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ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНИЙ ПІДХІД В УПРАВЛІННІ 
ПОТЕНЦІАЛОМ ПІДПРИЄМСТВА 

 
Анотація. Обґрунтована необхідність вартісно-орієнтованого підходу до управління потенціалом підприємства. 

Розглянуто взаємозв’язок між вартістю підприємства та вартістю його потенціалу. Систематизовані чинники, що 
впливають на вартість потенціалу підприємства.  
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Abstract. The necessity of value-oriented approach to managing of enterprise potential was substantiated. 

The relationship between the value of the enterprise and its potential value was considered. The factors that affect 
the value of the company’s potential were systematized. 
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1. Вступ 
Складність та мінливість сучасних ринкових 

відносин функціонування обумовлюють необхід-
ність вдосконалення системи управління потенціа-
лом підприємства на засадах вартісно-орієнтова-
ного підходу. Це потребує дослідження основних 
взаємозв’язків між прибутковістю фінансово-госпо-
дарської діяльності підприємства, формуванням його 
потенціалу та ринковою капіталізацією (збільшен-
ням ринкової вартості підприємства).  

Збільшення вартості підприємства відбувається 
через нарощування його потенціалу, довгостроко-
вих активів і пасивів за рахунок зовнішніх джерел 
фінансування та за рахунок внутрішніх джерел, 
найважливішим із яких є прибуток. Тому існує пря-
ма залежність між розвитком економічного потен-
ціалу та вартістю підприємства. Здатність підпри-
ємства ефективно використовувати ресурсну базу 
шляхом нарощення вартості формує принципово 
нову сферу ключової компетентності, а вміння 
створювати вартість перетворюється на джерело 
стійкої конкурентної переваги, яке неможливо ку-
пити та важко копіювати [6, с. 1]. 

 
2. Аналіз останніх досліджень і публікацій 

Фундаментальні засади вартісно-орієнтованого 
менеджменту як управлінської концепції були сфор-
мовані в працях Т. Коллєра [5], Т. Коупленда [5], 
Дж. Мурріна [5], А. Раппопорта, Б. Стюарта [11]. 
Вагомий внесок у розвиток теорії управління вар-
тістю підприємства та його потенціалом зроблений 
вітчизняними та російськими вченими Н. Власо-
вою, В. Гросул, І. Івашковською, М. Кудіною,  
О. Мендрулом, О. Мних, Т. Тепловою, Л. Фроло-
вою, С. Чимшитом [9], М. Чорною [10], О. Яковле-

вою та ін. Разом з тим, потребує імплементації вар-
тісно-орієнтований підхід в управлінні потенціалом 
підприємства. 

 
3. Постановка завдання 

Метою статті є ідентифікація основних факто-
рів, що обумовлюють формування вартості потен-
ціалу підприємства, для побудови системи управ-
ління його ринковою вартістю. 

 
4. Результати 

Виникнення концепції управління вартістю 
підприємства є результатом розвитку ринкового та 
ресурсного напрямів. Прибічники ринкового напря-
му вбачають взаємозв'язки між ринковою інфра-
структурою і результатами діяльності підприємств. 
Відповідно до парадигми “ринок – поведінка – 
результат” ринкова інфраструктура визначає повед-
інку підприємства і результати його діяльності. 
Представники ресурсної теорії Б. Райян, М. Круг-
лов вважають: основне завдання управління повин-
но полягати в тому, щоб розвивати внутрішні ре-
сурси і компетенції підприємства, які дозволяти-
муть йому досягати конкурентних переваг. Відпо-
відно до парадигми “ресурси – поведінка – резуль-
тат” пропоновані підприємством на ринку продукти 
є результатом принципової ринкової поведінки, що 
передусім відображає потенціал, яким воно воло-
діє. Отже, підприємство розглядається як система 
ресурсів, що вступають у взаємодію та обумовлю-
ють досягнуті результати. 

О. О. Лісніченко зазначає: дослідження еконо-
мічної природи підприємства дозволяє зробити вис-
новок, що його вартість можна розглядати у двох 
напрямках: 1) як економічну категорію (тобто по-
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тенційну спроможність економічного блага прино-
сити певну вигоду, яка перевищує витрати на його 
виробництво (споживання) та зусилля щодо надан-
ня тих якісних характеристик, які роблять його 
потенційним об’єктом економічного інтересу різних 
суб’єктів економічних відносин); 2) як агрегований 
показник (здатний адекватно відображати його по-
тенційну спроможність задовольняти фінансові та 
економічні інтереси всіх учасників відносин як 
усередині підприємства, так і в його взаємозв'язках 
із навколишнім бізнес-середовищем) [6, с. 6]. Як 
бачимо, в кожному із зазначених підходів акцен-
тується на потенційних аспектах діяльності підпри-
ємства, тобто взаємозв’язку вартості підприємства з 
його потенціалом. На цьому ж наголошується і в 
інших наукових джерелах [1; 2; 4; 7]. 

