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ÎÖ²ÍÊÀ ÔÀÊÒÎÐ²Â ÂÏËÈÂÓ
ÍÀ ÂÀÐÒ²ÑÒÜ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ

Ó ñòàòò³ ïðîâàäèòüñÿ äîñë³äæåííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü
êîìïàí³é çà ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâ. Âèñâ³òëåíî ñïåöèô³êó çàñòîñóâàííÿ ôàê-
òîðíîãî àíàë³çó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Îá´ðóíòîâàíî íèçêó  ïðîïîçèö³é ùîäî
íàÿâíîñò³ òà ï³äïîðÿäêîâàíîñò³ ôàêòîð³â âàðòîñò³ çàëåæíî â³ä ëàíöþãà ñòâî-
ðåííÿ âàðòîñò³.

Âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ íà-
ëåæèòü äî íîâ³òíüî¿ êîíöåïö³é êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêà ïîñòóïîâî
âò³ëþºòüñÿ íà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºì-
ñòâàõ. Çàïðîâàäæåííÿ âàðò³ñíî-îð³ºíòî-
âàíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâ-
íèìè ô³íàíñàìè ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ
ëàíöþæêà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ òà àíàë³ç
ôàêòîð³â, ùî íà íå¿ âïëèâàº.  Ôàêòîð
âàðòîñò³ – öå çì³ííà, ÿêà âïëèâàº íà
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà [1, ñ. 298; 22, ñ.
237]. Ôàêòîðè âàðòîñò³ òðàêòóþòüñÿ ÿê
çîâí³øí³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà
ðåçóëüòàòèâí³ñòü ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà
[3, ñ. 5-15], ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³ ôàê-
òîðàìè âàðòîñò³ ââàæàþòüñÿ çðîñòàííÿ
òîâàðîîáîðîòó òà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òè-
êà, âíàñë³äîê ÿêèõ ñòâîðþºòüñÿ âàðò³ñòü
êîìïàí³¿ [4, ñ. 68]. Âåëèêó óâàãó äîñ-
ë³äæåííþ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ ôàê-
òîð³â ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ïðèä³ëåíî â íà-
óêîâèõ ðîáîòàõ  Êîóïëåíäà Ò., Ìóðèíà
Äæ., Êîëåðà Ò., Õîóïà Ä., Óîëøà Ê.,
Ñêîòòà Ì., [5, ñ. 96; 6, ñ. 432; 7, ñ. 52;
8, ñ. 112], äå òàêîæ ðîçãëÿäàþòüñÿ àñ-
ïåêòè ¿õ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ.

Âîäíî÷àñ ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâî-
ïðàêòè÷íèé ë³òåðàòóð³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ
äåô³öèò äîñë³äæåíü ó öüîìó íàïðÿì-
êó. Ìåòîþ ïðîïîíîâàíî¿ ñòàòò³ º âèç-
íà÷åííÿ ñóáï³äðÿäíîñò³ òà ñòóïåíÿ
âïëèâó íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà, ïðîâåäåííÿ äåêîìïîçèö³¿ çà ôóí-
êö³îíàëüíèìè îñîáëèâîñòÿìè ä³ÿëüíîñò³
òà çà ð³âíÿìè ³ºðàðõ³¿ îðãàí³çàö³éíî¿
ñòðóêòóðè ôàêòîð³â ñòâîðåííÿ âàðòîñò³.

Àíàë³ç íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äæåðåë
äîçâîëÿº âèä³ëèòè òðè îñíîâí³ ñïîñîáè
âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà:

1) øëÿõîì àíàë³çó ïîñë³äîâíîñò³
(ëàíöþæêà) ñòâîðåííÿ âàðòîñò³;

2) íà îñíîâ³ àíàë³çó äæåðåë âàðòîñò³;

3) ÷åðåç ïîáóäîâó äåðåâà ôàêòîð³â
âàðòîñò³.

