ñòü êîìïàí³ї âèзíà÷àєòüñÿ її ðåàëü-
íèìè àêòèâàìè, à íå ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ âîíà 
âèïóñêàє; î÷³êóâàíà íîðìà äîхîäíîñò³ зà зâè÷àéíè-
ìè àêö³ÿìè зб³ëüшóєòüñÿ ïðîïîðö³éíî â³äíîшåííю 
ì³æ ñóìàðíèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ф³ðìè òà її àêö³î-
íåðíèì êàï³òàëîì.

У 1963 ð. ìîäåëü âäîñêîíàëюєòüñÿ âðàхóâàí-
íÿì ïîäàòê³â: ³з âðàхóâàííÿì îïîäàòêóâàííÿ äî-
âåäåíî, щî ö³íà àêö³é бåзïîñåðåäíüî ïîâ’ÿзàíà з 
âèêîðèñòàííÿì ï³äïðèєìñòâîì ïîзèêîâîãî ф³íàí-
ñóâàííÿ – âîíà òèì âèщå, ÷èì âèщå äîëÿ ïîзèêî-
âîãî êàï³òàëó.

Пðàêòè÷íèì åòàïîì ðîзâèòêó òåîð³ї ââàæàєòüñÿ 
ïîÿâëåííÿ êîíöåïö³ї À. Ðàïïîðòà. Гîëîâíîю ³äåєю 
є îö³íêà åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîї òà ф³íàíñîâîї 
ñòðàòåã³ї êîðïîðàö³é íà ï³äñòàâ³ її зäàòíîñò³ ñòâî-
ðюâàòè àêö³îíåðíó âàðò³ñòü, ÿêà âèðàæàєòüñÿ ÿê 
ð³зíèöÿ ì³æ ïîòî÷íîю âàðò³ñòю ìàéбóòí³х ãðîшî-
âèх ïîòîê³â òà ðèíêîâîю âàðò³ñòю бîðãó êîìïàí³ї. 
Âïåðшå зàïðîïîíîâàíî ï³äх³ä äî îö³íêè ãðîшî-
âîãî ïîòîêó íà бàз³ êëю÷îâèх фàêòîð³â âàðòîñò³: 
îïåðàö³éí³é ìàðæ³ àбî ðåíòàбåëüíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³ї, òåìï³â зðîñòàííÿ, âàðòîñò³ âèêîðèñòîâó-
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âàíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ ñхèëüíîñò³ ³íâåñòóâàòè â 
îñíîâíèé òà îбîðîòíèé êàï³òàë. Ââîäèòüñÿ ïîíÿò-
òÿ äîäàíîї àêö³îíåðíîї âàðòîñò³ SVA.

У 1986 ð. Сòåðí Дæ., Сòюàðò Дæ. зàïðîïî-
íóâàëè âèêîðèñòàííÿ ïîêàзíèêà åêîíîì³÷íîї äî-
бàâëåíîї âàðòîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ íà 
3 åòàïàх: ñòâîðåííÿ ðàìî÷íîãî ïðîåêòó âèì³ðó 
åфåêòèâíîñò³ ðîбîòè ï³äïðèєìñòâà зà ïîêàзíèêîì 
EVA; ³íòåãðàö³ÿ ïîêàзíèêà EVA â ïðîöåñè ïëàíó-
âàííÿ, бюäæåòóâàííÿ, ñòèìóëюâàííÿ íà ï³äïðè-
єìñòâà; âèêîðèñòàííÿ êîìóí³êàö³éíèх êàíàë³â зà 
ïðîãðàìîю óïðàâë³ííÿ ïîêàзíèêîì EVA ì³æ ìå-
íåäæåðàìè, ïåðñîíàëîì, àêö³îíåðàìè. Îñíîâíîю 
ñòðàòåã³÷íîю зàäà÷åю ìåíåäæìåíòó є зб³ëüшåííÿ 
âàðòîñò³ б³зíåñó, à òîìó зàäà÷à åфåêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ EVA зâîäèòüñÿ äî зàбåзïå÷åííÿ íåâ³ä’єìíîãî 
зíà÷åííÿ äàíîãî ïîêàзíèêà.