М. Г. Чумаченко та В. А. Панков при характе-
ристиці категорії вартості наголошують на тому, 
що вона дає змогу врахувати й об'єднати інтереси 
широкого кола учасників – споживачів продукції й 
постачальників, акціонерів, персоналу компанії. 
Управління, орієнтоване на вартість, дає можли-
вість врахувати інтереси всіх зацікавлених у під-
приємстві осіб, забезпечити його фінансову потуж-
ність за рахунок припливу зовнішнього капіталу, 
об'єднати зусилля менеджерів усіх рівнів управлін-
ня задля досягнення бажаного результату [8, с. 66]. 

Для управління вартістю потенціалу підпри-
ємства необхідно з'ясувати чинники, що впливають 
на створення, нарощування та руйнування вартості. 
Визначення факторів необхідне для побудови їх 
ієрархії, спрямованості дії та сили впливу на вар-
тість з метою прийняття управлінських рішень, 
орієнтованих на підвищення вартості підприємства.  

Потенціал підприємства – це сукупність наяв-
них у нього ресурсів та можливостей, а також ре-
сурсів та можливостей, які можуть бути мобілізо-
вані для досягнення певної цілі. Тому факторами, 
що формують, а, отже, впливають на потенціал під-
приємства, деякі дослідники вважають виробничий, 
маркетинговий, інформаційний, техніко-техноло-
гічний, організаційний, соціальний та фінансовий 
потенціали підприємства [3, с. 28]. 

Безумовно, оцінка вартості діючого підприємс-
тва – це оцінка єдиного функціонуючого комплек-
су, який приносить дохід. Вона включає в себе 
оцінку основних та оборотних засобів, немате-
ріальних активів, поточних і майбутніх доходів під-
приємства. Водночас детермінантами, що обумов-
люють вартість потенціалу підприємства, повинні 
бути не складові елементи потенціалу підприємс-
тва, а рушійні сили, які змінюють вартість підпри-
ємства. Тому дослідження саме факторів вартості 
потенціалу підприємства є однією з найважливіших 
складових розробки теорії управління вартістю.  

З погляду управління вартістю важливо побу-
дувати всю систему факторів, впливаючи на які 
можна добиватися зростання вартості. Система 
факторів створення вартості повинна відповідати 
наступним вимогам: 

- фактори повинні бути напряму прив'язані до 
створення вартості і з необхідною деталізацією 
доведені до всіх рівнів підприємства;  

- фактори створення вартості слід встановлюва-
ти та вимірювати як показники, за якими здійс-
нюється моніторинг вартості (при цьому обрані 
показники повинні охоплювати не лише стадію без-
посереднього формування фінансових результатів 
та вартості (фінансові показники); 

- фактори створення вартості мають відобража-
ти як досягнутий рівень ефективності, так і довго-
строкові перспективи зростання. 

Науковці пропонують класифікувати фактори 
формування вартості підприємства (його потенціа-
лу) за наступними ознаками: 

- за способом створення вартості: базові (пов’я-
зані зі станом факторів виробництва); похідні (зна-
ходять прояв у грошових потоках); 

- за ступенем впливу: неконтрольовані підпри-
ємством (перебувають поза межами його впливу: 
державна політика використання факторів вироб-
ництва і формування грошових потоків, механізм 
ціноутворення на фондовому ринку тощо); конт-
рольовані (пов’язані з особливістю системи внут-
рішньогосподарського управління вартістю); змі-
шані; 

- за терміном дії: постійні (дія яких просте-
жується протягом тривалого часу); тимчасові; 

- за ознакою оціненості ринком: приховані; оці-
нені. 

При визначенні вартості потенціалу підпри-
ємства слід враховувати такі мікро- та макроеконо-
мічні чинники, як співвідношення попиту і про-
позиції на підприємство як товар; доходність під-
приємства в майбутньому; ступінь ризику; мож-
ливості контролю; ліквідність підприємства; наяв-
ність обмежень для бізнесу. 

