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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ã³ðíè÷î–ìåòàëóðã³éíèé êîìï-
ëåêñ Óêðà¿íè º îäí³ºþ ³ç ïðîâ³äíèõ áþäæåòîóòâîðþþ÷èõ ãà-
ëóçåé, ùî îáóìîâëþº òåìïè çðîñòàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè. Ìåòàëóðã³éíà ãàëóçü ïðîéøëà ãëèáîêèé øëÿõ çì³í ³ 
ïåðåáóäîâè. Êîðïîðàòèâíà ðåâîëþö³ÿ â ãàëóç³, çì³íà âëàñ-
íèê³â, âòðàòà äåðæàâîþ êåð³âíèöòâà ñòðàòåã³÷íèìè ï³äïðè-
ºìñòâàìè, çíîøåí³ñòü îñíîâíèõ ôîíä³â ïðèçâåëè äî çíà-
÷íîãî ïîã³ðøåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é ï³äïðèºìñòâ ÃÌÊ 
Óêðà¿íè òà ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâè â ö³ëîìó. Ïðè âàãîì³é ðî-
ë³ â åêîíîì³ö³ é âèñîêîìó åêñïîðòíîìó ïîòåíö³àë³ ïîñòåð³-
ãàºòüñÿ ñóòòºâå òåõíîëîã³÷íå â³äñòàâàííÿ â³ä ïðîâ³äíèõ ñâ³-
òîâèõ âèðîáíèê³â, ùî âèÿâëÿºòüñÿ â á³ëüø âèñîêèõ âèòðàòàõ 
ñèðîâèíè é åíåðã³¿ íà âèðîáíèöòâî ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿. Ñèòóà-
ö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ òèì, ùî åêîëîã³÷íà òà ñîö³àëüíà ïîë³òè-
êà óêðà¿íñüêèõ ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ íå â³äïîâ³äàº êðè-
òåð³ÿì, äîñÿãíóòèì â åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ: âèêèäè 
øê³äëèâèõ ðå÷îâèí íà òîííó ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ ³ñòîòíî âèùå, à 
÷àñòêà çàðîá³òíî¿ ïëàòè ðîá³òíèê³â ³ âèòðàò íà ñîö³àëüí³ çàõî-
äè ó ñòðóêòóð³ âàëîâèõ âèòðàò ³ñòîòíî íèæ÷å.

Êîíöåïö³ÿ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ìåòàëóðã³éíèì ï³ä-
ïðèºìñòâîì, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà ôîðìàë³çàö³¿ îñíîâíèõ ïð³î-
ðèòåò³â ñòàëîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ ó ïîºäíàíí³ ç îö³íêîþ 
âïëèâó ïëàíîâèõ ð³øåíü íà äèíàì³êó âèä³ëåíèõ ïð³îðèòåò³â, 

ñïðÿìîâàíà íà ïðèéíÿòòÿ çáàëàíñîâàíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³-
øåíü ç óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâ, ïð³î-
ðèòåò³â äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ, 
âèðîáíèöòâà òà çáóòó, ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà é çàõèñòó íàâêî-
ëèøíüîãî ñåðåäîâèùà; ñïðÿìîâàíà íà çðîñòàííÿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ ìåòàëóðã³éíîãî ï³äïðèºìñòâà, âèì³ðþâàííÿ ñòóïåíÿ 
çáàëàíñîâàíîñò³ ïàðàìåòð³â ñòàëîãî ðîçâèòêó íà âèðîáíè-
÷îìó ð³âí³, âèêîðèñòàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ êàðò äëÿ îá´ðóíòóâàí-
íÿ é îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Àíàë³ç ñó÷àñíèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ïðîìèñëîâèìè ï³ä-
ïðèºìñòâàìè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ çà ðóáåæåì òà â Óêðà-
¿í³, ç òî÷êè çîðó ¿õ åôåêòèâíîñò³ ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷í³ ðåçåðâè 
¿õ ðîçâèòêó. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íèõ ³ ô³-
íàíñîâèõ ö³ëåé ðîçâèòêó ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ ïåðå-
âàãà â³ääàºòüñÿ çðîñòàííþ ¿õ êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³, ùî ³ º 
ïðåäìåòîì äàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ñâ³òîâà 
ïðàêòèêà óñï³øíî äîâåëà ïåðåâàãè âàðò³ñíîãî ï³äõîäó äî 
óïðàâë³ííÿ ïåðåä àëüòåðíàòèâíèìè ìåòîäèêàìè. Çàñíîâíè-
êàìè êîíöåïö³¿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ââàæà-
þòüñÿ À. Ðàïîïîðò «Ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â» [1] 
³ Á. Ñòþàðò «Ó ïîøóêàõ âàðòîñò³» [2]. Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîç-
âèòîê äàíî¿ êîíöåïö³¿ çðîáèëè òàêîæ Ò. Êîóïëåíä, Äæ. Ìóðð³í 

Î.Â. ÑÒÀË²ÍÑÜÊÀ, 
ä.å.í, äîöåíò, ïðîôåñîð êàôåäðè åêîíîì³êè ï³äïðèºìñòâà, Äîíåöüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò 

Ïðîáëåìè âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ 
â ñôåð³ ìåòàëóðã³éíîãî âèðîáíèöòâà

Ðîçãëÿíóòî âèçíà÷åííÿ é ïàðàìåòðè êàï³òàë³çàö³¿ äëÿ ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ ÿê âàæëèâîãî êðèòåð³þ òà îñíîâè ñòà-
ëîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî ïîòðåáóº ðîçðîáêè é ðåàë³çàö³¿ íîâèõ íåñòàíäàðòíèõ 
ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ôîðìóâàííÿì òà åôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì êàï³òàëó, çàáåçïå÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó, îö³íêè éîãî âàðòîñò³, îáë³êó òà êîíòðîëþ. Çàïðîïîíîâàíà ìîäåëü âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ 
ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ çàáåçïå÷óº çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó ðåñóðñíèõ, ³í-
ñòèòóö³éíèõ, åêîëîã³÷íèõ, òåõíîëîã³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ÷èííèê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êàï³òàë³çàö³ÿ, âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ, ìåòàëóðã³éíå âèðîáíèöòâî, ìîäåëü, ñòðàòåã³ÿ, ô³íàí-
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Ïðîáëåìû ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ 
â ñôåðå ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà

Ðàññìîòðåíû îïðåäåëåíèå è ïàðàìåòðû êàïèòàëèçàöèè äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé êàê âàæíîãî êðèòåðèÿ è 
îñíîâû óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, ÷òî òðåáóåò ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè 
íîâûõ íåñòàíäàðòíûõ ïîäõîäîâ ê óïðàâëåíèþ ôîðìèðîâàíèåì è ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì êàïèòàëà, îáåñïå÷åíèå 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, îöåíêè åãî ñòîèìîñòè, ó÷åòà è êîíòðîëÿ. Ïðåäëîæåíà ìîäåëü èçìåðåíèÿ êàïèòàëèçàöèè 
ïðåäïðèÿòèÿ â ñèñòåìå ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ðîñò ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå ñèíåð-
ãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà ðåñóðñíûõ, èíñòèòóöèîíàëüíûõ, ýêîëîãè÷åñêèõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ ôàêòîðîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êàïèòàëèçàöèÿ, ñòîèìîñòíî- îðèåíòèðîâàííîå óïðàâëåíèå, ìåòàëëóðãè÷åñêîå ïðîèçâîäñòâî, ìî-
äåëü, ñòðàòåãèÿ, ôèíàíñîâàÿ öåëü.
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³ Ò. Êîëëåð [3], Ã. Àðíîëüä, À. Áëåê, Äæ. Øóëüìàí, Äæ. Äåâ³ñ, 
Ê. Ñàâàðåñ, Ì. Ñêîòò [4], À. Åðáàð òà ³í.

Â³ò÷èçíÿíèìè â÷åíèìè, êîòðèìè äîñë³äæåíî êàï³òàë³çà-
ö³þ íà åòàï³ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, 
º: Î. Àìîøà, Î. Áàðàíîâñüêèé, Í. Áðþõîâåöüêà [5, 6], ². Áó-
ëººâ [6], Â. Ãåºöü [7, 8], Î. Ãðèöåíêî [8], Ì. Êîçîð³ç [9, 10], 
Ñ. Øóìñüêà [11] òà ³í.

Âèçíà÷åííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ÿê âàæëèâîãî êðèòåð³þ òà îñíîâè 
ñòàëîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì òà îêðå-
ìèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ çîêðåìà ïîòðåáóº ðîçðîáêè é 
ðåàë³çàö³¿ íîâèõ íåñòàíäàðòíèõ ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ôîð-
ìóâàííÿì òà åôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì êàï³òàëó, çàáåçïå-
÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, îö³íêè éîãî âàðòîñò³, 
îáë³êó òà êîíòðîëþ.