Ìîäåëü Дàìîäàðàíà À. бåзïîñåðåäíüî зàñíî-
âàíà íà ìåòîä³ äèñêîíòîâàíèх ãðîшîâèх ïîòîê³â 
òà âèÿâëåíí³ âàðò³ñíèх фàêòîð³â ð³зíîãî ð³âíÿ 
³íòåãðàö³ї. Â ìîäåë³ âèä³ëÿєòüñÿ ÷îòèðè фàêòî-
ðè, щî âïëèâàюòü íà âàðò³ñòü êîìïàí³ї: ãðîшîâ³ 
ïîòîêè, ÿê³ ãåíåðóюòüñÿ àêòèâàìè, щî є â íàÿâ-
íîñò³ (зб³ëüшåííÿ äîñÿãàєòüñÿ зà ðàхóíîê зб³ëü-
шåííÿ ï³ñëÿîïîäàòêîâàíèх äîхîä³â â³ä àêòèâ³â 
àбî зìåíшåííÿ ïîòðåб â ³íâåñòóâàíí³ â îñíîâíèé 
òà äîäàòêîâèé êàï³òàë); î÷³êóâàíèé òåìï зðîñòàí-
íÿ ãðîшîâèх ïîòîê³â (зб³ëüшåííÿ â³äбóâàєòüñÿ зà 
ðàхóíîê зб³ëüшåííÿ ðå³íâåñòîâàíîãî ïðèбóòêó àбî 
ï³äâèщåííÿ â³ääà÷³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (ÿêîñ-
ò³ ³íâåñòèö³é); òðèâàë³ñòü ïåð³îäó âèñîêîãî òåìïó 
зðîñòàííÿ (зб³ëüшåííÿ – ïðèзâîäèòü äî зðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³ї); âàðò³ñòü êàï³òàëó (ïðèéíÿòòÿ 
зàхîä³â ïî зíèæåííю âàðòîñò³ êàï³òàëó зà ðàхóíîê 
зìåíшåííÿ îïåðàö³éíîãî ðèзèêó ³íâåñòîâàíîãî êà-
ï³òàëó, зì³íè ïðîïîðö³é бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ 
êàï³òàëó àбî зì³íè ф³íàíñîâèх óìîâ зàëó÷åííÿ 
êðåäèò³â äîзâîëÿє зб³ëüшèòè âàðò³ñòü êîìïàí³ї). 
Сïåöèф³êà óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ³íòåãðîâàíèх êîð-
ïîðàòèâíèх ñòðóêòóð ïîëÿãàє â íàñòóïíîìó: íà 
ïåðшîìó åòàï³ ðîзðàхîâóєòüñÿ âàðò³ñòü îêðåìî äëÿ 
äî÷³ðí³х òà ìàòåðèíñüêîї êîìïàí³ї, íà äðóãîìó –  
âèêîíóєòüñÿ êîíñîë³äîâàíèé ðîзðàхóíîê, öå äî-
зâîëÿє ñïåöèф³êóâàòè зäàòí³ñòü òà âíåñîê êîæíîї 
îêðåìîї ñòðóêòóðè ó ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ хîëäèíãî-
âîї ãðóïè ³з âðàхóâàííÿì ñèíåðãåòè÷íîãî åфåêòó; 
ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ – íåîбх³äíèé àòðèбóò óïðàâë³í-
íÿ âàðò³ñòю, îñîбëèâî ó âåðòèêàëüíî-³íòåãðîâàíèх 
хîëäèíãîâèх ñòðóêòóðàх; êëю÷îâå зíà÷åííÿ ìàє 
âзàєìîзâ’ÿзîê ф³íàíñîâîї òà ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ äëÿ ìåòà êîðïîðàö³ї â ö³ëîìó. 

Ìîäåëü óïðàâë³ííÿ Ò. Êîóïëåíäà, Ò. Êîëëåðà, 
Дæ. Ìóð³íà зàñíîâàíà íà àíàë³з³ ñòðóêòóðíîї ïå-
ðåбóäîâè êîìïàí³é òà âàðò³ñòю âêëю÷àє 5 åòàï³â: 
ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³з ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
â ìèíóëîìó; ïåðñïåêòèâíà îö³íêà ìàéбóòíüîãî 
ãîñïîäàðñüêîãî ðîзâèòêó; îö³íêà âèòðàò íà зàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó; îö³íêà òåðì³íàëüíîї âàðòîñò³; âè-
зíà÷åííÿ âàðòîñò³ òà її ³íòåðïðåòàö³ÿ. Êîíöåïö³ÿ 
äîзâîëÿє âðàхîâóâàòè íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, íå 
â³äîбðàæåí³ â бàëàíñ³, щî íà ñó÷àñíîìó åòàï³ íà-
бóâàє îñîбëèâîãî зíà÷åííÿ â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³ї. 

