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чернецька О. В. Модельний інструментарій оцінки інвестиційної привабливості підприємства  
в рамках вартісно-орієнтованого управління

У статті досліджено світовий досвід оцінки вартості бізнесу та підприємства з використанням вартісно-орієнтовного інструментарію. Ви-
користовуючи світовий досвід та врахувавши специфіку машинобудівної галузі України, розроблено дві вартісно-орієнтовні моделі управління ін-
вестиційною привабливістю підприємств. Обґрунтовано актуальність та практичність розроблених вартісно-орієнтовних моделей. Зроблено 
висновок, що комплексне використання запропонованого методичного інструментарію оцінки інвестиційної привабливості підприємства дозво-
лить суттєво підвищити ступінь інформативності та достовірності отриманих результатів, забезпечити ефективність процесу управління 
та служитиме основою для подальших досліджень і розробок у даному напрямі.
Ключові слова: оцінка вартості бізнесу, інвестиційна привабливість підприємства, вартісно-орієнтовні моделі, фінансово-економічні показники, 
інвестор, форма власності підприємства, інфляція.
Рис.: 2. Табл.: 2. Формул: 4. Бібл.: 13. 
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Чернецкая О. В. Модельный инструментарий оценки  

инвестиционной привлекательности предприятия в рамках 
стоимостно-ориентированного управления

В статье исследован мировой опыт оценки стоимости бизнеса и 
предприятия с использованием стоимостно-ориентированного ин-
струментария. Используя мировой опыт и учитывая специфику ма-
шиностроительной отрасли Украины, разработаны две стоимостно-
ориентированные модели управления инвестиционной привлекатель-
ностью предприятий. Обоснована актуальность и практичность 
разработанных моделей управления. Сделан вывод о том, что ком-
плексное использование предложенного методического инструмен-
тария оценки инвестиционной привлекательности предприятия 
позволит существенно повысить степень информативности и до-
стоверности полученных результатов, обеспечить эффективность 
процесса управления и будет служить основой для дальнейших иссле-
дований и разработок в данном направлении.
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Chernetska O. V. The Model Instrumentarium for Evaluating  

Investment Attractiveness of Enterprise in Terms  
of the Value-Oriented Management

In the article international experience in business and enterprise valuation, 
by using the value-oriented instrumentarium, is studied. Using international 
experience and taking account of specificity of the machine-building industry 
of Ukraine, two value-oriented management models of investment attrac-
tiveness of enterprises have been developed. The actuality and practicality of 
the developed management models has been substantiated. The conclusion 
has been made that integrated management of the proposed methodical 
instrumentarium for evaluating investment attractiveness of enterprise will 
essentially enhance the grade of informativeness and reliability of the results 
received, will ensure efficiency of the management process and will serve as 
a basis for further research and development in this direction.
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Управління інвестиційною привабливістю в сучас-
них умовах ведення бізнесу, пошуку інвестицій та 
капіталовкладень є дуже важливим завданням, 

оскільки дозволяє оцінити ефективність діяльності 
компанії як у короткостроковому, так і в довгостроко-
вому періодах. 

На фоні кризи традиційних управлінських теорій 
у кінці XX – на початку XXI ст. активізувалися наукові 
пошуки з використанням міждисциплінарного підходу, 
що сприяло виникненню нових напрямів в управлінні 
підприємством [9, с. 120–131]. 

Економічна ситуація в Україні, що склалася, зу-
мовлює використання національними підприємствами 
світового досвіду вартісно-орієнтовного управління для 

забезпечення їх інвестиційної привабливості як на вну-
трішньому, так і на зовнішніх ринках. 

Найчастіше для оцінки та управління інвести-
ційною привабливістю вітчизняні підприємства вико-
ристовують класичну систему показників фінансового 
стану. Але, на жаль, вони не надають повну інформацію 
щодо рівня інвестиційної привабливості підприємства, 
оскільки інвестиційна привабливість – це інтегральний 
показник, який формується як з фінансових, так і з не-
фінансових показників.