Ïåðøèé ñïîñ³á çàïðîïîíîâàíî Ñêîò-
òîì Ì. Ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº, ùî äëÿ âè-
ÿâëåííÿ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ïîòð³áíî çíàòè
õàðàêòåðíó äëÿ íèõ ïîñë³äîâí³ñòü ñòâî-
ðåííÿ âàðòîñò³. Âîíà ÿâëÿº ñîáîþ ëîã³-
÷íî âïîðÿäêîâàíó ïîñë³äîâí³ñòü âèä³â
ä³ÿëüíîñò³, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³
âàðòîñò³. ²íøèìè ñëîâàìè, ïî-
ñë³äîâí³ñòü ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ – öå êîì-
ïëåêñ çàäà÷, êîòðèé íåîáõ³äíî âèêîíà-
òè äëÿ òîãî, ùîá ïîçèö³îíóâàòè ïðî-
äóêò ÷è ïîñëóãó íà ðèíêó.

Ïî ñóò³, âèçíà÷åííÿ ïîñë³äîâíîñò³
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ º ñòðàòåã³÷íî âàæ-
ëèâèì çàâäàííÿì, ðåàë³çàö³ÿ ÿêîãî äîç-
âîëÿº ñêîíöåíòðóâàòè óâàãó âçàãàë³ íà
á³çíåñ-îäèíèö³ òà íà îêðåìèõ ¿¿  ñåã-
ìåíòàõ, êîòð³ âïëèâàþòü íà çì³íó âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿. Çíà÷íèé âïëèâ íà åôåê-
òèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà
ó êîíòåêñò³ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ñïðàâ-
ëÿþòü íàñòóïí³ ôàêòîðè: âèðîáíè÷à
ä³ÿëüí³ñòü, ìàðêåòèíãîâà, ô³íàíñîâà,
³ííîâàö³éíà, ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ
ïåðñîíàëîì, óïðîâàäæåííÿ ³íôîðìà-
ö³éíèõ òåõíîëîã³é íà ï³äïðèºìñòâ³,
ïë³äíèé ä³àëîã ³ç îðãàíàìè äåðæàâíî¿
òà ìóí³öèïàëüíî¿ âëàäè. Ïðîöåñ âèÿâ-
ëåííÿ ôàêòîð³â âàðòîñò³ ïåðåäáà÷àº êîì-
ïëåêñíå äîñë³äæåííÿ óìîâ âåäåííÿ
á³çíåñó, ÿê öå âèäíî íà ðèñ.1.

Âèùåíàâåäåí³ ÷èííèêè íîñÿòü çà-
ãàëüíîåêîíîì³÷íèé õàðàêòåð òà ìîæóòü
áóòè âèêîðèñòàí³ ïðè àíàë³ç³ ñòâîðåí-
íÿ ö³ííîñò³ òà îö³íö³ åôåêòèâíîñò³
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà ôóíêö³î-
íàëüíèìè íàïðÿìàìè.

Äðóãèé ï³äõ³ä äî âèçíà÷åííÿ ôàê-
òîð³â ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ çàñíîâóºòüñÿ
íà òîìó, ùî ³ñíóº òðè ãðóïè äæåðåë
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çðîñòàííÿ àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³: ô³íàí-
ñîâ³, ìàðêåòèíãîâ³ òà îðãàí³çàö³éí³.
Çã³äíî ³ç Ï.Äîéëåì [9, ñ. 318-336],
ô³íàíñîâ³ äæåðåëà âàðòîñò³ ÿâëÿþòü ñî-
áîþ óïðàâë³íñüê³ ö³ë³. Àëå äëÿ òîãî,
ùîá äîñÿãòè ï³äâèùåííÿ îáñÿã³â ïðî-
äàæó, îòðèìàòè á³ëüø âèñîêèé ïðèáó-
òîê òà ïðèéíÿòè ïðàâèëüíå ³íâåñòè-
ö³éíå ð³øåííÿ, íåîáõ³äíèì çàõîäîì  º
ðîçðîáëåííÿ  ñòðàòåã³¿. Ìàðêåòèíãîâ³
ñòðàòåã³¿ ñôîêóñîâàí³ íà âèáîð³ ïðèâàá-
ëèâèõ ðèíê³â òà ñòâîðåííÿ îêðåìèõ
ïåðåâàã.