У 1995 ð. îïóбë³êîâàíà ñòàòòÿ Лåâ³ñà, â ÿê³é 
зàïðîïîíîâàíà êîíöåïö³ÿ äîäàíîї ãðîшîâîї âàð-
òîñò³ СVA: â³ä ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї ïî-
âèíí³ âèãðàâàòè íå ò³ëüêè àêö³îíåðè, àëå é ³íш³ 
ñòåéêхîëäåðè. Дîäàíà ãðîшîâà âàðò³ñòü б³ëüшîю 
ì³ðîю ñïèðàєòüñÿ íà ãðîшîâ³ ïîòîêè, щî ãåíåðó-
єòüñÿ îïåðàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю êîìïàí³ї, àí³æ íà 
ðåíòàбåëüí³ñòü ìèíóëèх ³íâåñòèö³é (ïîð³âíÿíî з 
ïîêàзíèêîì EVA). Щå îäíèì ïîêàзíèêîì, ÿêèé 
ïðîïîíóє Лåâ³ñ, є ïîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ ³í-

âåñòèö³é, ðîзðàхîâàíèé зà ãðîшîâèìè ïîòîêàìè 
(CFROI).

Êîíöåïòóàëüíà ìîäåëü Уîëшà Ê. ïîєäíóє òðà-
äèö³éíèé ï³äх³ä äî ф³íàíñîâîãî àíàë³зó ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³ї, щî бàзóєòüñÿ íà ф³íàíñîâèх êîå-
ф³ö³єíòàх, òà íîâèé íàïðÿìîê àíàë³зó êîìïàí³é, 
зàñíîâàíèé íà îö³íö³ її âàðòîñò³. Ìîäåëü ðîзãëÿ-
äàє збàëàíñîâàíèé «ïðàâèëüíèé» ðóх îбìåæåíîї 
ê³ëüêîñò³ ãîëîâíèх ф³íàíñîâèх êîåф³ö³єíò³â, ÿê³ 
ñëóæàòü äëÿ âèðàæåííÿ ö³ëåé б³зíåñó òà éîãî 
ñòàíäàðò³â òà âèзíà÷àюòü âàðò³ñòü êîìïàí³ї. Êå-
ðóю÷è бàзîâèìè êîåф³ö³єíòàìè з óðàхóâàííÿì 
їх âзàєìîзâ’ÿзêó òà íåîбх³äíîñò³ збàëàíñóâàííÿ, 
ìîæëèâî äîñÿãòè зб³ëüшåííÿ êàï³òàë³зàö³ї êîì-
ïàí³ї. Ê. Уîëш îбґðóíòîâóє зàãàëüí³ ïðàâèëà âå-
äåííÿ б³зíåñó â óìîâàх зðîñòàííÿ äëÿ ï³äâèщåí-
íÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї. Пðè öüîìó бàзîю îö³íêè є 
ãðîшîâèé ïîò³ê, àëå éîãî зб³ëüшåííÿ äîñÿãàєòüñÿ 
зà ðàхóíîê äîñÿãíåííÿ бàëàíñó ì³æ ïðèбóòêîì, 
зðîñòàííÿì òà àêòèâàìè. Ìîäåëü збàëàíñîâàíîãî 
зðîñòàííÿ ìàє âèãëÿä:

E=R/G*T, 
äå Å – ïîêàзíèê збàëàíñîâàíîãî зðîñòàííÿ;
R – êîåф³ö³єíò íåðîзïîä³ëåíîãî ïðèбóòêó ó âè-

ðó÷ö³;
G – òåìï зðîñòàííÿ âèðó÷êè;
Ò – êîåф³ö³єíò îбîðîòíèх àêòèâ³â äî âèðó÷êè
Пîêàзíèê збàëàíñîâàíîãî зðîñòàííÿ â³äïîâ³äàє 

âèìîãàì êîíöåïö³ї âàðò³ñíîãî ìåíåäæìåíòó: ì³ñ-
òèòü фàêòîðè, щî óòâîðююòü âàðò³ñòü, îäíî÷àñíî 
âèñòóïàюòü ö³ëüîâèìè ³íäèêàòîðàìè, òà ïåðåäбà-
÷àє ðîзðàхóíîê ³íòåãðîâàíîãî ïîêàзíèêà, щî ф³ê-
ñóє òåìïè зðîñòàííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, à â³äïîâ³ä-
íî ³ зðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї.