Ïîíÿòòÿ «êàï³òàë³çàö³ÿ» äîñë³äæóºòüñÿ âæå ïåâíèé ÷àñ, ïðîòå 
îäíîçíà÷íîãî âèçíà÷åííÿ äàíî¿ êàòåãîð³¿ íà ñüîãîäí³øí³é äåíü 
â Óêðà¿í³ íå ñêëàëîñÿ. Íåìàº ÷³òêîãî ðîçìåæóâàííÿ ïîíÿòü ùî-
äî êàï³òàë³çàö³¿ â ð³çíèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè. Ïðîòå ìîæíà âèä³-
ëèòè äâà îñíîâíèõ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ öüîãî òåðì³íà:

1) êàï³òàë³çàö³ÿ â³äîáðàæàº ðèíêîâó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà;
2) êàï³òàë³çàö³ÿ ñòàíîâèòü ÷àñòêó äîäàíî¿ âàðòîñò³ íà ðîç-

øèðåííÿ âèðîáíèöòâà àáî ïåðåòâîðåííÿ çíîâó ñôîðìîâà-
íèõ äîõîä³â íà êàï³òàë, íà ïàðàìåòð âàðòîñò³, âèêîðèñòàííÿ 
îòðèìàíîãî äîõîäó íà âèðîáíè÷èé ðîçâèòîê, ïðèð³ñò ïðèáóò-
êó òà ³íø³ ö³ë³.

Îáèäâà ï³äõîäè ìîæíà ââàæàòè ïðèéíÿòíèìè, àëå âîíè 
ìàþòü òðàêòóâàòèñü ó âçàºìîçâ’ÿçêó é äîïîâíþâàòè îäèí 
îäíîãî. Òàê, ó ðîáîò³ [6] çàçíà÷åíî, ùî â ðåçóëüòàò³ ïåðå-
òâîðåííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ íà êàï³òàë (ðîçøèðåííÿ âè-
ðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, íàâ÷àííÿ 
òà ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ ïåðñîíàëó òîùî) ï³äâèùóºòüñÿ é 
ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â ðîçðîáö³ ïðîïîçèö³é ùîäî ïàðàìå-
òð³â ìîäåë³ âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòå-
ì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³é 
º íàéâàæëèâ³øèì ô³íàíñîâèì ïîêàçíèêîì, ó ÿêîìó â³äî-
áðàæàþòüñÿ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é, à òàêîæ îö³íêà 
ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðñïåêòèâ ãåíåðóâàííÿ ïî-
òîêó äîõîä³â á³çíåñ–ñòðóêòóð ó ìàéáóòíüîìó ïåð³îä³. Îáñÿ-
ãè êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é õàðàêòåðèçóþòü ðîçâèòîê åêîíîì³ê 
êîíêðåòíèõ êðà¿í, ñòóï³íü ¿õ âïëèâó â ñèñòåì³ ñâ³òî–ãîñïî-
äàðñüêèõ çâ’ÿçê³â. Ñèñòåìàòèçàö³ÿ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ 
ñóòíîñò³ «êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà», ïîäàíèõ ó ñó÷àñí³é â³-
ò÷èçíÿí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî 
êàï³òàë³çàö³ºþ ï³äïðèºìñòâà õàðàêòåðèçóºòüñÿ çðîñòàííÿ 
éîãî âàðòîñò³ – ³íäèêàòîðîì éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
òà äæåðåëîì ñòàëîãî ðîçâèòêó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, à îñîáëèâî â óìî-
âàõ ðîçâèíóòèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âèä³ëÿþòüñÿ ðåàëüíèé ³ 
ô³êòèâíèé êàï³òàë, à â³äïîâ³äíî – ³ ðåàëüíà (àáî íîì³íàëüíà) 
òà ô³êòèâíà êàï³òàë³çàö³ÿ. Òàê, Ì. Êîçîð³ç [9] â³äçíà÷àº íå-
äîñêîíàë³ñòü ìåòîä³â îá÷èñëåííÿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ âíà-
ñë³äîê íåäîñêîíàëî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, íåäî-
ñòàòíüîãî ðîçâèòêó éîãî á³ðæîâîãî ñåãìåíòà òîùî.

Ñó÷àñíà ïðàêòèêà çëèòò³â, ïîãëèíàíü ³ áàíêðóòñòâ â³äîìèõ 
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ êîìïàí³é íàâîäèòü ÷èìàëî äîêàç³â íàä-
ì³ðíî¿ ðîçá³æíîñò³ ðåàëüíî¿ òà ô³êòèâíî¿ âàðòîñò³ ¿õ êàï³òàë³â. 

Ïðèâåäåííÿ êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³à-
ëó êîìïàí³¿ äî ¿¿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çíà÷íîþ 
âòðàòîþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó: «… ïîìèëêè ó âèçíà÷åíí³ âàð-
òîñò³, äîïóùåí³ îá’ºêòèâíî ÷è ñâ³äîìî, ïðèçâîäÿòü äî êðè-
çîâèõ ÿâèù, ñòàãíàö³¿ âèðîáíèöòâà, íàäì³ðíîãî çáàãà÷åííÿ 
îêðåìèõ òà çóáîæ³ííÿ âåëèêèõ ïðîøàðê³â íàñåëåííÿ» [12].

Ñóòí³ñòü êîíöåïö³¿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ï³äïðèºìñòâà ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî ç ïîçèö³¿ àêö³îíåð³â (³íâåñòîð³â) ï³äïðè-
ºìñòâà óïðàâë³ííÿ ìàº áóòè íàïðàâëåíå íà çàáåçïå÷åííÿ 
çðîñòàííÿ éîãî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, à òàêîæ àêö³é. Òàêà ìåòà 
äîçâîëÿº àêö³îíåðàì îòðèìóâàòè íàéá³ëüøèé äîõ³ä, à ñàìå – 
êóðñîâèé ãðîøîâèé äîõ³ä â³ä ïåðåïðîäàæó âñ³õ àáî ÷àñòèíè 
íàëåæíèõ ¿ì àêö³é, àáî êóðñîâèé íåãðîøîâèé äîõ³ä, ùî âèðà-
æàºòüñÿ ó çá³ëüøåíí³ âëàñíîãî êàï³òàëó.

Ç ïîçèö³é ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà 
õàðàêòåðèçóº çàãàëüíó âàðò³ñòü çàñîá³â ó ãðîøîâ³é, ìàòåð³-
àëüí³é òà íåìàòåð³àëüí³é ôîðìàõ, ³íâåñòîâàíèõ ó ôîðìóâàí-
íÿ éîãî àêòèâ³â. Ãîëîâíîþ ìåòîþ ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó ï³ä-
ïðèºìñòâà º çàäîâîëåííÿ éîãî ïîòðåá ó ïðèäáàíí³ ïîòð³áíèõ 
àêòèâ³â òà îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ç ïîçèö³é çàáåçïå-
÷åííÿ óìîâ éîãî âèêîðèñòàííÿ. Òàê, âàðòî â³äçíà÷èòè äóìêó 
Ì. Êîçîð³ç, ÿêèé ñòâåðäæóº, ùî êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà – öå 
âòîðèííèé îñíîâíèé ÷èííèê âèðîáíèöòâà, ùî º ïîõ³äíèì â³ä 
òàêèõ ïåðâèííèõ ÷èííèê³â, ÿê ïðàöÿ, çåìëÿ, ³ ï³äïðèºìíèöü-
ê³ çä³áíîñò³, ³ â ñóêóïíîñò³ ç íèìè ãåíåðóº äîäàòêîâó âàðò³ñòü.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ «êàï³òàë» âèñòóïàº ÿê 
âèðîáíè÷èé òà ³íâåñòîâàíèé ðåñóðñ, äæåðåëî äîõîäó, îá’ºêò 
óïðàâë³ííÿ é ôîðìóâàííÿ, îá’ºêò âëàñíîñò³, êóï³âë³–ïðîäàæó 
òà òèì÷àñîâî¿ ïåðåâàãè, íîñ³é ÷èííèê³â ðèçèêó ³ ë³êâ³äíîñò³. 
Ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ìàº áóòè îð³-
ºíòîâàíà íà âèÿâëåííÿ âíóòð³øí³õ ðåçåðâ³â ï³äïðèºìñòâà ³ 
ìàêñèìàëüíå âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé ôîíäîâîãî ðèíêó 
òà ðèíêó êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â. 

Ó çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ îñíîâíà ÷àñòèíà êàï³òàë³çîâàíî¿ 
âàðòîñò³ ñêëàäàºòüñÿ íå ç ìàòåð³àëüíèõ (îñíîâíèõ) àêòèâ³â 
ï³äïðèºìñòâà, à ç òàêèõ ïîêàçíèê³â (÷èííèê³â) íåô³íàíñîâî-
ãî õàðàêòåðó, ÿê íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, ïåðñîíàë, åôåêòèâ-
í³ñòü âíóòð³øí³õ á³çíåñ–ïðîöåñ³â, ³ííîâàö³¿. ×åðåç ñïåöèô³-
êó ðîçâèòêó óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çíà÷íó ðîëü â³ä³ãðàº 
çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â, ùî â³äïîâ³äàº çðîñòàí-
íþ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ³ éîãî ïîäàëüøîìó ñòàëîìó ðîç-
âèòêó. Òîìó íåîáõ³äíà âñåîñÿæíà ñèñòåìà, ùî ì³ñòèòü ÿê ô³-
íàíñîâ³, òàê ³ íåô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè, ÿêà ÷³òêî á ïîêàçóâàëà 
åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèòêó, ùî â ïåðøó 
÷åðãó ïîçíà÷èòüñÿ íà çá³ëüøåíí³ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äëÿ àäàïòàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè â 
ì³æíàðîäí³ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³ [6, 8], 
êð³ì âèð³øåííÿ íèçêè ³íøèõ ïðîáëåì, íàâîäÿòü é ÷èñëåíí³ 
àðãóìåíòè ïîòðåáè ïåðåõîäó íà ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà â³äïîâ³äí³ ìåòîäè îö³íþâàííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Íîâ³ óïðàâë³íñüê³ ìî-
äåë³ (PerformanceMeasurement – âèì³ðþâàííÿ äîñÿãíåíü) 
îð³ºíòîâàí³ íà ïåðåîñìèñëåííÿ îðãàí³çàö³¿ ñèñòåì ñòðàòå-
ã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ â íàïðÿì³ áàãàòîàñïåêòíî¿ îð³ºíòàö³¿.