На нашу думку, проблеми формування та викори-

стання адаптованого, сучасного та системного інстру-
ментарію щодо управління інвестиційною привабливі-
стю підприємства є більш, ніж актуальними.

http://www.business-inform.net
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Класиками у галузі дослідження управління інве-
стиційною привабливістю підприємства є праці Г. Біддл 
[2], Р. Боуена [2], С. Вивера [2], Т. Коллера [9], Т. Коуплен-
да [9], Д. Мурріна [9], У. Петті [11], А. Раппапорта [9].

Значний внесок у формування сучасного фінан-
сового інструментарію управління інвестиційною при-
вабливістю підприємства зробили як зарубіжні, так і 
українські вчені: І. О. Бланк [1], Ю. Блех [1], С. Брю [4],  
У. Гете [5], Л. М. Докієнко [4], Е. Дж. Долан [4], Д. Линей 
[3], К. Макконел [9], А. А. Пересада [8], А. М. Поддєрьо-
гін [3], В. П. Савчук [8], О. О. Терещенко [4].

Мета статті – сформувати сучасний модельний 
інструментарій оцінки інвестиційної привабливості під-
приємства в рамках вартісно-орієнтованого управління. 

Застосування в системі управління підприємством 
вартісного підходу набуло достатньо широкого ви-
знання зарубіжних фахівців. У світовій практиці – 

це стандартний інструментарій управління. Для управ-
ління вартістю підприємства найчастіше використову-
ються моделі: Value Based Management (VBM), Balanced 
Scoreсard (BSC), Business Performance Management (BPM), 
Enterprise Performance Management (EPM), концепція 
максимізації вартості (SVK), універсальна система по-
казників діяльності Рамперсада (TPS) та модель Едвард-
са – Белла – Ольсона [6, с. 426–438].

Враховуючи специфіку ведення бізнесу в Україні 
в сучасних умовах, пропонуємо використовувати із за-
пропонованого переліку такі комбінації моделей управ-
ління інвестиційною привабливістю підприємства:

1. Вартісно-орієнтовані моделі управління інве-
стиційною привабливістю підприємства:

1.1. Модель збалансованих фінансових показни-
ків орієнтована на максимізацію віддачі від інвестицій: 
VBM-CFROI-BSC.

1.2. Модель збалансованих фінансових показників 
орієнтована на максимізацію рентабельності бізнесу: 
VBM-TBR-BSC.

2. Специфічні моделі управління інвестиційною 
привабливістю підприємства:

2.1. Модель конкурентоспроможності з орієнти-
ром на ефективність енергоменеджменту на підприєм-
стві: SPACE-TPM-BAS.

2.2. Модель збалансованих показників з орієнти-
ром на ефективність енергоменеджменту на підприєм-
стві: BSC-TPM-BAS.

У даній статті зупинимося на характеристиці саме 
перших двох вартісно-орієнтованих моделей. Вони пе-
редбачають, що в класичну VBM-модель інтегруються 
показники: грошовий потік віддачі на інвестований ка-
пітал (CFROI), показник економічної доданої вартості 
(EVA), показник загальної віддачі бізнесу (TBR) та поєд-
нуються з класичними фінансово-економічними показ-
никами, які входять до «фінансової перспективи» систе-
ми збалансованих показників (BSC) і задовольнятимуть 
інтереси як власників, так і потенційних інвесторів. 

У складі вартісно-орієнтованих моделей VBM–
CFROI–BSC і VBM–TBR–BSC пропонуємо такий перелік 
основних і допоміжних фінансових показників (табл. 1),  
а також показники трьох інших перспектив збалансо-

ваної системи показників – бізнес-процесів, навчання і 
розвитку, задоволення споживача (табл. 2).

