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Постановка проблеми. В сучасних умовах господарювання перед фінансовим 
менеджментом підприємства постає низка проблемних питань, що потребують подальшого 
вирішення та відповідно формують вектор майбутніх дій економічного суб'єкта. Так, на рівні 
корпоративного управління пріоритетного значення набувають агентська проблема, 
невідповідність стратегічних та тактичних цілей діяльності підприємства, проблема в 
оцінюванні його вартості [1, с. 104-105; 2, с. 10-17]. Як показує зарубіжна практика, 
найбільшого поширення при управлінні підприємством та, зокрема, у вирішенні зазначених 
проблемних зон набуває використання вартісно-орієнтованого менеджменту (VBM) [2, с. 18-
22; 3, с. 113-119; 4, с. 3-5]. Однак в умовах екологоорієнтованого розвитку науково-методичні 
підходи в розрізі VBM потребують подальшого удосконалення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження та розробки в теорії вартісно-
орієнтованого менеджменту здійснювались багатьма вченими, такими як: Е. Блек [5], 
А. Дамодаран [6], С. Валдайцев [7], М. Волков [4], І. Івашковська [1; 3], Т. Коупленд [8], Дж. 
Муррін [8], А. Раппапорт [9], М. Скотт [10], Т. Тєплова [2], А. Харін [11], У. Шарп [12] та інші. 
Приймаючи до уваги значний внесок науковців у дослідження питань вартісної концепції, 
методичний апарат VBM в сучасних умовах екологоорієнтованого розвитку є достатньо 
обмеженим у використанні та потребує подальшого удосконалення з метою практичного 
використання на вітчизняних підприємствах.  

Постановка завдання. Метою роботи є удосконалення науково-методичного 
забезпечення вартісно-орієнтованого менеджменту на підприємствах в умовах 
екологоорієнтованого розвитку. Реалізація мети роботи передбачає вирішення таких 
завдань: аналіз сучасних підходів до врахування нефінансових факторів у методології 
вартісного управління; дослідження та обґрунтування методу вартісних розривів як 
перспективного напряму вартісної концепції управління; дослідження та вибір найбільш 
доцільної моделі оцінки вартості з метою подальшого використання при формуванні 
методичного апарату вартісних розривів; аналіз та визначення зон виникнення вартісних 
розривів в розрізі напрямів діяльності підприємства; розробка методичного забезпечення 
оцінки вартісного розриву на основі вибору ключових індикаторів управління вартістю. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Відсутність достатньої повної та 
прозорої інформації на фінансовому ринку, функціонування неефективного фінансового 
ринку призводить до невідповідності в оцінках вартості самим підприємством та ринковим 
середовищем, зокрема інвесторами, страховими компаніями та іншими. Як показує 
практичний досвід, здійснення діяльності підприємством в напрямі екологоорієнтованого 
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розвитку сприяє отриманню ним кращих фінансово-економічних показників, в тому числі 
зростання вартості. Це підтверджують результати проведеного дослідження російської 
Незалежної Екологічної Рейтингової Агенції «НЕРА», що здійснює незалежне екологічне 
рейтингування російських компаній. Агенція "НЕРА" є розробником сукупності фондових 
індексів NERAX Eco, що включають компанії, які мають прозору екологічну звітність та високі 
показники екологічної ефективності. В результаті оприлюднення екологічних рейтингів 
компаній, що включені до фондових індексів NERAX Eco, ринкова вартість компаній зросла 
на 40% порівняно з середньою ринковою та зберегла зазначені тенденції при наступних 
коливаннях ринку [13]. Це свідчить про те, що екологоорієнтований вектор розвитку 
підприємства поступово займає позиції стимулюючого рушія рекапіталізації вартості 
підприємства та може виступити одним із напрямів узгодження оцінок вартості підприємства 
та відповідного її зростання. 

Таким чином, вважаємо, що використання методів оцінки вартості в розрізі саме 
концепції вартісно-орієнтованого управління, їх правильне застосування та відповідна 
сучасним умовам їх адаптація сприятиме здійсненню об'єктивної оцінки вартості 
підприємства при врахування впливу на неї екологічних факторів. 

