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ІНФОРМАЦІЙНО-АНАЛІТИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ВАРТІСНО-
ОРІЄНТОВАНОГО УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ БУДІВЕЛЬНОЇ ГАЛУЗІ  

З ВИКОРИСТАННЯМ ІНСТРУМЕНТІВ ПОРІВНЯЛЬНОГО ПІДХОДУ 
 
Дослідження присвячено удосконаленню теоретико-методичних положень та розробці практичних рекомендацій 

щодо формування інформаційно-аналітичного забезпечення процесу оцінки підприємств будівельної галузі з використанням 
інструментів порівняльного підходу. Розраховано мультиплікатори вартості та проведено кореляційно-регресійний аналіз 
факторів, що впливають на ринкову вартість акцій підприємств будівельної галузі. Запропоновано і апробовано 
економетричну трифакторну модель розрахунку ринкової вартості акцій акціонерних товариств будівельної галузі з 
використанням інструментів порівняльного підходу. 
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INFORMATION AND ANALYTICAL SUPPORT OF SUPPORT  
OF CONSTRUCTION ENTERPRISES VALUE-BASED MANAGEMENT SYSTEM  

ON THE BASE OF COMPARATIVE APPROACH 
 
Research is dedicated to improvement of theoretical and methodical statements and development of practical 

recommendations concerning formation of informational and analytical support of construction enterprises evaluation process using 
the tools of comparative approach. Multipliers of value have been calculated and correlation-regression analysis of factors affecting 
the market value of shares of construction industry enterprises has been performed. Econometric three-factor model for calculating 
of market value of shares of construction industry enterprises using the tools of comparative approach has been proposed and 
approved. 
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Постановка проблеми. На сучасному етапі економічного розвитку дедалі ефективнішим стає 

використання вартісно-орієнтованого підходу до управління бізнесом. Цей підхід пов'язаний з розробленням 
стратегічних і тактичних управлінських рішень, спрямованих на максимізацію ринкової вартості 
підприємства. Дослідження провідних фахівців в галузі оцінки та корпоративного управління доводять, що 
традиційні підходи, які спрямовані на максимізацію прибутку, при сучасних умовах є малоефективними. 
Такий висновок обумовлюється певною межею, до якої підприємство має можливість збільшити доходи та 
скоротити витрати. Стосовно збільшення ринкової вартості підприємства таких обмежень немає, що вказує 
на перспективність вартісно-орієнтованого підходу. 

Аналіз останніх досліджень чи публікацій. Актуальність управління вартістю підприємства 
постійно зростає у зв’язку з посиленням конкурентної боротьби підприємств за інвестиційний капітал. Не 
менш важливим фактором впливу є сучасні вимоги до корпоративного управління. На даному етапі 
розвитку стратегічного менеджменту фахівці вважають головною метою діяльності підприємства зростання 
його вартості не тільки у короткостроковій перспективі, але й в довгостроковій.  

Саме цим обумовлюється поява нової концепції, яка має назву вартісно-орієнтоване управління – 
VBM (Value Based Management) та набуває все більш вагомого становища. VBM дозволяє фінансовим 
менеджерам здійснювати планування, моніторинг та управління діяльністю підприємств, забезпечуючи 
підвищення акціонерної вартості. Цей підхід був розроблений зарубіжними дослідниками, серед яких варто 
виділити таких фахівців, як А. Раппапорт, А. Дамодаран, Т. Коллер, Дж. Муррин, Р. Каплан, Дж. Штерн, М. 
Шоулз, Р. Мертон, М. Браун, Дж. Хікс, Т. Коупленд, Ж. Рой, М. Ветер, К. Уолш, П. Хорват, П. Гохан, Дж. 
Шим, Д. Сідел. Останні роки спостерігається значний розвиток вартісно-орієнтованого підходу в Україні та 
Росії. Вклад в цей розвиток внесли російські та вітчизняні вчені і практики, зокрема, С. Рассказов, С. 
Валдайцев, О. Щербакова, О. Кузьмін, О. Сохацька, О. Мендрул, В. Панков, Т. Момот. 

Проте відсутність обґрунтованих досліджень відповідно до використання системи цінових та 
нецінових мультиплікаторів для корпоративних підприємств будівельної галузі призводить до можливості 
маніпулювань з ринковою вартістю підприємств-емітентів, акції яких не котируються на фондовій біржі.  