Суттєвою перевагою моделі VBM–CFROI–BSC, на 
відміну від класичних методик, є введення у практику 
управління інвестиційною привабливістю машинобу-
дівного підприємства вартісно-орієнтованих показни-
ків, що виражаються як в абсолютних (наприклад, EVA, 
SVA), так і у відносних (наприклад, CFROI, TSR) величи-
нах, що розширює аналітичні та прогнозні можливості 
моделей, дозволяє проводити відповідні порівняння та 
задовольнити інтереси всіх зацікавлених суб’єктів. 

Інша перевага полягає в тому що, ключовий по-
казник моделі CFROI враховує здатність підприємства 
генерувати грошовий потік, у результаті інвестор може 
отримати інформацію щодо прогнозованого обсягу гро-
шового потоку підприємства вже з урахуванням факто-
ра інфляції [6, с. 426–438].

Поряд з наведеними перевагами моделі VBM–
CFROI–BSC притаманні й недоліки:

1) складність розрахунку показника CFROI, ос-
кільки для цього необхідно ідентифікувати всі грошові 
потоки, генеровані як існуючими, так і майбутніми ак-
тивами машинобудівного підприємства;

2) при розрахунку показника EVA ігноруються 
витрати на залучення капіталу;

3) на величину показника EVA, як і будь-якого 
іншого показника, який базується на концепції залиш-
кового доходу, суттєво впливає первісна оцінка інвести-
ційного капіталу (якщо вона занижена, то створена до-
дана вартість буде високою, якщо завищена, – то низь-
кою), також основна частина доданої вартості в рамках 
моделі EVA припадає на пост прогнозний період;

4)  формування збалансованої системи показни-
ків (BSC) має певні труднощі щодо визначення переліку 
показників кожної з перспектив, механізму розрахунку 
деяких показників та складності у їх поєднанні в єдину 
систему;

5) BSC не враховує впливу динаміки та не призна-
чена для моделювання невизначеностей і ризиків;

6) недостатня розвиненість українського фондо-
вого ринку та низька ліквідність акцій машинобудів-
них підприємств знижують результативність моделей 
вартісно- орієнтованого управління в контексті показ-
ників, що спираються на ринкові дані [11, с. 25–28].

 Друга вартісно-орієнтована модель – модель зба-
лансованих фінансових показників, орієнтована на мак-
симізацію рентабельності бізнесу (VBM–ТВR–BSC) –  
ґрунтується на ринковому підході та розроблена для ви-
значення результативності підприємств з неліквідними 
акціями та неакціонерної форми власності.

Особливістю запропонованої моделі є інтегру-
вання до вартісно-орієнтовної моделі показни-
ка загальної віддачі бізнесу (TBR), у результаті 

інвестор (власник) отримує відносний показник, що 
ґрунтується на результативності діяльності компанії та 
її підрозділів, на основі покращення результатів обсягу 
продаж та рентабельності інвестицій. Також запропо-
нована модель дає можливість спрогнозувати ефектив-
ність бізнес-планів щодо сукупної акціонерної вартості. 

http://www.business-inform.net
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таблиця 2

перелік показників перспектив бізнес–процесів, задоволення споживача та персоналу, що входять до складу моделей 
VBM–CFROI–BSC і VBM–тВR–BSC