Îñíîâíèìè êîìïîíåíòàìè âèì³ðþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ â ñó-
÷àñíîìó á³çíåñ³ ââàæàþòüñÿ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ é ð³âåíü êà-
ï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, à òîìó íàéåôåêòèâí³øèìè ñïðÿìó-
âàííÿìè ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ âèçíàþòüñÿ ïàðàäèãìà 
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óïðàâë³ííÿ ç óðàõóâàííÿì âàðò³ñíèõ ïàðàìåòð³â ³ â³äïîâ³äí³ ìå-
òîäèêè îö³íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ çà âàðò³ñíèìè êðèòåð³ÿìè.

Çíà÷íèé âïëèâ íà ìîæëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà çàëó÷àòè ô³-
íàíñîâ³ òà ìàòåð³àëüí³ ðåñóðñè äëÿ ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó é 
çàáåçïå÷åííÿ íà ö³é îñíîâ³ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
çä³éñíþþòü ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà òà 
çîâí³øí³ óìîâè ãîñïîäàðþâàííÿ [9].

Ó ñêëàäíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ, õàðàêòåðíèõ äëÿ äàíî-
ãî ÷àñó, ìåòîþ ï³äïðèºìñòâà â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòè-
â³ ìàº áóòè ìàêñèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Âàðò³ñòü êàï³òà-
ëó ï³äïðèºìñòâà â äîâãîñòðîêîâîìó ³íòåðâàë³ âèçíà÷àºòüñÿ 
ïîòîêîì éîãî ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â, ÿê³ ìîæóòü â³äïîâ³äàòè, à 
ìîæóòü ³ íå â³äïîâ³äàòè î÷³êóâàííÿì, òîìó ïðè îö³íö³ ïîâå-
ä³íêè âèðîáíèêà ìàº áóòè âðàõîâàíà â ñó÷àñí³é (äèñêîíòî-
âàí³é) âàðòîñò³ ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â êîìïåíñàö³ÿ ðèçèêó. Öÿ 
ìîäåëü ïîâåä³íêè âèðîáíèêà ïðèéíÿòíà äëÿ ñòàá³ëüíèõ åêî-
íîì³÷íèõ óìîâ ³ êîðîòêîñòðîêîâîãî ïåð³îäó. Íà ïðàêòèö³ ³ñíóº 
áàãàòî ñîö³àëüíèõ, åòè÷íèõ òà ïðàâîâèõ îáìåæåíü, ÿê³ ñòàâ-
ëÿòü ìåæó íàìàãàííÿì ï³äïðèºìñòâà îòðèìàòè ìàêñèìàëü-
í³ ïðèáóòêè. Òîìó âèðîáíèê ïðàãíå îïòèìàëüíèõ ïðèáóòê³â, 
òîáòî â³í íàìàãàºòüñÿ çáàëàíñóâàòè ñâî¿ ïðàãíåííÿ äî ìàê-
ñèìàëüíèõ ïðèáóòê³â ç ³íøèìè ö³ëÿìè ³ çàâäàííÿìè – êîðîò-
êî– òà äîâãîñòðîêîâèìè, åêîíîì³÷íèìè òà íååêîíîì³÷íèìè.

Äîñÿãíåííÿ öèõ ö³ëåé äîçâîëèòü ï³äïðèºìñòâó ìàêñèì³-
çóâàòè îòðèìóâàí³ âèãîäè, ÿê³ íåîáîâ’ÿçêîâî çâîäÿòüñÿ äî 
ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòê³â. Àëüòåðíàòèâíèìè ìîäåëÿìè ïîâå-
ä³íêè âèðîáíèêà äëÿ äîñÿãíåííÿ îïåðàòèâíèõ ö³ëåé ï³äïðè-
ºìñòâà ìîæå áóòè ìàêñèì³çàö³ÿ: ïðîäàæ³â, çðîñòàííÿ, äîäà-
íî¿ âàðòîñò³, óïðàâë³íñüêî¿ ïîâåä³íêè.

Äàí³ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë [äëÿ ïðèêëàäó – 6] ñâ³ä÷àòü, ùî 
ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ ïðîìèñëîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè íà 
îñíîâ³ ¿õ êàï³òàë³çàö³¿ – öå ñèñòåìà ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ 
ôîðìóâàííÿì òà åôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì êàï³òàëó. Òàêà 
ñèñòåìà ìàº ì³ñòèòè ñèñòåìó ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó, ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ âëàñíèì êàï³òàëîì òà ñèñòåìó óïðàâ-
ë³ííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì. Ùîäî ôóíêö³îíàëüíèõ ñêëàäî-
âèõ êàï³òàëó, òî ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì ï³äïðèºìñòâà 
ñêëàäàºòüñÿ ç óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ñêëàäîâîþ êàï³òàëó, 
ìàòåð³àëüíîþ òà ³íòåëåêòóàëüíîþ. Ñèñòåìà ñòðàòåã³÷íîãî 
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì íà îñíîâ³ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ éîãî 
êàï³òàë³çàö³¿ ñòàíîâèòü ñóêóïí³ñòü ïîâ’ÿçàíèõ òà ïîãîäæåíèõ 
ìåòîä³â ³ çàñîá³â çàëó÷åííÿ âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â ó ãîñïîäàð-
ñüêèé îá³ã, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ îðãàíàìè óïðàâë³ííÿ é åêî-
íîì³÷íèìè ñëóæáàìè ï³äïðèºìñòâà ó ïðîöåñ³ êàï³òàë³çàö³¿.

Îñê³ëüêè ïîêàçíèê ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ðîçãëÿäà-
ºòüñÿ ÿê íàéâàæëèâ³øèé ³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê, ùî àäåê-
âàòíî â³äîáðàæàº åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, 
éîãî ô³íàíñîâó óñï³øí³ñòü, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ³ ïåð-
ñïåêòèâè ìàéáóòíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì 
÷èííèê³â çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà, çðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà º êðèòåð³ºì åôåêòèâíîñò³ äëÿ 
âñ³õ çàö³êàâëåíèõ îñ³á.

Ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïå-
ðåäáà÷àº ïîë³ïøåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³ òàêòè÷íèõ óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü çà ðàõóíîê êîíöåíòðàö³¿ çàãàëüíèõ çóñèëü âëàñíè-
ê³â, ìåíåäæåð³â òà ïåðñîíàëó íà îñíîâíèõ ÷èííèêàõ âàð-
òîñò³. Öåé ïðîöåñ òàêîæ ðîçóì³þòü ÿê ïîºäíàííÿ âàðò³ñíî-
ãî ìèñëåííÿ é óïðàâë³íñüêèõ ïðîöåñ³â ³ ñèñòåì, íåîáõ³äíèõ 

äëÿ òðàíñôîðìàö³¿ òàêîãî ìèñëåííÿ â êîíêðåòí³ ä³¿. Íàÿâí³ñòü 
âàðò³ñíîãî ìèñëåííÿ îçíà÷àº, ùî âñ³ çàö³êàâëåí³ îñîáè, íå-
çâàæàþ÷è íà ð³çí³ñòü ³íòåðåñ³â, áà÷àòü ñâîº ãîëîâíå ô³íàí-
ñîâå çàâäàííÿ â ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ [3].

Óïðàâë³ííÿ êàï³òàë³çàö³ºþ, âèêîðèñòàííÿ ¿¿ ³íñòðóìåíòàð³þ 
íà âíóòð³øíüîãîñïîäàðñüêîìó, ðåã³îíàëüíîìó òà ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîìó ð³âíÿõ – îäíå ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü åôåêòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì. Íàâïàêè, íåäîîö³íêà òåîð³¿ òà ïðàê-
òèêè êàï³òàë³çàö³¿, íåðîçóì³ííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ êàï³òàë³çàö³¿ ìî-
æå ïðèçâåñòè äî áîëþ÷èõ íàñë³äê³â äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó.

Êàï³òàë³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ º íàéâàæëèâ³øèì ô³íàíñîâèì 
ïîêàçíèêîì, ó ÿêîìó â³äîáðàæàþòüñÿ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³é, à òàêîæ îö³íêà ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó ïåð-
ñïåêòèâ ãåíåðóâàííÿ ïîòîêó äîõîä³â á³çíåñ–ñòðóêòóð ó ìàé-
áóòíüîìó ïåð³îä³.