Ð. Êàïëàí, Д. Íîðòîí зàïðîïîíóâàëè âè-
êîðèñòàííÿ збàëàíñîâàíîї ñèñòåìè ïîêàзíèê³â 
(Balanced Scorecard – BSC), ÿêà äîзâîëÿє ñфîð-
ìóâàòè ñêîâзíó ñèñòåìó ïîêàзíèê³â ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³ї, щî êîíòðîëююòüñÿ, ÿêà îð³єíòîâàíà íà 
зðîñòàííÿ âàðòîñò³, â³ä ð³âíÿ êîìïàí³ї â ö³ëîìó 
äî ï³äðîзä³ë³â òà îêðåìèх ïðàö³âíèê³â. Пîбóäîâà 
ñèñòåìè ïåðåäбà÷àє ïåâí³ åòàïè: фîðìóëюâàííÿ 
ñòðàòåã³ї; ïåðåäà÷à ñòðàòåã³ї âñåðåäèíó âñ³єї êîì-
ïàí³ї; óзãîäæåííÿ ñòðàòåã³ї êîìïàí³ї з ö³ëÿìè 
ïåðñîíàëó; óâ’ÿзêà ö³ëåé ñòðàòåã³ї з ð³÷íèì бю-
äæåòîì; ³äåíòèф³êàö³ÿ òà óзãîäæåííÿ ñòðàòåã³÷-
íèх ³í³ö³àòèâ; ìîí³òîðèíã òà êîðèãóâàííÿ ñòðàòå-
ã³ї. У â³äïîâ³äíîñò³ äî ìîäåë³ ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³ї 
ñêëàäàєòüñÿ з ÷îòèðüîх бëîê³â, íà ï³äñòàâ³ ÿêèх 
ðîзðàхîâóєòüñÿ зàãàëüíèé ïîêàзíèê åфåêòèâ-
íîñò³: ф³íàíñîâà ñêëàäîâà, êë³єíòñüêà ñêëàäîâà, 
ñêëàäîâà âíóòð³шí³х б³зíåñ-ïðîöåñ³â, ñêëàäîâà 
íàâ÷àííÿ òà ðîзâèòêó ïåðñîíàëó.

С. Ìîðäàшîâ ïðîïîíóє ï³äх³ä äî óïðàâë³ííÿ 
âàðò³ñòю êîìïàí³ї, зàñíîâàíèé íà àíàë³з³ ÷óòëè-
âîñò³ äî зì³í òàêèх êîìïîíåíò³â фóíêö³îíóю÷îãî 
б³зíåñó, ÿê âèðó÷êà â³ä ðåàë³зàö³ї, ñîб³âàðò³ñòü ðå-
àë³зîâàíîї ïðîäóêö³ї, ñêîðèãîâàíà íà ñïëàòó ïî-
äàòê³â, ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê, äîäàòêîâ³ ³í-
âåñòèö³ї ïîíàä àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ, òåìï 
зðîñòàííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, âàðò³ñòü зàëó÷åíîãî 
êàï³òàëó.

С. Âàëäàéöåâ ïðîâîäèòü àíàë³з âïëèâó íà ðèíêî-
âó âàðò³ñòü ф³ðìè ïðîåêò³â, ïîâ’ÿзàíèх з óòâîðåí-
íÿì òà îñâîєííÿì ïðîäóêòîâèх òà ïðîöåñíèх ³ííîâà-
ö³é. Сàìå âîíè зäàòí³ ïðèíåñòè êîìïàí³ї äîäàòêîâ³ 
ïðèбóòêè òà ãðîшîâ³ ïîòîêè â ðåзóëüòàò³ âèâåäåííÿ 
íà ðèíîê íîâèх ïðîäóêò³â, ï³äâèщåííÿ ÿêîñò³ ïðî-
äóêö³ї, щî âèïóñêàëàñÿ ðàí³шå ïðè зíèæåíí³ ñîб³-
âàðòîñò³ òà îïåðàö³éíèх âèòðàò ï³äïðèєìñòâà.