Починаючи з 1990-х років, значного поширення у фінансовому менеджменті поряд з 
бухгалтерською моделлю набуває вартісно-орієнтована концепція управління. Така 
тенденція пояснюється значними перевагами VBM порівняно з іншими показниками вартості. 
По-перше, на відміну від бухгалтерських показників, що будуються на основі фактично 
здійснюваних операцій, в рамках VBM враховуються додаткові альтернативні можливості 
реінвестування, що надають інвестору інформацію про рівень ризику при інших варіантах 
вкладання грошових коштів [3, с.115-116]. По-друге, традиційна система вартісних показників 
не дозволяє створити ефективну систему мотивації, тоді як вартісно-орієнтоване управління 
надає можливість формувати механізми довгострокової винагороди працівників на всіх 
рівнях управління [14, с. 106-107]. По-третє, порівняння кінцевих результатів оцінки різних 
моделей вартості за VBM-підходом здійснюється на основі критеріїв максимізації дохідності 
капіталу, мінімізації його вартості, тоді як в оцінці традиційних показників (чистий 
операційний прибуток, рентабельність активів) відсутні взаємопов’язані критерії 
ефективності. Вважаємо, що поряд із значними перевагами вартісно-орієнтованого 
управління, основним недоліком його в умовах екологоорієнтованого розвитку є 
неврахування взаємозв'язку фінансово-економічних та нефінансових індикаторів при 
оцінюванні вартості. 

В економічній теорії та практиці поряд з VBM виділяють й інші підходи, що по-різному 
оцінюють вплив екологоорієнтованої діяльності підприємства на його вартість. До них 
належать: індексний підхід, природоохоронна модель. 

Використання спеціальних фондових індексів, що розробляються сьогодні провідними 
фондовими біржами та рейтинговими агентствами є найбільш простим способом 
акумулювання інформації про ринкову вартість компаній. Фондові індекси показують 
капіталізацію підприємств, що характеризує поточну вартість екологічно відповідальних 
компаній. Найбільшої популярності на сьогодні отримала група індексів Dow Jones 
Sustainability Indexes (DJSI). Індекси DJSI передбачають комплексну оцінку корпоративної 
відповідальності, зокрема практики дотримання стійкого розвитку, та надають незалежну 
авторитетну оцінку ефективності інвестицій в екологоорієнтовану діяльність, кількісну 
фінансову оцінку корпоративних стратегій стійкого розвитку. До найбільш відомих 
екологічних, низьковуглецевих індексів належать: NASDAQ OMX CRD Global Sustainability 
Index (США), FTSE4GOOD (Великобританія), HKQ AA HSBC (Гонконг), BOVESPA (Бразилія), 
NERAX - Eco (Росія) та інші. Призначення індексів полягає не лише у спрощенні процесу 
прийняття інвестиційних рішень, але й у мотивуючій функції. Постійно зростаюча позитивна 
динаміка індексів стійкого розвитку порівняно з індексами підприємств промисловості, що не 
дотримуються принципів екологооорієнтованого розвитку, стимулює підприємства до 
збільшення акціонерної вартості у довгостроковій перспективі за рахунок інтегрування у свою 
бізнес-стратегію принципів стійкого розвитку. 

Поряд із наведеними перевагами індексного підходу, йому притаманні суттєві недоліки. 
Спеціалізовані фондові індекси стійкого розвитку, як і інші індекси, характеризують загальну 
кон'юнктуру фондового ринку, зазнають впливу багатьох факторів, не пов'язаних з 
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екологічними проблемами і в результаті не відображають об'єктивну ситуацію. Крім того, для 
фондових індексів характерна невисока достовірність оцінки через усередненість початкових 
даних. Входження до індексного пулу вузького кола компаній, в основному – лише крупних та 
провідних, обмежує використання індексного підходу малими та середніми підприємствами 
[11, с. 52-53]. 

Природоохоронна модель базується на принципі права кожної людини як особистості 
на володіння загальними природними ресурсами, визнанні рівності у доступі до 
використання загальних ресурсів та обов'язкової оплати вигід, які при цьому отримуються. 
Економічний базис цієї концепції полягає у тому, що надання екосистемних послуг, 
виробництво екологічно чистої продукції – це частина сфери виробництва суспільно 
важливих товарів. Існуючі на сьогодні в рамках концепції методи соціальних опитувань та 
експертних оцінок не дозволяють конвертувати якісні показники цінності використовуваних в 
бізнесі природних ресурсів у показники вартості [15; 16]. 

Ми вважаємо, що у таких умовах важливого значення набуває удосконалення 
теоретико-методичного забезпечення управління вартістю підприємств шляхом поступового 
зниження різниці в оцінках, тобто оцінка та управління вартісним розривом. 

Метод розривів або "геп-аналіз" є одним із основних інструментів стратегічного 
управління та планування в сучасній економічній практиці. Подальше удосконалення 
методичного забезпечення вартісних розривів здійснюватиметься на основі трактування 
вартісного розриву як різниці між індикаторами, оціненими як найкращі індикатори вартості в 
галузі та фактичними індикаторами вартості підприємства. Індикатори вартості визначаються  
залежно від обраного методу оцінки вартості.  