Âèá³ð åôåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ìåòîä³â ï³äâèùåííÿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ êîìïàí³é äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè îá’ºêòèâíó ðèíêîâó 
îö³íêó á³çíåñ–ñòðóêòóð â óìîâàõ ïîçèòèâíî¿ äèíàì³êè ãîñïî-
äàðñüêî¿ êîí’þíêòóðè, à òàêîæ ñòðèìóâàòè ïàä³ííÿ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ ïðè ìàêðîåêîíîì³÷í³é íåñòàá³ëüíîñò³.

Ìåòîäîëîã³ÿ äîñë³äæåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é ïîëÿãàº 
â àíàë³ç³ ÿê ôóíäàìåíòàëüíèõ, òàê ³ êîí’þíêòóðíèõ ÷èííèê³â. 
Òàê, ó ðîáîò³ Ë. Ñàìñîíîâî¿ [13] ñåðåä íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â 
êðèçîâèõ ÿâèù äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ôóíäàìåíòàëüíèìè 
âèçíà÷åíî âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ÿê ¿¿ îö³íêó íà îñíîâ³ â³äíîñíî 
ñò³éêèõ ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, à ³íø³ ïðèçâîäÿòü 
äî êîðîòêîñòðîêîâèõ êîëèâàíü ïîêàçíèêà êàï³òàë³çàö³¿.

Ôóíäàìåíòàëüí³ ÷èííèêè âèçíà÷àþòü äîâãîñòðîêîâ³ òðåí-
äè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ òà ¿¿ êàï³òàë³çàö³¿. Ïîòî÷íèé ïîêàçíèê 
êàï³òàë³çàö³¿ ñêëàäàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ðèíêîâèõ òåíäåíö³é. 
Íåçâàæàþ÷è íà îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ ñïèðàòèñÿ íà çà-
ãàëüíîïðèéíÿò³ â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ìåòîäè, áàãàòî äî-
ñë³äíèê³â çàçíà÷àþòü, ùî «â óìîâàõ Óêðà¿íè òðàäèö³éí³ ñïî-
ñîáè îö³íêè ³ ïåðø çà âñå ìåòîä äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â íåäîîö³íþþòü ïîòåíö³àë óêðà¿íñüêîãî á³çíåñó» [14].

Â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó êðà¿í³ ìàº ì³ñ-
öå øâèäêà çì³íà òðåíä³â ó äèíàì³ö³ êàï³òàë³çàö³¿. Ó òàê³ ïåð³î-
äè ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü êîìïà-
í³é. Â³äïîâ³äíî â³äáóâàþòüñÿ çì³íè ÿê ó ôóíäàìåíòàëüíèõ, òàê ³ 
â ðèíêîâèõ ÷èííèêàõ ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é.

Ïðîâåäåí³ â ðîáîò³ [10] äîñë³äæåííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ êà-
ï³òàë³çàö³¿ ÿê îö³íþâàëüíîãî êðèòåð³þ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ âèÿâèëè ö³ëó íèçêó 
ïðîáëåìíèõ ïèòàíü, äî ÿêèõ íàëåæàòü òàê³:

–â³äñóòí³ñòü çàãàëüíîâèçíàíèõ êîíöåïòóàëüíèõ ïîëîæåíü 
ùîäî âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ êàï³òàë³çàö³¿, ¿¿ ðîë³ òà 
ôóíêö³é ó çàáåçïå÷åíí³ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè;

–íàÿâí³ñòü ð³çíèõ òðàêòóâàíü ³äåíòè÷íèõ ïîíÿòü ³ ìåòîä³â 
ê³ëüê³ñíîãî âèì³ðþâàííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðþâàííÿ;

–íåàäàïòîâàí³ñòü ð³çíèõ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè 
ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³. 

Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿ ìîæå âèñòóïàòè â ðîë³ ³íäè-
êàòîðà åôåêòèâíîñò³ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ âåäåííÿ á³çíåñó, à òà-
êîæ ïåðñïåêòèâ éîãî ðîçâèòêó. Òàê, ó ðîáîò³ [9] àâòîðè àêöåí-
òóþòü óâàãó íà òàêèõ àñïåêòàõ: ó÷àñíèêè îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó 
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êàï³òàë³â ïèëüíî äîñë³äæóþòü ³ ïîð³âíþþòü ì³æ ñîáîþ ðåçóëü-
òàòè ô³íàíñîâî–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ð³çíèõ êîìïàí³é, ïî-
òî÷í³ ðèíêîâ³ ö³íè íà ôîíäîâ³ àêòèâè, óðàõîâóþòü ïåðñïåêòèâè 
ðîçâèòêó êîìïàí³¿; ó ðàç³ íåñïîä³âàíî¿ çì³íè ïîòî÷íèõ ðåçóëü-
òàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ òà ¿¿ ìîæëèâèõ ïåðñïåêòèâ âàðò³ñòü ïà-
éîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ääàºòüñÿ çíà÷íèì çì³íàì.

Âèá³ð åôåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ìåòîä³â ï³äâèùåííÿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ êîìïàí³é äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè îá’ºêòèâíó ðèíêîâó 
îö³íêó á³çíåñ–ñòðóêòóð â óìîâàõ ñòàëîãî ðîçâèòêó, à òàêîæ 
ñòðèìóâàòè ïàä³ííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ïðè ìàêðîåêîíîì³÷í³é 
íåñòàá³ëüíîñò³.

Ñòàëèé ðîçâèòîê âåëèêèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ âè-
çíà÷àº äîâãîñòðîêîâó äèíàì³êó ¿õ êàï³òàë³çàö³¿. Òàê, äî ô³-
íàíñîâèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ êàï³òàë³çîâàíîþ âàðò³ñòþ 
ï³äïðèºìñòâà íàëåæàòü: ðîçðîáêà äîâãîñòðîêîâî¿ ñòðàòå-
ã³¿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà íà çàñàäàõ ñòàëîãî ðîçâèòêó, ùî 
ì³ñòèòü ÿê åëåìåíòè ³ííîâàö³éíó, ³íâåñòèö³éíó òà ô³íàíñîâó 
ñòðàòåã³¿; âèçíà÷åííÿ ïåðñïåêòèâíèõ íàïðÿì³â ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿; ô³íàíñóâàííÿ ¿¿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçâèòêó ìåòàëóðã³éíî¿ ïðîìèñëîâîñ-
ò³ Óêðà¿íè îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè ìåòîäàìè ï³äâèùåííÿ êà-
ï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é º: ì³í³ì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, çàáåçïå-
÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é, ô³íàíñóâàííÿ 
ÍÄÄÊÐ, ìàêñèì³çàö³ÿ EVA ³ MVA, çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ íà íà-
ö³îíàëüíîìó òà ì³æíàðîäíîìó ðèíêàõ, çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ô³ë³é ³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, óïðàâë³í-
íÿ ô³íàíñîâèìè, ó òîìó ÷èñë³ âàëþòíèìè ðèçèêàìè, äèâ³äåíäíà 
ïîë³òèêà, ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³, îïòè-
ì³çàö³ÿ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê, êîîðäèíàö³ÿ óïðàâë³í-
íÿ êðåäèòîðñüêîþ òà äåá³òîðñüêîþ çàáîðãîâàíîñòÿìè, à òàêîæ 
òîâàðíî–ìàòåð³àëüíèìè çàïàñàìè äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, ìîá³ë³-
çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â áàòüê³âñüêî¿ òà äî÷³ðí³õ êîìïàí³é äëÿ 
ðåàë³çàö³¿ ïåðñïåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³ííîâàö³éíèõ ïðîåê-
ò³â, ôîðìóâàííÿ ³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿.

Ìåòà ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ – ðîçãëÿíóòè ìåíåäæìåíò, ùî 
´ðóíòóºòüñÿ íà âàðò³ñíîìó ï³äõîä³, êîëè ìåòîþ êåð³âíèê³â óñ³õ 
ð³âí³â º çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Ðîçóì³ííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ñòîðîíè á³çíåñó, óì³ííÿ ðîçìîâëÿòè ìîâîþ ô³íàíñ³â, ö³-
ëåñïðÿìîâàíî çá³ëüøóâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íåîáõ³äíî òîï–
ìåíåäæåðàì ï³äïðèºìñòâà, äèðåêòîðàì á³çíåñ–îäèíèöü äëÿ 
äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ³ çàâäàíü ï³äïðèºìñòâà, ìî-
òèâàö³¿ ñï³âðîá³òíèê³â.

Çàâäàííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó îçáðî¿òè ìåíåäæåð³â çíàííÿ-
ìè ç ìåòîþ ô³íàíñîâîãî îá´ðóíòóâàííÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, 
àíàë³çó á³çíåñó ìîâîþ ô³íàíñ³â. Íàâ÷èòè àíàë³çóâàòè ³ ïëàíó-
âàòè ô³íàíñîâ³ ö³ë³, àêòèâè, âèòðàòè, ïðèáóòîê ï³äðîçä³ëó (ïðî-
äóêòó, ïðîåêòó), âèêîðèñòîâóâàòè âàðò³ñíèé ï³äõ³ä â óïðàâë³íí³.