показники 
Моделі Інформаційні суб’єкти

VBM–CFROI–BSC VBM–тВR–BSC Інвестор, 
власник

Фінансовий 
відділ

Комерційний 
відділ

Відділ 
кадрів

1. Перспектива бізнес–процесів

Частка нової продукції  
в загальному обсязі  
продажу

+ + + – + –

Відсоток контрактів,  
виконаних у строк – + – – + –

Неперервність роботи 
устаткування – + – – + –

Відсоток охоплення вироб-
ничих процесів – + – – + –

Витрати від браку + + – + + –

Відсоток поверненої 
клієнтами продукції – + – + + –

Час на усунення аварій – + – – + –

Відсоток витрат на енер-
горесурси в структурі 
собівартості продукції

+ + – + + –

Життєвий цикл продукції – + + – + –

2. Перспектива задоволення споживача

Рентабельність продажів + + + + + –

Темп зростання продажів + + + + + –

Частка ринку + + + – + –

Рівень збереження бази 
споживачів – + – – + –

Витрати на залучення  
1 споживача + + – + + –

Рівень задоволеності 
клієнтів асортиментом  
та якістю продукції

– + – – + –

Кількість повернень 
клієнтами неякісної 
продукції

– + – – + –

Витрати на гарантійне об-
слуговування продукції + + – + + –

3. Перспектива навчання і розвитку

Рівень кваліфікації 
спеціалістів + + – – + +

Продуктивність праці + + – + + +

Задоволеність 
співробітника – + – – – +

Рівень мотивації 
працівників – + – – – +

Збереження кадрової бази – + + – – +

Здатність до інновацій – + + – – +

Кількість впроваджених 
пропозицій – + – – – +

Витрати на навчання пер-
соналу + + + + – +

Джерело: складено автором за даними [6, с. 426–438; 12, с. 6–9].
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Саме запропонований показник TBR і є з’єднувальним 
ланцюжком між вартісно-орієнтовними, маркетингови-
ми та фінансовими показниками.

До основних переваг розробленої моделі VBM–
ТВR–BSC можемо віднести: поєднання двох основних 
індикаторів вартості компанії, рентабельності та грошо-
вого потоку; точність результативності, оскільки визна-
чення та розрахунки вартості проводяться на початок 
та кінець періоду.

Незважаючи на результативність та об’єктивність 
розробленої моделі VBM–ТВR–BSC, їй притаманні такі 
недоліки:
 вартісні та ринкові індикатори вартості ха-

рактеризуються станом і настроєм фондового 
ринку, використання порівняльного методу для 
оцінки вартості може призвести до того, що 
отримані значення можуть бути занадто висо-
кими, коли ринок переоцінює вартість компа-
нії, або навпаки, занадто низькими, коли ринок 
їх недооцінює, тому для національних підпри-
ємств це є досить проблемним; 

 при розрахунку вартості з використанням 
вартісно-орієнтовних показників дещо ігнору-
ються ключові змінні, такі як ризик, зростання 
компанії та грошові потоки; 

 порівняльному методу притаманний значний 
рівень суб’єктивізму, оскільки аналітик може 
самостійно вибирати інструментарій та індика-
тори для оцінки та компанії-аналоги, то отри-
мане значення вартості компанії може дуже 
сильно відрізнятися від реальних її показників 
[12, с. 6–9].

Ключовим показником моделі VBM–CFROI–BSC 
є показник грошового потоку віддачі на інвестований 
капітал (CFROI), класична формула розрахунку якого 
виглядає так:

    
,

GCF SV
CFROI

GI



 
або

 
,in

out

Cash
CFROI

Cash


  
(1)

де GCF – валовий грошовий потік; SV – ліквідаційна 
вартість активів; GI – валові інвестиції; Cashin – скори-
говані грошові потоки в поточних цінах, Cashout – ско-
риговані грошові відтоки в поточних цінах.

Як відомо, основним недоліком більшості моделей 
оцінки інвестиційної привабливості підприєм-
ства є відсутність врахування фактора інфляції. 

Необхідно врахувати, що поправка на інфляцію потрібна 
для того, щоб визначити величину капіталу, який втрати-
ли інве стори в момент капіталізації свого майна в бізнес  
[6, с. 426–438]. 

Безпосередньо механізм коригування інформацій-
ної бази на темп інфляції для запропонованих моделей 
вартісно-орієнтованого управління VBM–CFROI–BSC і 
VBM–ТВR–BSC такий (рис. 1).

Тому, врахувавши фактор інфляції, пропонуємо 
такий розрахунок показника CFROI:

1 1
1 1

( ) ( )
,

(1 ) (1 )

EL RL

t t
t t

FCF NCF FCF NCF
CFROI

COC COC 
 

 
 

 
 

 
(2)

де FCF – вільний грошовий потік; NCF – чистий гро-
шовий потік; COC – витрати на капітал з поправкою на 
темп інфляції; EL – прогнозний термін корисного вико-
ристання активів; RL – прогнозний життєвий цикл під-
приємства.

