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В статті запропоновано підхід до формування стратегії 
фінансового регулювання розвитку підприємств та розк-
рито зміст її структурних елементів. Досліджені ключо-
ві фактори, що впливають на вартість підприємств та 
сформовані вимоги до їх ідентифікації при виборі стра-
тегії фінансового регулювання розвитку підприємств. Ро-
зкрита послідовність вибору джерел фінансування. Об-
ґрунтовано рекомендації щодо вибору інвестиційних рі-
шень з використанням моделі рентабельності інвестицій 
на основі потоку грошових коштів, яка враховує дохід-
ність, інфляцію і ризик. Доведено необхідність урахування 
нефінансової складової при розробці стратегії інвести-
ційно-інноваційного потенціалу – інтелектуального капі-
талу.  
Ключові слова: стратегії фінансового регулювання роз-
витку підприємств, фактори вартості, стратегія фінан-
сового потенціалу, стратегія інвестиційно-інноваційного 
потенціалу, інтелектуальний капітал.   

 
 
Постановка проблеми. Стратегічне управлін-

ня підприємствами пов'язано з необхідністю 
врахування безлічі факторів. Увагу необхідно при-
діляти посиленню кризових явищ, динамічності ро-
звитку фінансових ринків, зростанню фінансових 
ризиків, посиленню конкурентного тиску на 
підприємства з боку вітчизняних та іноземних ком-
паній. Іншою важливою особливістю слід вважати 
посилення ролі інновацій в забезпеченні стабільного 
розвитку підприємства і зростання його вартості. 
Інноваційний потенціал організації нерозривно по-
в'язаний з інвестиційним потенціалом, який, в свою 
чергу, є основою для інноваційного розвитку. Дані 
умови зумовлюють необхідність по-перше – побу-
дови адекватної концепції стратегічного фінансово-
го управління, яка передбачає впровадження су-
часних методів та інструментів; по-друге – фор-
мування стратегії фінансового регулювання розвит-
ку підприємств, орієнтованої на зростання добробу-
ту власників і ринкової вартості. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Стратегічне фінансове управління підприємствами є 
предметом пильної уваги зарубіжних та вітчизняних 
науковців і практиків. Теоретичні та практичні аспек-
ти фінансового менеджменту і корпоративних 
фінансів знайшли відображення у наукових працях 
Дж. Бейкера, Р. Брейлі, С. Майєрса, Дж. Мейнсона, 
М. Міллера, Ф. Модільяні, Дж. Ван Хорна, М. Білик, 
Г. Блакитої, І. Бланка, В. Боронос, В.Блонської, 
Л. Костирко [1, 2], У. Лихоти, А. Поддєрьогіна, 
О. Терещенко [3], А. Ткаченко, В. Савчука, 
А.Семенова [3].  

Базові концепції вартості як стратегічного 
напряму були висвітлені в працях Г. Арнольда, 
М. Дженсена, Т. Коупленда, Т. Колера, Б. Мадде-
на[14], Д. Мурріна [5-7], О. Мендрула, 
А. Раппaпорта, Б. Стюарта, К. Уолша, Д. Янга. До-
цільність впровадження систем управління вартістю 
вітчизняними підприємствами на основі адаптація 
зарубіжного досвіду розглядаються в публікаціях 
В. Калюжного, Л. Костирко, П. Круш, М. Корягін 
[8], О. Кузьміна, О. Мозенкова, Н. Мамонтової, 
Т. Момот [9], О. Терещенка, М. Стецька, В. Панко-
ва, С. Поліщука, А. Турила. 

Незважаючи на досягнуті наукові результати, 
поза увагою залишаються питання, які стосуються 
фінансового регулювання, зокрема, формуванню 
стратегії фінансового регулювання розвитку 
підприємств. 

Мета дослідження. Обґрунтування науково-
методичних рекомендацій щодо формування стра-
тегії фінансового регулювання розвитку 
підприємств як одного з інструментів забезпечення 
зростання ринкової вартості. 