Äëÿ òîãî ùîá ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ, îð³ºíòîâàíå íà ï³ä-
âèùåííÿ âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿì ïðèíöèï³â ñòàëîãî ðîçâè-
òêó, ñòàëî ìîæëèâèì, íåîáõ³äíî ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ 
åôåêòèâí³ ìåòîäè îö³íêè á³çíåñó. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñïîñîáè 
îö³íêè á³çíåñó, äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ïðîïîíî-
âàí³ çàõ³äíèìè åêîíîì³ñòàìè Ìîä³ëüÿí³, Äàìîäàðàíîì, Êîó-
ïëåíäîì [3 òà ³í], íå çíàõîäÿòü ñâîãî çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³, 
äå íå ³ñíóº ðîçâèíåíîãî ðèíêó àêö³é, à îòæå, íåìàº äîñòàò-
íüî¿ äèíàì³êè ðèíêîâî¿ îö³íêè ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ. Òî-
ìó ³ñíóº ïîòðåáà â àäàïòîâàíèõ ñïîñîáàõ îö³íêè âåëèêèõ ïðî-
ìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ. Óñå, ùî âîíè ìàþòü, öå ñòàíäàðòí³ òðè 

ï³äõîäè äî îö³íêè: äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ïîð³âíÿí-
íÿ ç àíàëîãàìè é âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â.

Ïðîáëåìà òàêèõ îö³íîê ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè ïðàãíóòü äî 
îòðèìàííÿ îäíîãî öèôðîâîãî çíà÷åííÿ âàðòîñò³ á³çíåñó, ÿêèé 
áè õàðàêòåðèçóâàâ ³ åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ, ³ ö³íí³ñòü äàíîãî 
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó, ³ ìàéáóòíþ ïðèâàáëèâ³ñòü â î÷àõ ³íâåñ-
òîð³â. ²íøèìè ñëîâàìè, ïðèñóòíº áàæàííÿ ç’ºäíàòè â îäíîìó ³í-
òåãðîâàíîìó ïîêàçíèêó ê³ëüêà ð³âíîö³ííèõ çàâäàíü. Îäíàê âàð-
ò³ñòü á³çíåñó º ïîêàçíèêîì, ùî ìàº ê³ëüêà çíà÷åíü çàëåæíî â³ä 
ö³ëåé ³ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í – óïðàâë³íö³â, âëàñíèê³â, àêö³îíåð³â.

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ìåòîäèêè, ÿê³ ïðîïîíóþòü îäíó çâà-
æåíó îö³íêó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè 
âèêëþ÷íî äëÿ ö³ëåé ïðîäàæó ï³äïðèºìñòâà â òîìó ÷è ³íøîìó 
éîãî âèãëÿä³.

Àëå ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ ï³äõîäó äî îö³í-
êè âàðòîñò³ äëÿ ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó íà ïðèíöè-
ïàõ ñòàëîãî ðîçâèòêó òà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, 
íàö³ëåíèõ íà ï³äâèùåííÿ ðîë³ êàï³òàë³çàö³¿ ó ñòðàòåã³÷íîìó 
óïðàâë³íí³ âåëèêèì ïðîìèñëîâèì ï³äïðèºìñòâîì.

Ùîá îá´ðóíòóâàòè êîíöåïö³þ óïðàâë³ííÿ ñòðàòåã³÷íèì 
ðîçâèòêîì íà çàñàäàõ ñòàëîãî ðîçâèòêó íà îñíîâ³ âàðò³ñíîãî 
ï³ä¬õîäó, ñë³ä ðîç³áðàòèñü ³ç òèì, ÿê³ íåäîë³êè ò³ºþ ÷è ³íøîþ 
ì³ðîþ ³ñíóþòü ïðè âèêîðèñòàíí³ âæå íàÿâíèõ ìåòîäèê îö³íêè:

1. Àäåêâàòíèé îáñÿã ³íôîðìàö³¿ òà ãðîì³çäê³ñòü ðîçðàõóí-
êó. Âèêîðèñòàííÿ îö³íêè á³çíåñó íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³ ìàº áó-
òè ìàêñèìàëüíî ïðîñòèì, à ðåçóëüòàò íàî÷íèì.

2. Íàÿâí³ñòü âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ êîðèãóâàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç 
íåïðîçîð³ñòþ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³. Äëÿ îö³íêè ìåíåäæ-
ìåíòó âàðòî âèêîðèñòîâóâàòè äàí³ óïðàâë³íñüêîãî îáë³êó, 
ÿêèé ìàº áóòè ïðèñòîñîâàíèé äëÿ ö³ëåé îö³íêè.

3. Ñêëàäí³ñòü äîâãîñòðîêîâîãî ïëàíóâàííÿ óñêëàäíþº âè-
êîðèñòàííÿ äîõ³äíèõ ñïîñîá³â îö³íêè. Â îñíîâíîìó âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ ðåòðîñïåêòèâà ôàêòè÷íèõ äàíèõ çà ìèíóë³ ïåð³-
îäè. Ó öüîìó çâ’ÿçêó ñë³ä ðîçðîáëÿòè ìåòîäèêó âèçíà÷åííÿ 
òåìï³â çðîñòàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â àáî ñêëàäàòè ïðîãíîçè 
íà òåðì³íè äî 5 ðîê³â.

4. Áóõãàëòåðñüêà îö³íêà àêòèâ³â ïðèçâîäèòü äî çàíèæåíî¿ 
âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â. Íåîáõ³äíà ðèíêîâà ïåðåîö³íêà âñ³õ 
îñíîâíèõ ôîíä³â ³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â.

5. Â³äñóòí³ñòü àäåêâàòíî¿ áàçè äëÿ ïîð³âíÿííÿ ç àíàëîãàìè.
Òàêèì ÷èíîì, êàï³òàë³çàö³ÿ ôîðìóº åêîíîì³÷íó åôåêòèâ-

í³ñòü, à âñ³ ³íø³ ÷èííèêè ëèøå çì³íþþòü ð³âåíü êàï³òàë³çà-
ö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³. ×èííèêè çì³íè çà ñâîºþ ñóòòþ º äîäàò-
êîâèìè, âòîðèííèìè, òàêèìè, ùî íå ôîðìóþòü ïî÷àòêîâîãî 
ð³âíÿ òîãî ÷è ³íøîãî ïàðàìåòðà, à ëèøå çì³íþþòü éîãî [15]. 

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, ùî êîí-
öåïö³ÿ âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ 
ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà:

òðàäèö³éíèõ ï³äõîäàõ äî ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñàìè. Ñèñòåìíèé ï³äõ³ä äî ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â. Ôàêòîð-
íèé, äåêîìïîçèö³éíèé ô³íàíñîâèé àíàë³ç;

– ïðîãíîçóâàíí³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Àíàë³ç ïðîãíîçíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³;

– âèçíà÷åíí³ ðîë³ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ó ô³íàíñîâîìó óïðàâ-
ë³íí³, îö³íö³ âàðòîñò³ êîìïàí³¿.

Òîìó îñíîâíà ìåòà – öå ïîñòàâèòè é âèð³øèòè çàâäàííÿ 
âèáîðó ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà íà ï³äñòàâ³ êðèòåð³þ 
ìàêñèì³çàö³¿ êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³.
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Äëÿ âèáîðó ñòðàòåã³¿ çðîñòàííÿ äîö³ëüíî ìàòè íàñòóïí³ ìîäåë³:
– ñòðàòåã³é ðîçâèòêó;
– óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ï³äïðèºìñòâà.
Çàãàëüíèé âèãëÿä ìîäåë³ âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³ä-

ïðèºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿíàñòóïíèé:
   K = K0( 0),   (1)
äå Ê – âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà;
K0 – ôóíêö³ÿ îö³íêè âàðòîñò³;

0 – âåêòîð ÷èííèê³â âàðòîñò³.
Çàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ – âèçíà÷èòè ôóíêö³þ K0 òà 

âåêòîð 0.
Ìîäåëü âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòå-

ì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ïðîïîíóºòüñÿ ïîáóäóâàòè â òà-
êîìó âèãëÿä³: 

   K = K0 ( 0 +  ),  (2)
äå  – âåêòîð óïðàâë³íñüêîãî âïëèâó.
Ï³ñëÿ öüîãî çàâäàííÿ ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ (ï³äâèùåííÿ 

êàï³òàë³çàö³¿) ñòàâèòüñÿ ó âèãëÿä³:
  K = K0 ( 0 +  )– Q ( 0 +  )  max,  (3)
äå Q – ôóíêö³ÿ âèòðàò íà ðåàë³çàö³þ óïðàâë³íñüêîãî âïëè-

âó ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü.
Ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó º ³íñòðóìåíòîì äîñÿãíåííÿ ö³ëåé ï³äïðè-

ºìñòâà, à äëÿ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ íåîáõ³äíî, ùîá óñå ï³äïðèºì-
ñòâî ôóíêö³îíóâàëî ó ñòðàòåã³÷íîìó ðåæèì³. Òîìó ìàòåìàòè÷-
íà ìîäåëü âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ 
ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ â äàíîìó êîíòåêñò³ – öå ôóíêö³ÿ Q. 