В рамках широкого переліку методів оцінки вартості на основі VBM вибір найбільш 
доцільного для вітчизняних підприємств в сучасних умовах господарювання необхідно 
здійснювати на основі аналізу моделей вартості підприємства за їх перевагами та 
недоліками. В теорії фінансового менеджменту виділяється три основні групи моделей 
оцінки вартості залежно від бази для розрахунку показників: балансові методи (на основі 
бухгалтерської звітності), на основі грошової бази (грошових потоків) та ринкові методи. 
Деякі методи оцінки вартості мають змішану базу розрахунку, однак в результаті тяжіють до 
однієї з груп. Такими моделями оцінки вартості підприємства є економічна додана вартість 
(EVA) та чистий економічний дохід (NEI). Оцінку вартості на основі EVA включають до 
балансових методів, а NEI - до методів на основі грошової бази [4, с. 6-10]. Класифікацію 
моделей оцінки вартості представлено на рисунку1. 

В умовах наявного неефективного фінансового ринку, що характерний для України, 
використання ринкових методів оцінки стає неможливим. Методи оцінки вартості 
підприємства на основі грошових потоків є недоцільними через відсутність достатньої для 
розрахунку статистичної інформації та постпрогнозний характер грошових потоків, що 
зумовлюватиме необ'єктивність оцінок. Оцінка вартості підприємства на основі балансових 
моделей є простою для практичного використання, формується на основі реальних даних та 
найбільше відповідає умовам функціонування вітчизняних підприємств. Серед балансових 
методів найбільш прийнятним для оцінювання вартості підприємства в рамках концепції 
управління вартістю та подальшого оцінювання і управління вартісним розривом є, на нашу 
думку, метод доданої економічної вартості (EVA). Основними перевагами цього методу є: 
врахування всіх витрат на ведення бізнесу, тобто фактичних та альтернативних, що 
дозволяє інвесторам порівнювати дохідність капіталу компанії з альтернативними витратами 
вкладених коштів; коригування бухгалтерських даних, що дозволяє відобразити дійсні об'єми 
ресурсів та стратегічну спрямованість їх використання з урахуванням галузевих 
особливостей і тим самим – уникнути недоліків стандартів бухгалтерського обліку; на основі 
EVA будуються механізми винагороди менеджерів, керуючих як на рівні всього підприємства, 
так і окремих підрозділів [14, с. 104-106]. Крім того, суттєвим фактом на користь методу EVA 
є її світова популярність, визнання методики її оцінки широким колом великих міжнародних 
консалтингових компаній та фінансових корпорацій, таких як: The Coca-Cola Company, Eli Lilly 
and Company, Bausch & Lomb, Matsushita, Briggs & Stratton, Herman Miller [4, с. 11].  
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Рис. 1. Класифікація моделей оцінки вартості підприємства 

 Джерело: складено автором на основі [4, с. 8] 
 
Подальше удосконалення методичного забезпечення вартісних розривів передбачає 

необхідність визначення та аналіз основних зон їх виникнення на підприємстві. Оцінювання 
вартості підприємства на основі економічної доданої вартості надає нам можливість 
проаналізувати фактори вартісного розриву в результаті відмови підприємства від 
екологоорієнтованого вектору розвитку в розрізі індикаторів вартості, що відображають 
інвестиційну, операційну, фінансову діяльність підприємства (рис. 2). Фактори вартісного 
розриву відображають зони формування потенційних можливостей збільшення вартості 
підприємства за рахунок здійснення ними екологоорієнтованої діяльності. 

З метою подальшого управління вартісними розривами необхідною є процедура їх 
оцінювання, яку в рамках дослідження пропонуємо здійснювати на основі методу оцінки 
вартості за моделлю EVA. 

В загальному вигляді вартість підприємства за EVA розраховується у вигляді 
абсолютних показників (формула 1) або у вигляді відносних показників  (формула 2) [14, с. 
105-106]. 

   ICWACCNOPATEVA ×−= ,                                       (1) 
де NOPAT  -  чистий операційний прибуток підприємства після сплати податків; 
     WACC  - середньозважена вартість капіталу; 
     IC  - інвестований капітал. 