Виклад основного матеріалу. Забезпечення ста-
лого розвитку підприємства вимагає постійного ко-
регування методів управління на основі розробки і 
реалізації цілісної концепції механізму фінансової 
стратегії для регулювання відтворювальних про-
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цесів і зростання вартості підприємства. [1, с. 212]. 
Звідси поняття стратегія фінансового регулювання 
розвитку підприємств обумовлено сутнісною при-
родою економічних категорій, а саме: капітал, 
фінансовий потенціал, інвестиційно-інноваційний 
потенціал, ефективність які виступають основою її 
формування. Розвиток цих категорій необхідно 
розглядати з погляду фінансового регулювання 
діяльності підприємств.  Теоретичною і методо-
логічною основою стратегії фінансового регулю-
вання розвитку підприємств є класичні теорії фінан-
сового менеджменту, вартості та економічного зрос-
тання. Під розвитком підприємства слід розуміти 
процес нарощування фінансового, інвестиційного та 
інноваційного потенціалів, який проявляється  в 
формуванні, ефективному використанні та пропор-
ційному відтворенні капіталу на довгострокову пер-
спективу. В загальному вигляді стратегії фінансово-
го регулювання розвитку підприємств охоплює такі 
функціональні стратегії: фінансового потенціалу, 
інвестиційно-інноваційного потенціалу. Структура 
цієї стратегії наведено на рис.  

Стратегія фінансового регулювання розвитку 
підприємства виступає складовою загальної страте-
гії підприємства, основна мета якої полягає у забез-
печенні стабільного відтворення ринкової вартості 
підприємства за рахунок розвитку фінансового, ін-
вестиційно-інноваційного потенціалів. 

Формування стратегії фінансового регулюван-
ня розвитку підприємств передбачає врахування фа-
кторів створення вартості підприємств, що визнача-
ють стратегічні пріоритети розвитку. Важливо вста-
новити фактори створення вартості, їх взаємозалеж-
ність цих факторів і визначити ступінь впливу кож-
ного з них і їх сукупності на динаміку вартості підп-
риємства [2, с. 99]. 

Під фактором вартості компанії розуміється 
якась змінна, від якої залежить результативність ді-
яльності компанії (наприклад, ефективність вироб-
ництва або задоволення потреб). Ідентифікація фак-
торів вартості передбачає дотримання таких правил: 

1) фактори вартості повинні бути безпосередньо 
«прив'язані» до створення фундаментальної вартості 
підприємства і класифіковані за видами діяльності 
та бізнес-одиницями. 2) фактори вартості повинні 
відображати як фінансові, так і нефінансові резуль-
тати господарювання підприємства. Виявлення 
нефінансових факторів вартості надає можливість 
проаналізувати результати поточної діяльності і пе-
редбачити їх зміни на майбутнє. Це можуть бути 
фактори, пов’язані з інноваційною діяльністю. 

3) фактори вартості повинні відображати як по-
точну діяльність, так і довгострокові перспективи 
зростання компанії. Аналіз факторів вартості пови-
нен виявити параметри, від яких залежить зростання 
рентабельності за витратами на капітал, також як і 
підвищення поточної рентабельності інвестованого 
капіталу [8, с. 30-31]. 

В процесі оцінки вартості підприємства особ-
ливу увагу слід приділяти характеру впливу фак-
торів та їх здатності збільшувати або зменшувати 
вартість підприємства. Вибір найбільш значущих 
чинників вартості підприємства передбачає: пошук 
факторів генерування (руйнування) ринкової вар-
тості на основі статистичного аналізу зв'язку між 
основними показниками підприємства в галузі і 
приростом їх вартості; пошук факторів формування 
внутрішньої вартості за допомогою побудови дерева 
чинників на базі динамічної моделі розвитку 
підприємства. 

Стратегія фінансового потенціалу є складовою 
стратегії фінансового регулювання розвитку 
підприємства. Фінансовий потенціал підприємства - 
це можливості фінансового забезпечення досягнен-
ня цільових орієнтирів, тобто сукупність наявних і 
доступних фінансових ресурсів підприємства і мож-
ливостей їх ефективного використання. Оскільки 
складові фінансового потенціалу мають різну 
ступінь впливу, тому для визначення параметрів 
стратегії необхідно окремо оцінити внутрішній 
фінансовий потенціал і можливість мобілізації 
фінансових ресурсів за рахунок зовнішніх джерел. 