ßê ðîçðàõóíêîâèé áàçèñ ìîäåë³ âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ 
ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ïðîïîíó-
ºìî âèêîðèñòîâóâàòè ìîäåëü îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó êîì-
ïàí³¿. Ìîäåëü åêñïðåñ–îö³íêè âàðòîñò³ [15] çàñòîñîâóºòü-
ñÿ ïðè ðîçðàõóíêàõ ó âèðîáíè÷èõ êîìåðö³éíèõ êîìïàí³ÿõ ³ íå 
ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ áåçïîñåðåäíüî äëÿ îö³íêè ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â (áàíê³â, ñòðàõîâèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïà-
í³é). Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ ö³º¿ ìîäåë³, ùî âàæëèâî ïðè âè-
êîðèñòàíí³ ¿¿ ÿê îñíîâè äëÿ ïîñòàíîâêè çàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ 
âàðò³ñòþ, º ¿¿ óí³âåðñàëüí³ñòü – âîíà çàñòîñîâíà äî áóäü–ÿêî¿ 
êîìïàí³¿ äàíîãî òèïó.

Ìîäåëü îö³íêè áàçóºòüñÿ íà äèñêîíòóâàíí³ ãðîøîâîãî ïî-
òîêó äëÿ ï³äïðèºìñòâà. Íàâåäåìî îñíîâí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ìîäåë³ îö³íêè:

   K= V1 +V2 – D  (4)

  

……….. (5)

  
 (6)

äå E (Equity) – îö³íêà ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿;

D (Debt) – êîðîòêî– òà äîâãîñòðîêîâèé áîðã;
i – ïîðÿäêîâèé íîìåð ðîêó;
N – òðèâàë³ñòü ïðîãíîçíîãî ïåð³îäó, ðîê³â;
FCFF (Free Cash Flow to Firm) – â³ëüíèé ãðîøîâèé ïîò³ê â 

i–é ð³ê;
R (Revenue) – äîõ³ä;
EBITM (EBIT Margin) – îïåðàö³éíà ðåíòàáåëüí³ñòü, %;

ò – ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê;
I – ÷èñò³ êàï³òàëüí³ âèòðàòè;
r – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ;
Ti – òðèâàë³ñòü i–ãî ðîêó, äí³â;
APT (Accounts Payable Turnover) – îáîðîòí³ñòü êðåäèòîð-

ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, äí³â;
CAT (Current Assets Turnover) – îáîðîòí³ñòü îáîðîòíèõ 

àêòèâ³â, äí³â;
NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) – ÷èñ-

òèé ïðèáóòîê â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà âèðàõóâàííÿì ñêîðè-
ãîâàíèõ ïîäàòê³â;

g – øâèäê³ñòü çðîñòàííÿ ïðèáóòêó (NOPLAT) êîìïàí³¿ â êî-
æåí ð³ê ïîñòïðîãíîçíîãî ïåð³îäó;

ROIC (Return On Invested Capital) – ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó. ROIC âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ

   
  (7)

äå FA (Fixed Assets) – íåîáîðîòí³ àêòèâè;
CA (Current Assets) – îáîðîòí³ àêòèâè;
AP (Accounts Payable) – êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü òà 

³íø³ êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.
Ïîçíà÷èìî ìíîæèíó {Ri} i = 1 ... N ÿê âåêòîð , àíàëîã³÷íî 

ïîáóäóºìî âåêòîðè . Â³äïîâ³äíî äî ôîð-
ìóë (1) ³ (2) âåêòîð ÷èííèê³â âàðòîñò³ âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì:

 (8)
Âåëè÷èíè APT0, CAT0, òà Ti º ô³êñîâàíèìè, ³ òîìó íå âõî-

äÿòü äî ÷èííèê³â.
Ôóíêö³ÿ K0( 0) îïèñóºòüñÿ ð³âíÿííÿìè (6), (7) ³ (8).
Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ç óðàõó-

âàííÿì îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî 
óïðàâë³ííÿ. Óïðàâëÿòè âàðò³ñòþ îçíà÷àº çì³íþâàòè ãðîøîâ³ 
ïîòîêè êîìïàí³¿ òà îö³íêó ðèçèê³â ó âèãëÿä³ ñòàâêè äèñêîíòó-
âàííÿ r. Òàê³ çì³íè ïðîâîäÿòüñÿ çà äîïîìîãîþ ïðîåêò³â. Îñíî-
âíèìè íàïðÿìàìè ïðè ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó º:

– çìåíøåííÿ îáîðîòíîñò³ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (ó 
äíÿõ) çà ðàõóíîê ââåäåííÿ çíèæîê ïðè îïëàò³ àâàíñîì;

– óïðîâàäæåííÿ ìîäóëÿ ERP ïëàíóâàííÿ âèðîáíèöòâà, îä-
íàê âèíèêàþòü äîäàòêîâ³ âèòðàòè íà ïðîåêò íà âïðîâàäæåí-
íÿ é ï³äòðèìêó ERP ñèñòåìè;

– çíèæåííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ r çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ 
ðåéòèíãó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³¿ â ïåðøîìó ðî-
ö³ ïðîãíîçíîãî ïåð³îäó: âèòðàòè â ïåðøîìó é íàñòóïíèõ ðîêàõ 
íà âèêîíàííÿ ðåêîìåíäàö³é ùîäî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, êîæåí íàïðÿì îïèñóºòüñÿ çì³íîþ ÷èííèê³â 
âàðòîñò³ êîìïàí³¿ òà äîäàòêîâèì ãðîøîâèì ïîòîêîì âèòðàò 
íà çä³éñíåííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó, ùî õàðàêòåðèçóº âàðò³ñòü 
óïðàâë³ííÿ.

Ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó ðåàë³çóºòüñÿ øëÿõîì âèêîíàííÿ ïðî-
åêò³â, ÿê³ âåäóòü äî ñèíåðãåòè÷íèõ åôåêò³â, ÿêùî ö³ ïðîåê-
òè çàëåæí³ àáî ÿêùî ïðîåêòè àäèòèâí³ (ìîæëèâå âèêîíàííÿ 
äâîõ ïðîåêò³â îäíî÷àñíî), òî ðåçóëüòàò ¿õ âèêîíàííÿ áóäå åê-
â³âàëåíòíèé ñóì³ ðåçóëüòàò³â â³ä âèêîíàííÿ ïðîåêò³â.

Ïîçíà÷èìî âñ³ ìíîæèíè ðîçãëÿíóòèõ ïðîåêò³â ÿê W, à ï³ä-
ìíîæèíè àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â ÿê {Wi}.

Ïîñòàâèìî çàâäàííÿ ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ ÿê âèá³ð îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (ï³äìíîæèíè) ïðîåêò³â W’ ³ç ìíîæèíè W, 
ùî äàº íàéá³ëüøå çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ â ðàìêàõ çàäàíèõ îá-
ìåæåíü. ßê îáìåæåííÿ ìîæóòü ô³ãóðóâàòè: áþäæåò, âèðîá-
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íè÷³ ïîòóæíîñò³, ê³ëüê³ñòü â³ëüíèõ ñï³âðîá³òíèê³â äëÿ çä³é-
ñíåííÿ ïðîåêò³â, íàÿâí³ñòü ïðèì³ùåíü äëÿ âåäåííÿ ïðîåêò³â 
òîùî. Ðîçãëÿíåìî ëèøå îäíå îáìåæåííÿ – áþäæåòíå.

Ðîçãëÿíåìî êîìïàí³þ ç îö³íêîþ âàðòîñò³, ÿêà âèçíà÷àºòü-
ñÿ B. Íàçâåìî ïðîåêòîì ìàòðèöþ Y òà Z. Ââåäåìî âàðò³ñòü 
óïðàâë³ííÿ. Âàðò³ñòþ óïðàâë³ííÿ Y º ïîñë³äîâí³ñòü Q = (Q1, 
Q2 ....), ùî õàðàêòåðèçóº ãðîøîâèé ïîò³ê âèòðàò íà óïðàâë³í-
íÿ, ó çàãàëüíîìó âèïàäêó âîíà íåñê³í÷åííà. Òàê ñàìî äàíà 
ïîñë³äîâí³ñòü ìàº çàëåæàòè â³ä òî÷êè B0, ùî õàðàêòåðèçóº 
ïðèïóùåííÿ ïðî ìàéáóòí³é ðîçâèòîê êîìïàí³¿

   Qi = Qi (B0, Y).  (9)
Ïîòî÷íà âàðò³ñòü (PresentValue) ãðîøîâîãî ïîòîêó âèòðàò 

íà óïðàâë³ííÿ äîð³âíþº:

  
  (10)

Ïîñòàâèìî çàâäàííÿ ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ÿê âèá³ð 
ï³äìíîæèíè W’ ïðîåêò³â ³ç ìíîæèíè W ìîæëèâèõ:
 
  

  

 (11)

äå Y0 – ìíîæèíà äîïóñòèìèõ óïðàâë³íü, Gj – áþäæåòíå îá-
ìåæåííÿ, j – ê³ëüê³ñòü ðîê³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ áþäæåòí³ îáìå-
æåííÿ ³ñòîòí³, çíàêîì ìîäóëÿ | ... | ïîçíà÷åíî ê³ëüê³ñòü åëå-
ìåíò³â ó ìíîæèí³.