Ключовим показником моделі VBM–TBR–BSC є 
показник загальної віддачі бізнесу (TBR), класична фор-
мула розрахунку якого виглядає так:

   
,

FVend FVbeg FCF
TBR

FVbeg
 



  

(3)

де FVend – вартість компанії на кінець періоду, в якому 
проводиться оцінка; FVbeg – вартість компанії на поча-
ток періоду, в якому проводиться оцінка; FCF – вільний 
грошовий потік компанії за період, в якому проводиться 
оцінка [12, с. 6–9].

Але зважаючи на складність адаптації розробле-
них закордонних методик оцінки вартості підприємства, 

 І етап.  Вибір напрямку коригування:  

− інфлювання – застосування фактичної вартості звітного періоду
   та перерахунок показників звітності попередніх періодів;
− дефлювання – застосування фактичної вартості базового періоду
   та перерахунок показників звітності звітного періоду.

  

 

 

 
ІІ етап. Вибір показників виміру інфляції: 

 
− індекс споживчих цін (ІСЦ);
− індекс зростання цін Пааше;
− індекс зростання цін Фішера;
− дефлятор ВВП.

  

  

   

  ІІІ етап. Вибір методу коригування: 

 − метод вибіркового коригування;
− метод суцільних коригувань.  

  

  
ІV етап. Визначення системи показників коригування.

  V етап. Коригування статей фінансової звітності згідно обраного напрямку. 

Рис. 1. Механізм коригування інформаційної бази для моделей VBM–CFROI–BSC і VBM–тВR–BSC
Джерело: складено автором за даними [4, с. 244–255].
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рівень інвестиційного клімату України та специфіку ве-
дення бізнесу, пропонуємо показник загальної віддачі 
бізнесу розраховувати за такою формулою:

1
,

(1 ) (1 )

n
t t

t t
t

FCF MVA
TBR NEI

ROIC ROIC
  

 


   

(4)

де FCF – вільний грошовий потік підприємства за рік;  
ROIC – рентабельність інвестованого капіталу; MVA – 
ринкова додана вартість; NEI – чистий економічний дохід.

Проілюструємо взаємозв’язок показників у за-
пропонованих моделях управління інвестицій-
ною привабливістю підприємства та визначимо 

їх вплив на зростання вартості підприємства (рис. 2)  
[5, с. 59–66].

управління інвестиційною привабливістю підприємства 
як у поточному, так і в перспективному періодах, та слу-
житиме основою для подальших досліджень і розробок 
у даному напрямі.                     
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Рис. 2. Взаємозв’язок вартості та інвестиційної привабливості підприємства в моделях VBM–CFROI–BSC і VBM–TBR–BSC
Джерело: складено автором за даними [5, с. 59–66].

Таким чином, ми можемо констатувати тісний 
взаємозв’язок показників вартості та інвестиційної при-
вабливості підприємства.

ВИСНОВКИ
У статті запропоновано сучасний модельний ін-

струментарій оцінки інвестиційної привабливості під-
приємства з позиції потенційного інвестора та власни-
ка, що базується на інтеграції двох сучасних концепцій 
управління: вартісно-орієнтованого управління та вимі-
рювання ефективності.

Наукова новизна даної роботи полягає в удоскона-
ленні методики оцінки інвестиційної привабливості під-
приємства, що передбачає інтеграцію показників гро-
шового потоку віддачі на інвестований капітал (CFROI) 
та показника загальної віддачі бізнесу (TBR) у фінансову 
перспективу системи збалансованих показників (BSC), 
розширенні переліку показників перспектив бізнес-
процесів, задоволення споживача та персоналу з позиції 
задоволення інтересів як власників, так і потенційних 
інвесторів.

Практична значимість роботи полягає в розробці 
автором переліку основних і допоміжних показників у 
рамках запропонованих моделей, з позиції важливості 
та необхідності їх використання фінансовою, комерцій-
ною та кадровою службами підприємства. 
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