Попит на підприємство як товар визначається 
вимогами покупців і поряд із його корисністю за-
лежить від платоспроможності потенційних інвес-
торів, можливостей залучити додатковий капітал на 
фінансовий ринок. Якщо попит перевищує про-
позицію, то покупці готові сплатити максимальну 
ціну. При цьому верхня межа ціни на підприємство 
визначається поточною вартістю майбутніх дохо-
дів, які може отримати власник від володіння цим 
підприємством та використання його потенціалу. 
Якщо пропозиція перевищує попит, то ціни диктує 
власник підприємства. Мінімальна ціна в цьому ви-
падку визначається витратами на створення та 
функціонування підприємства, в т.ч. на формуван-
ня поточного стану його потенціалу. 

Доходність підприємства в майбутньому зале-
жить від характеру операційної діяльності, якості 
сформованого потенціалу та можливостей отриман-
ня прибутку від продажу об'єкта після викорис-
тання. При цьому перевагу (вищу оціночну вар-
тість) мають підприємства з незначним терміном 
окупності через нижчий ступінь ризику. Ризик роз-
глядається як ймовірність отримання очікуваних у 
майбутньому доходів. 

При купівлі підприємства новий власник отри-
мує можливість управління потенціалом підпри-
ємства та додатковий ступінь контролю. Оціночна 
вартість буде вищою у випадку купівлі контроль-
ного пакета акцій. Одним із важливих чинників, що 
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впливають при оцінці на вартість підприємства та 
його майна, є ступінь його ліквідності як товару, 
оскільки більшу вартість на ринку мають найбільш 
ліквідні активи. 

Вартість потенціалу підприємства реагує на 
будь-які обмеження, що має бізнес. Вартість потен-
ціалу підприємства у випадку відсутності таких 
обмежень виявиться вищою. 

Суттєвий вплив на зміну вартості потенціалу 
підприємства чинять ринкові умови, до яких можна 
віднести: 

- рівень та тип конкуренції (стадія життєвого 
циклу підприємства, темп зростання ринку, сегмен-
тація ринку, сезонні коливання продажу); 

- макроекономічне середовище (чутливість до 
змін на ринку, темп зростання валового внутріш-
нього продукту, процентні ставки, темпи інфляції, 
валютні курси); 

- нових конкурентів (асортимент, обсяги, част-
ка ринку, ціни, якість продукції); 

- інтенсивність нововведень (темпи заміщення 
технологій, техніки, продуктів, торгової марки); 

- інформаційний капітал (обмін знаннями, ко-
мунікаційні мережі, витрати на інформаційне забез-
печення діяльності) [3, с. 29]. 

За іншим підходом, фактори, завдяки впливу на 
які можна досягти росту вартості, пропонують роз-
ділити на дві умовні групи: зовнішні фактори, що 
виникають незалежно від управлінських рішень, та 
внутрішні фактори, пов'язані з діями менеджменту, 
галузевою специфікою самого підприємства. До 
зовнішніх факторів відносять рівень конкуренції в 
галузі, надійність постачальників, державні норма-
тивні акти, загальноекономічну ситуацію в країні. 
Внутрішні фактори включають цінову політику 
підприємства, стан виробничих потужностей, тру-
дових ресурсів і т.ін.  

Урахування факторів у такому розрізі необ-
хідне для визначення рівня ризиків зниження вар-
тості, що виникають у процесі діяльності підпри-
ємства та впливу на нього зовнішнього середовища, 
розробки та реалізації заходів щодо мінімізації 
негативних наслідків. У той же час для визначення 
факторів вартості як інструментів внутрішнього 
впливу важливим є врахування алгоритму її оцінки, 
з'ясування елементів, що складають цю вартість, 
тобто розгляд факторів за видами вартості та 
методами оцінки. 

 
5. Висновки 

Вартісно-орієнтоване управління потенціалом 
підприємства передбачає налагодження інтегрую-
чого неперервного процесу, спрямованого на якісне 
покращення стратегічних та оперативних рішень 
щодо основних факторів формування та викорис-
тання потенціалу підприємства. 

Зростання ринкової вартості підприємства мож-
на відстежити через ланцюг: результативність фі-
нансово-господарської діяльності підприємства – 
прибуток – приріст розміру власного капіталу – 

зростання потенціалу – зростання ринкової вартості 
підприємства. Одночасно капіталізація підпри-
ємства відбувається і через збільшення розміру 
чистих активів. Збільшення частки нерозподіленого 
прибутку спочатку створює “можливість самозрос-
тання власного капіталу”, що є основним джерелом 
збільшення величини чистих активів, зростання вар-
тості ресурсного потенціалу. Своєю чергою, вартість 
чистих активів суттєво впливає на формування 
ринкової вартості підприємства. 
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