Постановка завдання. Метою дослідження є обґрунтування теоретико-методичних положень та 
розробка практичних рекомендацій щодо формування інформаційно-аналітичного забезпечення процесу 
оцінки підприємств будівельної галузі із використанням інструментів порівняльного підходу. 

Виклад основного матеріалу. Для формування інформаційно-аналітичного забезпечення оцінки 



 
Економічні науки 

 

Вісник Хмельницького національного університету 2016, № 3, Том 1 
 
46

ринкової вартості підприємств будівельної галузі необхідно: визначити тип та обсяги інформації, необхідної 
для здійснення оціночної діяльності; розробити ефективну систему збору обробки, використання та 
зберігання інформації; вжити заходів для запобігання негативного ефекту використання недостовірної 
інформації; дослідити взаємозв`язок між результуючим показником та функціональними складовими; 
побудувати економетричну модель, дослідити модель на адекватність, створити умови для ефективного 
використання необхідної інформації для прийняття стратегічних рішень. 

Застосування інструментів порівняльного підходу для оцінки вартості корпоративних підприємств 
базується на використанні двох типів інформації: (1) ринкова (цінова) інформація; (2) фінансова інформація.  

Ринкова інформація – це дані про стан фондового ринку (фактичні ціни купівлі-продажу акцій 
корпоративних підприємств, що є аналогічними підприємству, що оцінюється). Якість та доступність 
ринкової інформації залежить від рівня розвитку фондового ринку. 

Фінансова інформація – це дані фінансової звітності та додаткова інформація, що дозволяє 
визначити ступінь подібності корпоративних підприємств та провести необхідні коригування для 
забезпечення вимог співставності. 

Слід зазначити, що ринкова інформація про корпоративні підприємства будівельної галузі має 
фрагментарний та несистемний характер, що значно ускладнює застосування інструментів порівняльного 
підходу для оцінки вартості бізнесу. В умовах політичної та економічної нестабільності, високого рівня 
корупції, зростання рівня енергозалежності та подальшого разбалансування структури економіки країни 
значно погіршується сучасний стан макроекономічного середовища підприємницької діяльності в Україні. 
Суттєве зниження рівня інвестиційної привабливості, відсутність надійної системи гарантування захисту 
прав інвесторів та акціонерів, ускладнений доступ підприємств до отримання кредитних ресурсів через 
несприятливі умови кредитування, високі відсоткові ставки та ризики банківського сектору, значний рівень 
податкового навантаження не сприяють зростанню економічної активності підприємств будівельної галузі. 
Як наслідок, виникає потреба в формуванні інформаційно-аналітичного забезпечення вартісно-
орієнтованого управління підприємствами будівельної галузі із використанням експрес-методів  
оцінювання. 

На базі систематизації існуючих досліджень інформаційно-аналітичне забезпечення вартісно-
орієнтованого управління підприємствами будівельної галузі розглядається як комплексна система 
формування, збору, аналітико-синтетичної обробки, накопичення й передачі обґрунтованої та релевантної 
ринкової та фінансової інформації, сформованої з використанням вартісно-орієнтованих технологій, які б 
сприяли прийняттю стратегічно важливих управлінських рішень. 

Важливим етапом застосування порівняльного підходу до оцінки вартості бізнесу є відбір 
підприємств-аналогів. З метою забезпечення однорідності об’єктів дослідження, крім галузевого, враховано 
такі фактори, як залежність результатів діяльності від одних і тих же економічних чинників; стадія 
економічного розвитку; розмір підприємств, основні показники діяльності. В результаті для дослідження 
відібрано 10 підприємств-аналогів, основним видом діяльності яких згідно з КВЕД 41.20 – будівництво 
житлових і нежитлових будівель. 

Здійснено аналіз фінансово-економічних показників діяльності підприємств будівельної галузі у 
динаміці за період з 2006–2014 рр. на базі систематизації офіційних методик оцінки фінансового стану 
підприємств. Розраховано мультиплікатори вартості та проведено кореляційно-регресійний аналіз факторів, 
що впливають на ринкову вартість акцій підприємств будівельної галузі. 