   ICWACCROICEVA ×−= )( ,                                         (2) 

де ROIC - рентабельність інвестованого капіталу; 
     )( WACCROIC − - спред ефективності. 
Вважаємо, що оцінювання вартісного розриву на основі методу EVA необхідно 

здійснювати на основі формули 2. Представлення алгоритму розрахунку методу EVA як 
добутку спреду та інвестованого капіталу дозволяє спрогнозувати для підприємства його 
потенційну вартість за фактичними ( фV ) та найкращими в галузі ( еV ) індикаторами 

Моделі оцінки вартості підприємства 

Балансові методи Методи на основі грошової 
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метод доданої 
економічної вартості 
(EVA) 

метод грошової 
рентабельності 
інвестицій (CFROI) 

метод залишкового 
прибутку на основі 
ринкових оцінок (RIMV) 

метод доданої ринкової 
вартості (MVA) 

метод доданої 
акціонерної вартості 
(SVA) 

метод чистого 
грошового потоку (NCF) 

метод доданої грошової 
вартості (CVA) 

метод загальної 
акціонерної віддачі 
(TSR) 
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поточна діяльність підприємства           плановий горизонт управління 
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рентабельності та вартості капіталу при фіксованому для двох варіантів об'ємі інвестованого 
капіталу (рис. 3). Різницю між цими двома значеннями вартості відображатиме вартісний 
розрив ( valueGAP ). 

 
 

 
 
 

Рис. 2. Фактори вартісного розриву в розрізі індикаторів вартості підприємства  
Джерело: розробка автора 
 
 

 
 
 
 
 
 

Рис. 3.  Графічне зображення вартісного розриву  
Джерело: розробка автора 

 
Розрахунок вартісного розриву пропонується нами здійснювати за формулою:  

     ICGAPGAPGAP WACCROICvalue ×−= )(  ,                                        (3) 

де ROICGAP  - вартісний розрив за індикатором рентабельності інвестованого капіталу; 

       WACCGAP  - вартісний розрив за індикатором вартості інвестованого капіталу. 

Вартісний розрив за методом EVA 

Операційна діяльність 
(NOPAT) 

Інвестиційна діяльність (CE) Фінансова діяльність 
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зниження можливості 
економії операційних 
виплат 

зниження можливості 
збільшення 
продуктивності 

недоотримання 
додаткових кредитних та 
інвестиційних ресурсів 

невикористання 
можливості збільшення 
суми реінвестованих 
коштів 

невикористані 
можливості зниження 
вартості капіталу 

недоотримання 
додаткових кредитних 
та інвестиційних 
ресурсів 
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Таким чином, оцінювання вартісного розриву передбачає здійснення окремої оцінки 
вартісного розриву за індикатором рентабельності інвестованого капіталу та за індикатором 
вартості капіталу. 

Для оцінки вартісного розриву за індикатором рентабельності капіталу доцільним, на 
нашу думку, є використання логістичної функції. Логістичні функції в економіці 
використовуються для підвищення ефективності управління та організації бізнесу в цілому та 
визначення величини капіталу у вартісному вимірі зокрема. Динаміка вартісного розриву за 
індикатором рентабельності інвестованого капіталу пояснюється наступним чином. Так, 
спершу завдяки мобілізації внутрішніх резервів поточної фінансово-господарської діяльності, 
вартісний розрив за рентабельністю інвестованого капіталу суттєво не зміниться. При 
впровадженні інвестиційних проектів екологічного спрямування, залученні додаткового 
фінансування з метою модернізації виробничого обладнання поступово збільшуватиметься 
дохідність капіталу, що супроводжуватиметься зниженням вартісного розриву, а отже, 
поступовим зменшенням різниць в оцінках. В стратегічній перспективі фактична 
рентабельність інвестованого капіталу буде наближуватись до еталонних показників. 
Вартісний розрив за індикатором рентабельності інвестованого капіталу в динаміці 
представлено на рисунку 4. 

 
Рис. 4. Графічне зображення поступового зниження вартісного розриву за 

індикатором ROIC  
Джерело: [17] 
Вартісний розрив рентабельності капіталу визначається як різниця між еталонним 

значенням рентабельності інвестованого капіталу за галуззю ( maxROIC ) та фактичним для 

підприємства ( фROIC ). 

Для обчислення вартісного розриву рентабельності капіталу ( ROICGAP ) пропонуємо 

використовувати формулу 4: 
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де −α параметр, що характеризує вплив екологоорієнтованої діяльності підприємства 
на рентабельність інвестованого капіталу; 

        t - момент часу, на який проводиться оцінка вартісного розриву; 
        T - горизонт управління.  
У наведеному нами алгоритмі визначення вартісного розриву за індикатором 

рентабельності показником, що визначає характер поведінки та динаміку функції розриву, є 
параметр, який характеризує вплив екологоорієнтованої діяльності підприємства на його 
фінансово-економічні показники. Вважаємо, що подальша розробка такого параметру є 
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основоположною в методиці управління вартісними розривами підприємства. 
Трансформація пріоритетів майбутнього розвитку підприємства у напрямі здійснення ними 
екологооорієнтованої діяльності сприятиме, на нашу думку, поступовому зниженню величини 
вартісних розривів, збільшенню вартості підприємства та в цілому вирішенню проблеми 
невідповідності оцінок вартості.  

