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Анотація. Досліджені функціональні можливості вартісно-орієнтованого 

підходу до управління фінансами підприємства, визначені три основних рівня 

сприйняття цього напряму фінансовим менеджментом компаній, виходячи з 

тих цілей, які на даному етапі є найбільш актуальними для того чи іншого 

підприємства. 

Ключові слова: вартісно-орієнтована модель, фінанси підприємства, 

грошові потоки, вартісні показники, стратегічне управління фінансами. 

Постановка проблеми. Процес управління фінансами підприємств має 

включати комплекс послідовних дій і конкретних заходів, зокрема: розробка 

стратегії управління фінансами, забезпечення інформаційної бази та 

внутрішнього обміну даними, визначення вартості підприємства на основі 

обґрунтованих критеріїв, з'ясування впливу ключових факторів на показник 

вартості підприємства та застосування контролюючих заходів щодо реалізації 

даної стратегії [1]. 
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Аналіз довів, що останнім часом науковці все частіше звертаються до 

більш інноваційних підходів у фінансовому управлінні. Альтернативною до 

традиційної фінансової моделі є вартісна модель оцінювання ефективності 

підприємства, за якою успішність діяльності компанії пов’язується з приростом 

її вартості [2]. Розвиток вартісних моделей відбувався паралельно з 

удосконаленням системи управління та планування, поширенням 

інформаційних технологій, посиленням конкурентної боротьби та зростанням 

складності завдань, що постають перед менеджерами та власниками компаній.  

Концепція вартісно-орієнтованого управління (VBM – Value Based 

Management) визнається на сьогодні підходом до управління підприємством, 

що є найбільш адекватним сучасним економічним реаліям. Питанням вартісно-

орієнтованого управління підприємством присвячено праці таких вітчизняних 

та іноземних учених, як Мартін Джон Д., Петті Вільям Дж., А. Дамодаран, 

Т. Коупленд, та ін. 

Вартісно-орієнтована концепція управління компанією є найбільш 

успішною, оскільки відповідає ринковим умовам функціонування, а зміна 

вартості як критерій ефективності господарської діяльності враховує майже 

всю інформацію, пов’язану з її діяльністю. Крім того, відкритість та 

стабільність функціонування є важливими характеристиками з позиції 

інвесторів, а створення вартості є результатом процесу інвестування в ті сфери і 

напрями, в яких підприємство має ринкові конкурентні переваги. Тому 

оцінювання вартості базується на визначенні стратегічних перспектив, 

оцінених на основі грошових потоків, які дають змогу генерувати наявні та 

створювані активи. 

Виклад основного матеріалу. Проаналізувавши історичний аспект 

формування вартісно-орієнтованого підходу до фінансового управління 

підприємством, нами визначено три основних рівня сприйняття цього напряму 

фінансовим менеджментом компаній, виходячи з тих цілей, які на даному етапі 

є найбільш актуальними для того чи іншого підприємства (рис 1). 
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З наведеного рисунку бачимо, що на першому етапі застосування підходу 

на засадах вартості, основною метою є зростання вартості бізнесу для його 

подальшого продажу.  

На другому етапі акценти дещо зміщуються, адже однією з основних 

цілей фінансового управління стає пошук достатнього обсягу фінансових 

ресурсів для зростання підприємств та пошуку їх інвестиційних перспектив. 

На третьому етапі вартісно-орієнтований підхід все більше пов’язується з 

усвідомленням необхідності формування цілісної системи управління вартістю 

підприємства, яка передбачає формування так званих «ланцюжків вартості» 

майже на кожній ділянці або центрі відповідальності. Тому у останніх 

публікаціях дослідники уточнюють поняття та методи даного підходу. 