На наступному етапі використовуючи стандартні таблиці МS EXEL та метод найменших квадратів 
побудовано економетричну трифакторну модель залежності ринкової вартості акцій акціонерних товариств 
будівельної галузі від таких мультиплікаторів, як «чистий дохід на акцію» (рис. 1), «рентабельність активів» 
(рис. 2), «збудовані метри квадратні житла на одного працюючого» (рис. 3).  

Динаміка отриманих показників на прикладі будівельних підприємств, що досліджуються, а саме 
(ПАТ «Трест Житлобуд–1», ТДВ «Житлобуд–2», ПрАТ «Житомирбуд», ПАТ «Кримбуд», ПАТ 
«Полтавський домобудівельний комбінат», ПАТ «Прикарпатбуд», ПрАТ «Спецбудмонтаж», ПАТ 
«Сумжитлобуд», ВАТ «Яворівбуд», ПАТ «Домобудівник») свідчить про призупинення темпів розвитку 
будівельного бізнесу в умовах посилення агресивності ринкового середовища та пошуку шляхів виходу із 
кризового стану. 

Отримана економетрична модель має вигляд: 
 

3,94 1,8 0,8 0.37 ( )M ВС Ln Ln RA
P KA

⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

, 

 
де M – тис. кв. метрів збудованого житла; 
P – середньооблікова чисельність працюючих; 
В – чистий доход (виручка) від реалізації будівельних робіт, тис. грн.; 
KA – кількість акцій; 
RA – рентабельність активів. 
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Рис. 1. Динаміка чистого доходу (виручки) від реалізації будівельних робіт на одну акцію для обраних для дослідження 

підприємств будівельної галузі (тис. м кв. на одну акцію) 
 

Перевірка моделі на адекватність за коефіцієнтом множинної кореляції та детермінації: r = 0,86, або 
86%; R2 = 0,82, або 82%. свідчить про адекватність відібраних незалежних змінних відносно результуючого 
показника. Розрахунковий F-критерій Фішера дорівнює 234,6, який значно перевищує його критичне 
значення (2,2), що свідчить про значимість установлених у моделі зв’язків. Розрахункові значення критерію 
Стьюдента для кожного із факторів моделі перевищують їх критичні величини. 

 

 
 

Рис. 2. Динаміка рентабельності активів для обраних для дослідження підприємств будівельної галузі 
 
Графічна інтерпретація отриманих результатів свідчить про незначні відхилення ринкової вартості 

акцій підприємств будівельної галузі, що отримані за розрахунками за запропонованою економетричною 
моделлю від фактичних показників. Загальний рівень впливу ринкових факторів на діяльність підприємств 
будівельної галузі оцінюється як негативний, про що свідчить отримана динаміка змін ринкової вартості 
акцій підприємств будівельної галузі. Таким чином, модель може бути використана для здійснення 
перспективних оцінок ринкової вартості акцій підприємств будівельної галузі із врахуванням прогнозованих 
обсягів будівництва житла, чистого доходу від реалізації будівельних робіт на одну акцію та рентабельності 
активів із застосуванням сценарного підходу. 
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Рис. 3. Динаміка збудованих метрів квадратних житла на одного працюючого 

 
Апробація запропонованої моделі дозволила отримати результати, що представлені на рис. 4. 

 
Рис. 4. Динаміка ринкової вартості акцій для обраних для дослідження підприємств будівельної галузі 
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Висновки. Підсумовуючи, варто зазначити, що класичною проблемою вартісно-орієнтованого 
управління українських підприємств є складність застосування методик оцінки вартості бізнесу, які успішно 
використовують зарубіжні практики. Зокрема, використання методів порівняльного підходу досить 
ускладнено відсутністю адекватного інформаційно-аналітичного забезпечення процесу оцінки та 
недосконалістю вітчизняного фондовому ринку. Запропоновані теоретико-методичні засади формування 
інформаційно-аналітичного забезпечення вартісно-орієнтованого управління підприємствами будівельної 
галузі дозволяють здійснити експрес-оцінку ринкової вартості акцій корпоративних підприємств 
будівельної галузі із застосуванням побудованої економетричної трифакторної моделі залежності ринкової 
вартості акцій акціонерних товариств будівельної галузі від обраних цінових і нецінових мультиплікаторів. 
Апробація запропонованої моделі свідчить про доцільність запровадження перспективного експрес-
оцінювання ринкової вартості акцій для підприємств-аналогів за сценарним підходом. 
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