Висновки та подальші дослідження. В результаті проведеного аналізу існуючих 
підходів до вартісного управління з урахуванням вимог екологоорієнтованого розвитку нами 
обґрунтовано доцільність використання вартісно-орієнтованого менеджменту на українських 
підприємствах. Однак в умовах екологічно сталого розвитку подальшого удосконалення 
потребують науково-методичні підходи до його здійснення. Екологоорієнтований розвиток як 
фактор рекапіталізації підприємств передбачає надання більш прозорої та повної інформації  
про екологічні показники діяльності, відповідно поступове зростання вартості, і як результат – 
зниження вартісних різниць в оцінюванні, що визначаються на основі методу вартісних розривів. 
Вартісний розрив визначається нами як різниця між індикаторами, оціненими як найкращі 
індикатори вартості в галузі та фактичними індикаторами вартості підприємства. Вибір 
індикаторів здійснюється залежно від обраного методу оцінки вартості. Дослідження переваг та 
недоліків балансових, ринкових та методу на основі грошових оцінок показало доцільність 
використання для формування методичного апарату вартісних розривів саме балансового 
методу, а саме моделі EVA. 

На основі методу EVA нами визначені основні зони виникнення вартісних розривів в 
розрізі інвестиційної, операційної та фінансової діяльностей підприємства, що сприятиме в 
подальшому формуванню відповідного інструментарію управління розривами в місцях їх 
виникнення. 

Прогнозування вартісного розриву за індикатором рентабельності інвестованого 
капіталу, вважаємо, необхідно здійснювати на основі логарифмічної функції. Це  
пояснюється її практичним використанням з метою підвищення ефективності бізнесу в 
цілому та відповідності характеристикам нашого дослідження зокрема. Нами відзначено 
визначальну роль параметру впливу екологоорієнтованої діяльності на показники вартості 
підприємства, що є обов'язковим складовим елементом методики розрахунку вартісного 
розриву за рентабельність капіталу та за вартістю капіталу. Розробка алгоритму розрахунку 
такого параметру сприятиме в подальшому формуванню можливості оцінювати вплив 
екологічних факторів на вартість підприємства шляхом управління вартісними розривами. 

Подальші розробки механізмів управління вартістю в умовах екологоорієнтованої 
діяльності передбачають розробку науково-методичного підходу до оцінки вартісних розривів 
за індикатором вартості капіталу, визначення перспективних шляхів управління вартісним 
розривом на підприємстві, формування відповідного інструментарію забезпечення такого 
управління.  
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Постановка проблеми. Економічний і соціальний розвиток держави ґрунтується на 

діяльності людини, задоволенні її потреб та інтересів. Саме людські потреби є рушійною 
силою виникнення нових ідей і створення новітніх технологій, товарів і послуг. Оскільки 
людські потреби постійно зростають, у процесі розвитку суспільства науковці та практики 
намагаються вдосконалювати виробничі технології, що дає змогу створити нові продукти з 
метою вдосконалення і покращення умов праці, побуту, відпочинку та інших процесів 
життєдіяльності людини.  

Міжнародний розподіл виробництва, глобальний перерозподіл праці, миттєвість 
здійснення комунікацій у контексті багатогранності культур свідчать про визначальну роль 
інновацій у процесах суспільного розвитку. Саме інновації чітко набувають статусу основного 
індикатора культурного, соціального й економічного процесу розвитку тієї чи іншої держави.  

В таких умовах виникає необхідність всебічної підтримки і розвитку інноваційної 
діяльності на рівні підприємництва зокрема та держави загалом. Регулювання інноваційного 
розвитку насамперед має відбуватися на основі ринкових законів, тобто підприємницький 
сектор зацікавлений у розробці та втіленні інновацій з метою отримання належного рівня 
прибутку. Разом із тим, держава не може перебувати осторонь описаних вище процесів, 
оскільки її завдання полягає в покращенні соціально-економічного розвитку суспільства, 
здійснення якого неможливе без підтримки розвитку інновацій. І для цього вона мусить 
використовувати всі можливі адміністративні й економічні методи, в тому числі найбільш 
дієві серед економічних – фінансові та податкові.  

Зважаючи на обмеженість фінансових ресурсів, в сучасних умовах держава повинна 
надавати перевагу непрямим методам стимулювання інноваційних процесів, зокрема через 