². Єãåðüîâ ïðîïîíóє àíàë³з ÷óòëèâîñò³ êîìïî-
íåíò³â âèðîбíè÷îãî òà ф³íàíñîâîãî öèêë³â ï³äïðè-
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єìñòâà: òðèâàëîñò³ âèðîбíè÷îãî öèêëó, ïåð³îäó 
îбîðîòíîñò³ ìàòåð³àë³â, íåзàâåðшåíîãî âèðîбíè-
öòâà, ãîòîâîї ïðîäóêö³ї, òðèâàëîñò³ ф³íàíñîâîãî 
öèêëó, ïåð³îäó îбîðîòíîñò³ àâàíñ³â âèäàíèх ïî-
ñòà÷àëüíèêó, àâàíñ³â îòðèìàíèх, äåб³òîðñüêîї òà 
êðåäèòîðñüêîї зàбîðãîâàíîñò³, ñòàâêè äèñêîíòó.

Ю. Êîзèð îïèñóє ìåòîäè ï³äâèщåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю: âèÿâèòè ìåхàí³зì 
âïëèâó ³íâåñòèö³éíîї òà ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ íà 
ìàêñèì³зàö³ю âàðòîñò³ êîìïàí³ї; âèÿâèòè хàðàê-
òåðèñòèêè ñòàб³ëüíîñò³ òà íåñòàб³ëüíîñò³ ðèíêó 
íåðóхîìîñò³; зàïðîïîíóâàòè ìåхàí³зì îïòèì³зàö³ї 
зàëèшêîâîї âàðòîñò³ îñíîâíèх фîíä³â, щî ì³í³-
ì³зóє ïîäàòêè íà ïðèбóòîê; âèзíà÷èòè ìåхàí³зì 
ïðèéíÿòòÿ åфåêòèâíèх ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü 
íà ï³äñòàâ³ êðèòåð³ю âèбîðó ì³æ ³íâåñòóâàííÿì 
â àêòèâè òà íàïðàâëåííÿì êîшò³â íà ³íш³ ö³ë³; 
ðîзðîбèòè ìîäåëü îïòèì³зàö³ї ö³í íà ïðîäóêö³ю.

Íàéб³ëüш óзàãàëüíåíî ïîбóäîâà ñèñòåìè âàð-
ò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèєìñòâ³ 
âèãëÿäàє íàñòóïíèì ÷èíîì:

- ðîзðàхóíîê ïîòî÷íîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї àбî 
ïðèðîñòó âàðòîñò³ êîìïàí³ї â ìàéбóòíüîìó òà ïî-
бóäîâà «äåðåâà» фàêòîð³â óòâîðåííÿ âàðòîñò³;

- фîðìóâàííÿ ïîðòфåëю ïðîäóêò³â (б³зíåñ-îäè-
íèöü) íà îñíîâ³ ðîзðàхóíêó їх âêëàäó â зðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³ї, ðîзðîбêà зàхîä³â щîäî ðåàë³зà-
ö³ї ñòðàòåã³ї, ñïðÿìîâàíîї íà зðîñòàííÿ âàðòîñò³;

- âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå ïëàíóâàííÿ òà óïðàâ-
ë³ííÿ, âзàєìîзâ’ÿзîê ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ òà ñèñ-
òåìè ìîòèâàö³ї ïåðñîíàëó.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåíèé àíàë³з êîíöåïö³é 
ñâ³ä÷èòü ïðî бåзïåðåðâí³ñòü їх ðîзâèòêó. Îïèñàí³ 
ìîäåë³ íå зàì³íююòü, íå ñóïåðå÷àòü ì³æ ñîбîю, 
àëå äîïîâíююòü îäíà îäíó.

Âèñíîâêè. У ðîбîò³ ñèñòåìàòèзîâàíî åòàïè òà 
зì³ñòîâí³ åëåìåíòè åâîëюö³ї êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-
îð³єíòîâàíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ з ìåòîю 
âèÿâëåííÿ íîâèх ïðîбëåì òà, â³äïîâ³äíî, íîâèх 
зàäà÷ щîäî їх âèð³шåííÿ ïî ì³ð³ óñêëàäíåííÿ ïðî-
öåñ³â фóíêö³îíóâàííÿ ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ðèíêó 
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëю.
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Summary
The essence of concept «value», «value-based management» is analyzed in the paper. Stages and content 
elements of the evolution of the value-oriented corporate management concept are systematized. The stages 
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