 

 

Рис.  Структура стратегії фінансового регулювання розвитку підприємств 
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Вибір джерел фінансування – це умова фор-
мування капіталу для задоволення потреби в прид-
банні активів і оптимізація його структури з позицій 
забезпечення ефективності його використання. При 
прийнятті рішення про вибір методів фінансування в 
кожному випадку необхідно враховувати основні 
чинники: призначення фінансових ресурсів, які за-
лучаються; підхід до формування капіталу; фінан-
сові можливості підприємства з обслуговування 
джерел фінансування [4]. У цьому зв’язку виника-
ють дві проблеми: вибір форми залучення капіталу; 
період залучення ресурсів. Рішення першої пробле-
ми здійснюється на основі порівняння переваг та 
недоліків основних форм фінансування: акціонерно-
го фінансування і кредитування. Реалізація стра-
тегічного зростання вартості за рахунок власних 
джерел фінансування може бути здійснена через за-
лучення власного капіталу із зовнішніх джерел шля-
хом емісії акцій, зокрема, процедури IPO. Рішення 
другої проблеми здійснюється на основі  якісного 
аналізу переваг та недоліків основних термінів 
фінансування: короткострокового і довгострокового 
фінансування. 

Послідовність вибору джерел фінансування 
охоплює такі етапи: 1) визначення потреби у фінан-
сових ресурсів, виходячи з цілей і задач підприєм-
ства; 2) оцінка обсягів внутрішніх фінансових ре-
сурсів, які можуть бути спрямовані на реалізацію 
цілей і завдань підприємств та визначення потреби у 
залученні зовнішніх джерел фінансування; 3) оцінка 
доступності зовнішніх фінансових ресурсів та 
визначення рейтингу доступності; 4) оцінка готов-
ності підприємства до виходу на публічний ринок (в 
разі вибору в якості джерела фінансування 5) оцінка 
впливу обраного джерела фінансування на ринкову 
вартість підприємства, здійснюється за принципом 
оптимізації. Запропонована послідовність щодо ви-
бору найбільш ефективних джерел фінансування 
дозволяє приймати більш об'єктивні управлінські 
рішення щодо стратегії розвитку фінансового по-
тенціалу підприємства. 

Розробка і реалізація ефективної стратегії інве-
стиційно-інноваційного потенціалу підприємства є 
одним з напрямів забезпечення зростання вартості. 
При формуванні стратегії інвестиційного потенціалу 
необхідно керуватися такими правилами:  

1. Відправною точкою управлінської діяльності 
вважати вже досягнутий результат, оскільки рішен-
ня завжди приймаються на певній основі. З позиції 
вартісного управління компанією слід враховувати 
вже закладену в її основу природу самозростання 
капіталу, динаміка якого і буде визначатися діяль-
ністю суб'єкта управління з розвитку джерел потен-
ціалу зростання.  

2. Будь-яке рішення щодо інвестування спря-
мовано на отримання економічної вигоди, тому ос-
новою його прийняття повинен бути результат, а за-
собом - наявні ресурси підприємства.  

3. Для розвитку підприємства необхідно врахо-
вувати окрім наявних внутрішніх джерел і ресурсів 

потенціальні можливості переваг зовнішнього сере-
довища (згідно з принципом класичної економіки - 
виробництво, споживання та розподілу учасниками 
угоди благ в процесі обміну). При цьому необхідно 
узгоджувати інтереси інвесторів і підприємства та 
визначати вартість угоди на принципах співробіт-
ництва. Послідовність дій щодо залучення інве-
стиційних ресурсів здійснюється на основі вартісної 
оцінки ефективності управління підприємством, яка 
має еволюційну основу самозростання капіталу [1, с. 
176]. 

4. Нарощування динаміки інвестиційно-
інноваційного потенціалу є умовою зростання вар-
тості підприємства та забезпечення конкурентних 
переваг, які є основою його розвитку.  

Виходячи із зазначеного, до чинників, що 
впливають на формування інвестиційно-
інноваційного потенціалу, відносяться: фінансова 
стійкість підприємства; здатність своєчасно погаша-
ти свої фінансові зобов'язання; інвестиційні можли-
вості підприємства; можливість залучення додатко-
вих інвестиційних ресурсів; ефективність викори-
стання капіталу (власного і позикового); ефек-
тивність управління активами; політика управління 
ризиками. 

Результати досліджень показали, що для прий-
няття доцільних рішень в сфері вибору залучення 
інвестицій використовують різні моделі оцінки 
створення вартості, серед яких найбільш придатною 
є рентабельність інвестицій на основі потоку гро-
шових коштів (CFROI), яка враховує дохідність, ін-
фляцію и ризик [6]. Необхідність визначення 
внутрішньої норми рентабельності за грошовим по-
током підприємства як інвестиційного проекту. Тоб-
то, CFROI - це прибутковість капіталу, яка необ-
хідна для відшкодування інвестованого в підприєм-
ство капіталу і визначена на основі майбутніх гро-
шових потоків за умови їх щорічного реінвестуван-
ня в проекти. CFROI показує не рентабельність, а 
ставку дисконтування, при якій чиста приведена 
вартість (NPV) інвестиційної моделі бізнесу дорів-
нюватиме нулю, тобто внутрішню ставку прибутко-
вості проекту (IRR) [5].  