Рисунок 1 – Рівні сприйняття вартісного підходу (авторська розробка) 

Так, погоджуючись з визначенням багатьох дослідників [1,2], можна 

стверджувати, що вартісно-орієнтоване управління фінансами компанії 

доцільно трактувати як комплекс організаційних та управлінських заходів, 

орієнтованих на зростання вартості компанії, що координується та 

здійснюється на підставі інформації фінансового характеру отриманої шляхом 

І рівень Зростання вартості підприємства задля 
збільшення його продажної ціни та майбутнього 
доходу власників 

ІІ рівень 
Зростання вартості підприємства задля 
підвищення інвестиційної привабливості та 
залучення стратегічного інвестора 

ІІІ рівень 
Зростання вартості підприємства задля створення 
цілісної системи управління вартістю та створення 
ланцюга чинників цінностей прийняття рішень  
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розрахунку вартісно-орієнтованих показників. При цьому найбільш важливим є 

вибір показників, за якими буде здійснюватися управління та у відповідності до 

яких прийматимуться певні фінансові рішення. Найбільш загальна класифікація 

вартісних показників поділяє їх на відносні (RONA, ROIC, ROI, CFROI, ROS) 

та абсолютні (EVA, SVA, MVA, VaR, DRV). Можливість і доцільність 

використання кожного із них у практичній діяльності залежить від їх значення 

для прийняття ефективних управлінських рішень (користі, яку вони можуть 

принести для менеджера, який їх використовує). 

Незважаючи на переваги вартісно-орієнтованого управління, 

запровадження даної концепції на більшості вітчизняних підприємств 

передбачає виникнення досить значних проблем та суперечностей. Проведене в 

2011р. Інститутом фінансового контролінгу Київського національного 

економічного університету імені Вадима Гетьмана експертне дослідження 

вітчизняних підприємств на предмет використання ними інноваційних 

інструментів фінансового управління, засвідчило надзвичайно низький рівень 

розвитку управління корпоративними фінансами загалом та вартісно-

орієнтованого управління зокрема. Так, лише 5% підприємств досліджуваної 

сукупності розраховують вартісно-орієнтовані показники (EVA, CVA). Близько 

30% крупних підприємств взагалі не обчислюють середньозважену вартість 

капіталу (WACC) та не використовують ставку дисконтування як для цілей 

вартісно-орієнтованого управління, так і для оцінки бізнес-проектів. Більше 

того, на 16% підприємств оцінка інвестицій не проводиться в принципі, а 

керівники фінансово-економічних служб 11% підприємств, що досліджувалися, 

взагалі не чули про такий інструмент, як ставка дисконтування. Такі результати 

для вітчизняної економіки є сигналом негайної необхідності до переходу на 

нові засади та підходи фінансового управління підприємствами, які найкращим 

чином враховують використання внутрішніх резервів з огляду на поточну 

кон’юнктуру фінансового ринку, яка відображається у показниках вартості 

капіталу, що входять до складу моделей вартісно-орієнтованого управління.  
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Крім того необхідно розрізняти вартість капіталу підприємства і вартість 

підприємства в цілому. Якщо перший показник є відносним виразом річних 

витрат щодо обслуговування заборгованості перед власниками і інвесторами, 

або, винагородою за яку інвестори погоджуються вкладати кошти в дане 

підприємство, то загальна вартість підприємства як суб'єкта на ринку капіталу 

залежить від величини власного капіталу, доходності, рівня ризику, темпів 

інфляції тощо, тобто вартість капіталу є важливим елементом у визначенні 

вартості підприємства [2, 3]. 

Висновки. Нині стратегічне управління фінансами, яке ставить на меті 

зростання вартості підприємства, домінує над підходами функціонального 

управління. Пріоритетними завданнями парадигми стратегічного фінансового 

менеджменту є забезпечення зростання вартості підприємства на ринку 

капіталів (капіталізація потенційної продуктивності його економічних 

ресурсів). Складовою вартості підприємства є індикативно оцінена 

ефективність системи управління: «Концепція управління підприємством за 

вартістю передбачає, що вартість визначає не тільки ефективність виробництва, 

але й ефективність управління активами підприємства» [3]. 
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