Y0 ìàº ì³ñòèòè òàê³ çì³ñòîâí³ îáìåæåííÿ: Ri0, EBITMi0, 
CATi  0, APTi  0, r>rf – áåçðèçèêîâà ñòàâêà. Ïðè ïîñòàíîâö³ 
çàâäàííÿ äëÿ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿ äîäàòêîâ³ îáìåæåííÿ áó-
äóòü íàêëàäåí³ ÿê ñàìîþ êîìïàí³ºþ, òàê ³ ãàëóççþ, ó ÿê³é âîíà 
ïðàöþº (ó äàíîìó âèïàäêó ìåòàëóðã³éíîþ).

Äàíå çàâäàííÿ â³äáèâàº íåë³í³éí³ñòü Ê0 (Â0) ïî Â, òîáòî ïðè 
çàñòîñóâàíí³ äåê³ëüêîõ ïðîåêò³â ìîæå ç’ÿâèòèñÿ ñèíåðãåòè÷-
íèé åôåêò – ïðèð³ñò âàðòîñò³ áóäå á³ëüøå, í³æ ñóìà ïðèðîñ-
ò³â âàðòîñò³ ïðè çàñòîñóâàíí³ êîæíîãî ³ç öèõ ïðîåêò³â îêðåìî.

Áàçîâà ñòðàòåã³ÿ ñêëàäàºòüñÿ ç îäíîãî ïðîåêòó. Ó ìîäå-
ë³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîæíèé ïðîåêò ð ìàº îïèñóâàòèñÿ 
ôóíêö³ºþ Yp (Qp). Ïîáóäóâàòè ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü áàçîâî¿ 
ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó â äàíîìó êîíòåêñò³ – îçíà÷àº îïèñàòè ¿¿ 
ôóíêö³þ Yp (Qp).

Ôóíêö³¿ Yp (Qp) ìîæóòü áóòè íàäçâè÷àéíî ð³çíîìàí³òíè-
ìè, àëå íà ïðàêòèö³ ð³äêî âäàºòüñÿ äåòàëüíî îïèñàòè âïëèâ 
âèòðàò íà ïðîåêò (Qp) íà ÷èííèêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ Yp. Òîìó 
ðîçãëÿäàòèìåìî ïàðàìåòðèçîâàí³ ôóíêö³¿ îäíèì ïàðàìå-
òðîì. Áåç îáìåæåííÿ ñï³ëüíîñò³ âèáåðåìî öèì ïàðàìåòðîì 
(Qp1)– êàï³òàëîâêëàäåííÿ ³ â ïðîåêò ð â ïåðøîìó ðîö³. Òîä³ 
(Qpi) äëÿ i > 1 îäíîçíà÷íî âèçíà÷àþòüñÿ Qp1.

Ïîçíà÷èìî Qp1 ÷åðåç x, y, z äëÿ ìîäåë³ êîæíî¿ ðîçãëÿíóòî¿ 
áàçîâî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó. Ó çàãàëüíîìó âèïàäêó ïðè çðîñòàí-
í³ âêëàäåíü â³ääà÷à â³ä ïðîåêòó ñïî÷àòêó çá³ëüøóºòüñÿ ç³ çðîñ-
òàþ÷îþ øâèäê³ñòþ, à ïîò³ì ¿¿ òåìï çðîñòàííÿ ñïîâ³ëüíþºòüñÿ.

Îäèí ³ç òèï³â êðèâèõ, ùî îïèñóþòü öþ çàëåæí³ñòü, – öå ëî-
ã³ñòè÷íà êðèâà, ùî çàäàºòüñÿ ð³âíÿííÿì

  
  (12)

Âèçíà÷èìî òàê³ âëàñòèâîñò³ ôóíêö³¿ â³ääà÷³ â³ä ïðîåêòó:
1) f(x) > 0;
2) f(x) – ìîíîòîííî çðîñòàº;
3) 
Ïðîïîíîâàí³ ìîäåë³ áàçîâèõ ñòðàòåã³é ðîçâèòêó íàâåäåíî 

íèæ÷å (òàáë.1).
Âèìîãè íà ââåäåí³ ïàðàìåòðè:

Òàêèì ÷èíîì, äîñë³äæåííÿ çàâäàííÿ ïîêàçàëî, ùî éîãî ìîæ-
íà âèð³øèòè, âèêîðèñòîâóþ÷è ìàòåìàòè÷íå ïðîãðàìóâàííÿ.

Îòæå, çàâäàííÿ áóëî ïîñòàâëåíå é äîñë³äæåíå â çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³.

Âèçíà÷åíî òàê³ âëàñòèâîñò³ ð³øåíü:
– íå âñ³ ïðîåêòè âåäóòü äî çðîñòàííÿ âàðòîñò³;
– ³ñíóþòü ïðîåêòè ïðîäóêòèâí³ òà íåïðîäóêòèâí³, âêëàäåí-

íÿ â íåïðîäóêòèâí³ ïðîåêòè íåäîö³ëüí³;

Òàáëèöÿ 1. Âïëèâ ÷èííèê³â âàðòîñò³ íà âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ
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– äëÿ êîæíîãî ïðîäóêòèâíîãî ïðîåêòó ³ñíóº òî÷êà ìàêñè-
ìóìó çðîñòàííÿ âàðòîñò³.

Ðîçâèòîê äîñë³äæåííÿ ìîæëèâèé çà ð³çíèìè íàïðÿìàìè, 
îäíàê îñíîâíèìè ç íèõ º òàê³:

– âèð³øåííÿ çàâäàííÿ äëÿ âèïàäêó ìíîæèíè ïðîåêò³â 
ìîæëèâå çà äîïîìîãîþ ìåòîäó ìíîæíèê³â Ëàãðàíäæà;

– ïîøóê ³ äîñë³äæåííÿ ð³øåíü äëÿ ³íøèõ ìîäåëåé çðîñòàííÿ;
– ïîáóäîâà ìîäåëåé ³ ïîøóê ð³øåíü äëÿ ³íøèõ ñòðàòåã³÷íèõ 

ïåðåòâîðåíü êîìïàí³¿: ñêîðî÷åííÿ âèòðàò, çðîñòàííÿ ïðîäà-
æ³â, çðîñòàííÿ ïðèáóòêó, â³äïîâ³äü íà ä³¿ êîíêóðåíòà.

ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, äëÿ ï³äâèùåííÿ ðîë³ êàï³òàë³çàö³¿ ó 
ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè é 
óðàõîâóâàòè ïðè îö³íö³ ãàëóçåâ³ ç³ñòàâí³ êîìïàí³¿.

Òîìó çàïðîïîíîâàíèé ìåòîäîëîã³÷íèé ï³äõ³ä îö³íêè ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ é ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ìåòàëóðã³éíî¿ êîìïà-
í³¿ ìàº ïðîâîäèòèñÿ íà îñíîâ³ äàíèõ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ïðî-
â³äíèõ ñâ³òîâèõ ìåòàëóðã³éíèõ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ 
íà íàéá³ëüøèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Öå ìîæëèâî çðîáèòè íåñòàí-
äàðòíèì ñïîñîáîì, ÿêùî âðàõóâàòè ðèçèê ì³æ êîìïàí³ÿìè–
àíàëîãàìè çà äîïîìîãîþ ïîáóäîâè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, 
ñôîðìîâàíîãî ç àêö³é (àêòèâ³â) êîìïàí³é–àíàëîã³â. Âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ àëãîðèòì ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ò³ëü-
êè ç ïîêðèòòÿì, òîáòî íàêëàäàºòüñÿ çàáîðîíà íà ïðîäàæ ö³í-
íèõ ïàïåð³â «áåç ïîêðèòòÿ». ßê íàñë³äîê, âàãîâ³ êîåô³ö³ºíòè äëÿ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â êîìïàí³é–àíàëîã³â ïîçèòèâí³ é ó ñóì³ äîð³â-
íþþòü îäèíèö³. Ïîð³âíÿëüíèé ï³äõ³ä – ìåòîä îö³íêè, çàñíîâà-
íèé íà ïîð³âíÿíí³ îá’ºêòà îö³íêè ç àíàëîã³÷íèìè îá’ºêòàìè, ùî-
äî ÿêèõ º ³íôîðìàö³ÿ ïðî ö³íè óãîä ³ç íèìè àáî ðèíêîâó âàðò³ñòü 
¿õ àêö³é, ùî êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Àíàëîã îá’ºêòà 
îö³íêè – îá’ºêò (êîìïàí³ÿ, ï³ä¬ïðèºìñòâî òîùî), ñõîæèé çà 
îñíîâíèìè åêîíîì³÷íèìè, ìàòåð³àëüíèìè, òåõí³÷íèìè òà ³í-
øèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ç îá’ºêòîì îö³íêè, ö³íà ÿêîãî â³äîìà ç 
óãîäè, ùî â³äáóëàñÿ ïðè ñõîæèõ óìîâàõ, àáî ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ íà îñíîâ³ äàíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ.