За результатами проведеного аналізу до-
сліджень [5-7,10] в цій сфері сформовано методика у 
такий спосіб:  

1) визначення позитивних грошових потоків за 
період терміну служби активів; 

2) визначення відтоку грошових коштів у 
зв’язку з придбанням активів; 

3) корегування відтоків і притоків грошових 
коштів на коефіцієнти інфляції, тобто визначення 
поточної вартості; 

4) внесення поправок в розрахункові величини 
грошових потоків, активів для нівелювання спотво-
рень даних фінансової звітності, які обумовлені 
обліковими принципами (амортизація, відсотки за 
позиковий капітал, виплати за договорами лізингу). 
При визначенні величини валового інвестиційного 
потоку коштів сума нарахованої за роки експлуата-
ції активів амортизації додається до залишкової вар-
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тості активів, щоб відновити суму відтоку коштів, 
здійсненого при їхньому придбанні. Валові інве-
стиції визначаються шляхом додавання всіх активів 
підприємства (активів, що амортизуються, та ак-
тивів, що не амортизуються); накопиченої аморти-
зації матеріальних і нематеріальних активів; вар-
тості основних засобів, що взяті в операційну орен-
ду. Валовий грошовий потік, отриманий у поточно-
му році на валові інвестиції, визначаються як сума 
чистого прибутку та амортизації. Залишковий гро-
шовий потік виникає від реалізації активів, що не 
амортизуються, після закінчення терміну їх еко-
номічної служби. Оскільки такі активи навіть 
наприкінці терміну служби все ще мають деяку 
вартість, то від їхньої передбачуваної реалізації ви-
никнуть додаткові потоки коштів, які й складуть за-
лишковий потік. Для визначення залишкового гро-
шового потоку підприємств вибірки враховуються 
лише засоби, які вивільняються з інвестицій в обо-
ротний капітал (значна частина ліквідних оборотних 
активів). 

5) визначення CFROI як ставки, при якій су-
марні грошові відтоки дорівнюватимуть сумарним 
грошовим притокам. 

Якщо показник CFROI перевищує необхідний 
інвесторами середній рівень, то компанія створює 
вартість і навпаки, якщо CFROI нижче необхідної 
прибутковості, то вартість компанії буде знижувати-
ся. 

Для формування стратегії інвестиційно-
інноваційного потенціалу необхідно ураховувати 
нефінансову складову. Базуючись на закономірно-
стях створення доданої вартості капіталу слід під-
креслити, що зростання ринкової вартості підприєм-
ства в значний мірі залежить від інтелектуального 
капіталу. Інтелектуальний капітал можна розглядати 
як сукупність нефінансових і нематеріальних ре-
сурсів підприємства, за рахунок яких реалізуються 
потенційні можливості підприємства через збіль-
шення його рентабельності і похідних показників 
ефективності. 

Для прийняття управлінських рішень щодо 
обґрунтування стратегії регулювання розвитку 
підприємств необхідно більш докладне дослідження 
тенденцій інтегральної оцінки показників, що ха-
рактеризують рівень формування і ефективність ви-
користання інтелектуального капіталу підприємства. 
Слід зазначити, що в сучасних умовах найбільший 
вплив на інтелектуальний потенціал має людський 
капітал. Умовами конвертації інтелектуального по-
тенціалу в інтелектуальний капітал є: креативна ро-
бота зі створення та розробки інноваційних про-
дуктів і проектів; постійне оновлення та поглиблен-
ня професійних знань; комерціалізація інноваційної 
продукції [11, с. 9-12]. В контексті розвитку мето-
дичних підходів до оцінки ефективності викори-
стання інтелектуального капіталу основна увага зо-
середжена на таких аспектах:  

1) визначення рівня професійної компетент-
ності (Іпк), який розраховується як відношення кіль-
кості фахівців, що мають 7 ступень освіти або ліцен-

зії патенти виноходи, авторські свідоцтва, нові ідеї, 
рацпропозиції т.п. до загальної кількості; 

2) визначення індексу інноваційної активності 
(Ііа), який визначається як відношення числа науко-
вих розробок, патентів, винаходів, авторських 
свідоцтв до кількості фахівців, що беруть участь у 
виконанні науково-дослідних робіт і в розробці ін-
новаційних проектів. 

3) визначення індексу високих технологій 
(Івт), який розраховується як відношення виручки, 
отриманої від реалізації інноваційної продукції, до 
виручки підприємства від продажу всіх видів то-
варів і продукції. Індекс високих технологій дозво-
ляє визначати вплив інноваційні проекти на фор-
мування вартості підприємства. 

Кількісний вимір даних показників дає мож-
ливість визначити ті компоненти інтелектуального 
капіталу, які мають більшу питому вагу в його вар-
тості та дозволяє виявити, який елемент вносить 
більший внесок в забезпечення ефективності вико-
ристання інтелектуального капіталу підприємства. 

Інтегральний показник ефективності викори-
стання інтелектуального капітал (Іеік) визначається 
методом середньогеометричної оцінки показників 
професійної компетентності (Іпк), інноваційної ак-
тивності (Ііа), високих технологій (Івт): 

 

. 
 
Такий підхід дозволяє перейти до розрахунку 

реальної вартості компонентів інтелектуального 
капіталу та оцінювати вибір стратегічних альтерна-
тив за критерієм ефективності і максимального 
впливу на ринкову вартість. Значення показника, що 
відповідає максимальному рівню використання 
інтелектуального потенціал, приймається за оди-
ницю. Система показників Іеік для кожної стра-
тегічної альтернативи обчислюються щодо одиниці  
та повинна задовольняти такий умові 0 ≤ Іеік ≤ 1. 

Висновки. Стратегія фінансового регулювання 
розвитку підприємств є складовою загальної стра-
тегії, повинна бути узгоджена з цілями і завданнями 
і орієнтована на зростання ринкової вартості. Ефек-
тивність стратегії гарантується, коли стратегічні 
цільові вектори відповідають реальним можливо-
стям фінансовому та інвестиційно-інноваційного 
потенціалів, а методи її реалізації є гнучкими і адек-
ватними змінам оточуючого середовища. Врахову-
ючи зростання значущості інтелектуального капіта-
лу, на сучасному етапі і вклад інтелектуального 
капіталу в ринкову капіталізацію можна ствер-
джувати, що при прийнятті рішення щодо вибору 
напрямів розвитку підприємства необхідно врахо-
вувати вартість інтелектуального капіталу. 

Подальші дослідження передбачають розкриття 
науково-методичних рекомендацій щодо механізму 
реалізації стратегії фінансового регулювання ро-
звитку підприємств та аналізу результатів оцінки її 
ефективності. 
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Середа Е.А. Формирование стратегии финансово-

го регулирования развития предприятий 
В статье предложен подход к формированию 

стратегии финансового регулирования развития пред-
приятий и раскрыто содержание ее структурных эле-
ментов. Исследованы ключевые факторы, влияющие на 
стоимость предприятий и сформированы требования к 
их идентификации при выборе стратегии финансового 
регулирования развития предприятий. Раскрыта последо-
вательность выбора источников финансирования. Обос-
нованы рекомендации по выбору инвестиционных решений 
с использованием модели рентабельности инвестиций на 
основе потока денежных средств, которая учитывает 
доходность, инфляцию и риск. Доказана необходимость 
учета нефинансовой составляющей при разработке 
стратегии инвестиционно-инновационного потенциала - 
интеллектуального капитала. 

Ключевые слова: стратегии финансового регулиро-
вания развития предприятий, факторы стоимости, 
стратегия финансового потенциала, стратегия инве-
стиционно-инновационного потенциала, интеллектуаль-
ный капитал. 

 
Sereda E.A. Formation of financial regulation strate-

gy of development of enterprises 
Proposed the approach to the strategy formation of fi-

nancial regulation of the development of enterprises and dis-
closed the content of its structural elements. Researched key 
factors affecting the value of enterprises and requirements are 
established for identifying them by choosing the financial reg-
ulation strategy of the development of enterprises. Disclosed 
the consequence of selection of sources of financing. Ground-
ed recommendations on the choice of investment decisions us-
ing a model of return on investment based on cash flow, which 
takes into account the rate of return, inflation and risk. Proved 
the necessity to consider the non-financial component in the 
development of the strategy of investment-innovative potential 
– the intellectual capital. 

Keywords: financial regulation strategies of develop-
ment of enterprises, value drivers, a financial potential strate-
gy, a strategy of investment-innovative potential, an intellec-
tual capital. 
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