Ïðè â³äáîð³ êîìïàí³é–àíàëîã³â íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè òàê³ 
êðèòåð³¿ ïîð³âíÿííîñò³:

1) êîìïàí³¿ ìàþòü íàëåæàòè äî îäí³º¿ ³ ò³º¿ æ ãàëóç³;
2) ñòðóêòóðà áàëàíñó ï³äïðèºìñòâ (ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîòî÷-

íèõ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â – êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ) ïîä³áíà;
3) ïðèáëèçíî îäíàêîâèé ð³âåíü âèðîáíè÷îãî ðèçèêó, ðè-

çèêó àêòèâ³â ô³ðìè (çíà÷åííÿ ROA, ROE%) òà ô³íàíñîâî-
ãî ðèçèêó (÷àñòêà äîâãîñòðîêîâî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó ñòðóêòóð³ 
êàï³òàëó êîìïàí³¿);

4) êîìïàí³ÿ íå çàëó÷åíà â ïåðåãîâîðè àáî ó ôàêòè÷íèé 
ïðîöåñ ïîãëèíàííÿ ³íøèìè êîìïàí³ÿìè, îñê³ëüêè çàçâè÷àé 
öå âïëèâàº íà íîðìàëüíó ïðîäàæíó ö³íó íåêîíòðîëüíîãî ïà-
êåòà àêö³é.

Âèçíà÷åííÿ êàï³òàë³çîâàíî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïî-
ð³âíÿëüíèì ï³äõîäîì ´ðóíòóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ö³íîâèõ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â – êîåô³ö³ºíòó, ùî ïîêàçóº ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ ï³äïðèºìñòâà àáî àêö³¿ òà ô³íàíñîâîþ 
áàçîþ. Ïî ñóò³, ô³íàíñîâà áàçà îö³ííîãî ìóëüòèïë³êàòîðà º 
âèì³ðíèêîì, ùî â³äîáðàæàº ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, äî ÿêèõ íàëåæàòü ïðèáóòîê, âèðó÷êà â³ä ðåàë³-
çàö³¿. Ó äàíîìó âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî êàï³òàë³çîâàíó âàðò³ñòü 
íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é ï³äïðèºìñòâà (ìåíøî¿ ÷àñòêè). 
Â³í â³äîáðàæàº ð³âåíü âàðòîñò³ ïðè âèñîêîìó ñòóïåí³ ë³êâ³ä-
íîñò³. Äëÿ òîãî ùîá îòðèìàòè âàðò³ñòü îö³íþâàíîãî ïàêå-

òà, íåîáõ³äíî âðàõóâàòè â³äïîâ³äí³ ïðåì³¿ òà çíèæêè. Çã³äíî ç 
àìåðèêàíñüêèìè ñòàíäàðòàìè çâ³òíîñò³ (GAAP) ³ ïîëîæåí-
íÿìè (ñòàíäàðòàìè) áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó (Ï(Ñ)ÁÎ) ïðèí-
öèïè îá÷èñëåííÿ ïðèáóòêó â³äð³çíÿþòüñÿ îäèí â³ä îäíîãî. 
Îñê³ëüêè óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ íå â³äîáðàæàþòü ó áóõãàëòåð-
ñüê³é çâ³òíîñò³ (ôîðìà ¹ 2) ñïðàâæíüî¿ âåëè÷èíè âèðó÷êè é 
îñíîâíà ÷àñòèíà ïðîäóêö³¿ ïðîäàºòüñÿ òîðãîâåëüíèì äîìàì, 
ùî íàëåæèòü çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ êîìïàí³¿, òî äîö³ëüíî âèêî-
ðèñòîâóâàòè òàê³ ìóëüòèïë³êàòîðè ïðè îö³íö³ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ ìåòàëóðã³éíî¿ êîìïàí³¿:

 ÌÑ / S = [êàï³òàë³çàö³ÿ] / [ñîá³âàðò³ñòü],  (13)
äå [ñîá³âàðò³ñòü] – öå ñîá³âàðò³ñòü áåç îáë³êó êîìåðö³éíèõ ³ 

óïðàâë³íñüêèõ âèòðàò (sellinggeneralandadministrativeexpenses), 
îñê³ëüêè äàíèé âèä âèòðàò â³äíîñèòüñÿ íà ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äàíà ìîäåëü âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³-
çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà âðàõîâóº òàê³ ÷èííèêè âïëèâó íà êàï³òàë³çàö³þ: 
çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ó ðèíêîâèé îáîðîò ³ ñòâîðåííÿ âàðòîñ-
ò³, çäàòíî¿ ïðèíîñèòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü; äîö³ëüí³ñòü ïåðå-
âåäåííÿ ÷àñòèíè íîâîñòâîðåíî¿ âàðòîñò³ ó êàï³òàë, òîáòî ó 
âàðò³ñòü, ùî ïðèíîñèòü äîäàòêîâó âàðò³ñòü, ÿê³ ôîðìàë³çó-
þòü ïðîöåñè ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
ç óðàõóâàííÿì óïðàâë³íñüêîãî, åêîíîì³÷íîãî, ô³íàíñîâîãî, 
ïîäàòêîâîãî, îáë³êîâîãî àñïåêò³â.

Â ï³äñóìêó çàïðîïîíîâàíà ìîäåëü ïîâ’ÿçóº êàï³òàë³çàö³þ 
³ç ïðîöåñàìè ôîðìóâàííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ êàï³òàëó ìå-
òàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ. Êàï³òàë³çîâàíå ï³äïðèºìñòâî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ çðîñòàííÿì éîãî âàðòîñò³, ùî âèñòóïàº ³í-
äèêàòîðîì éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà äæåðåëîì 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Äàíèé ï³äõ³ä (ìîäåëü) óðàõîâóº ïî-
ñòóïîâèé âïëèâ íà äâà âèäè êàï³òàë³çàö³¿.

Íà ïåðøîìó åòàï³ â³äáóâàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ åëåìåíò³â ðå-
àëüíîãî êàï³òàëó (ïðèð³ñò ðåàëüíî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ïðîÿâëÿºòü-
ñÿ ÿê îäíà ç ôîðì éîãî íàãðîìàäæåííÿ/çðîñòàííÿ). Ôîðìè 
òà ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ïðîöåñîì âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ â 
îñíîâíîìó çîñåðåäæåíí³ íà ïðèðîñò³ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³, çá³ëü-
øåíí³ âåëè÷èíè ïðîãðåñèâíèõ ôîðì âèðîáíè÷èõ ôîíä³â, òîáòî 
ô³çè÷íîìó çðîñòàíí³ ³ííîâàö³éíî îð³ºíòîâàíèõ òåõí³êî–òåõíî-
ëîã³÷íèõ ðåñóðñ³â. Ïðè öüîìó âñå öå õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåâíè-
ìè ïðîñòîðîâèìè òà ÷àñîâèìè ïàðàìåòðàìè, ÿê³ çì³íþþòüñÿ 
â³äïîâ³äíî äî ê³íöåâî¿ ìåòè ôóíêö³îíóâàííÿ ðåàëüíèõ á³çíåñ–
ñòðóêòóð – çàïðîâàäæåííÿ ïðèíöèï³â ñòàëîãî ðîçâèòêó.

Íà äðóãîìó åòàï³ âðàõîâóºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ô³êòèâíî¿ êàï³òà-
ë³çàö³¿. Çîâí³øí³ ÷èííèêè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó òà âèçíà÷àþòüñÿ êîòèðóâàííÿì àêö³é. Çá³ëüøåííÿ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ àêö³é òà âàðòîñò³. Êàï³òàë³çàö³ÿ â äàíîìó âèïàäêó ³í³-
ö³þºòüñÿ íå âíóòð³øí³ì ìåíåäæìåíòîì êàï³òàëó, à çîâí³øí³ìè 
á³ðæîâèìè ñòðóêòóðàìè, ùî çä³éñíþþòü êîòèðóâàííÿ àêö³é. Íà 
î÷³êóâàííÿ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í âïëèâàº ÿê ãàëóçåâà ñèòóàö³ÿ, 
òàê ³ âíóòð³øí³ ïðîöåñè íà ï³äïðèºìñòâ³, òîáòî íàïðÿìè ñòðàòå-
ã³¿ ðîçâèòêó: ðîçøèðåííÿ ïðîäóêòîâî¿ ë³í³¿; ñòâîðåííÿ íîâèõ êà-
íàë³â çáóòó ³ çì³öíåííÿ íàÿâíèõ; ï³äòðèìàííÿ ïðèíöèï³â ñòàëîãî 
ðîçâèòêó (âïëèâ ÿêèõ óðàõîâàíî â ìîäåë³).

Âèñíîâîê
Çàïðîïîíîâàíà ìîäåëü âèì³ðþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðè-

ºìñòâà â ñèñòåì³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿº äîâåñ-
òè, ùî â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ âðàõóâàííÿ ïðèíöèï³â 
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ñòàëîãî ðîçâèòêó çàáåçïå÷óº çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà íà îñíîâ³ ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó ðåñóðñíèõ, ³íñòèòóö³é-
íèõ, åêîëîã³÷íèõ, òåõíîëîã³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ÷èííèê³â.
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