Ìàðêåòèíãîâ³ ïåðåâàãè áàçóþòüñÿ íà
çíàíí³ ðèíêó, òîðãîâåëüíèõ ìàðêàõ,
ëîÿëüíîñò³ ñïîæèâà÷³â ïðîäóêö³¿ òà
â³äíîñèíàõ ³ç êîíòðàãåíòàìè. Óñå öå
íàçèâàºòüñÿ ìàðêåòèíãîâèìè äæåðåëà-
ìè âàðòîñò³. Äëÿ ðîçðîáëåííÿ òà âïðî-
âàäæåííÿ öèõ ñòðàòåã³é ï³äïðèºìñòâó
íåîáõ³äí³ îðãàí³çàö³éí³ äæåðåëà âàð-
òîñò³ — éîãî ñòåðæíåâ³ çä³áíîñò³, íà-
âèêè, ñèñòåìè, ìîòèâàö³ÿ òà ë³äåðñòâî.

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³ç äæåðåë âàðòîñò³
äîçâîëÿº âèÿâèòè îñíîâí³ ôàêòîðè, ùî
âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.
Îäíàê éîãî äîö³ëüíî ïðîâîäèòè ó ðàì-
êàõ äîñë³äæåíî¿ àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³,
à ïîøóê òà âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â çðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ ³ç ìåòîþ îðãàí³çàö³¿ óï-
ðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ âàðòî çä³éñíþâàòè çà
ìåòîäîì ëàíöþæêà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³
ç íàñòóïíîþ äåêîìïîçèö³ºþ çà ð³âíÿ-
ìè ³ºðàðõ³¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè
àáî øëÿõîì ïîáóäîâè äåðåâà ôàêòîð³â
âàðòîñò³.

Ðèñ. 1. Ñõåìà âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â âàðòîñò³
(äæåðåëî: ïîáóäîâàíî íà ï³äñòàâ³ [7, ñ. 210-212])

Ïåðñîíàë

²íôîðìàö³éí³
òåõíîëîã³¿

Íîâîââåäåííÿ

Ëîã³ñòèêà

Îñíîâíå
âèðîáíèöòâî

Ìàðêåòèíã,
ïðîäàæ³ òà

îáñëóãîâóâàííÿ

Ä³àëîã ³ç
îðãàíàìè âëàäè

Ô³íàíñè,
åêîíîì³êà

Òðåò³é ñïîñ³á âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â
âàðòîñò³ áóëî çàïðîïîíîâàíî Ò. Êîóï-
ëåíäîì, Ò. Êîëåðîì òà Äæ. Ìóððèíîì
[10, ñ. 319-324]. Ãîëîâíèì ïðèíöèïîì
ïîáóäîâè äåðåâà ôàêòîð³â âàðòîñò³ º ðîç-
ì³ùåííÿ â îñíîâ³ îäíîãî ³ç êëþ÷îâèõ
ïîêàçíèê³â. Ïåðåâàãîþ ïîáóäîâè äåðå-
âà ôàêòîð³â âàðòîñò³ º âçàºìîçâ’ÿçîê
êëþ÷îâîãî ôàêòîðà âàðòîñò³ ³ç ïîêàç-
íèêàìè íà ïåâí³é ñòàä³¿ âèðîáíèöòâà,
òîáòî áåçïîñåðåäíüî òèìè çì³ííèìè
ïîêàçíèêàìè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ïðè îïåðàòèâíîìó ïëàíóâàíí³.

Êëàñèô³êàö³ÿ ôàêòîð³â âàðòîñò³ çà
êðèòåð³ÿìè ¿õ ñóáï³äðÿäíîñò³ ì³æ ñî-
áîþ òà ñóòíîñò³ ìàþòü íà ìåò³ ïîëåã-
øèòè ïðîöåñ àíàë³çó, ðîçðîáëåííÿ òà
âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ôàêòîð³â ó ìå-
æàõ ðåàë³çàö³¿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî
ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ. Ïî-
÷èíàþ÷è ³ç âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â ñòâî-
ðåííÿ âàðòîñò³ ó êîíêðåòíèõ óìîâàõ
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, ¿õ òåîðåòè÷íîãî
âèðàæåííÿ, ïîáóäîâè ñèñòåìè îñíîâíèõ
òà ñóï³äðÿäíèõ ôàêòîð³â (äåðåâà ôàê-
òîð³â âàðòîñò³) òà êëàñèô³êàö³¿ ¿õ çà
îñîáëèâèìè îçíàêàìè, àíàë³ç ôàêòîð³â
âàðòîñò³  äàº  çìîãó  â³äïîâ³ñòè  íà  ðÿä
ïåðøî÷åðãîâèõ çàïèòàíü: âèçíà÷åííÿ
äæåðåëà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, õàðàêòåðó
âçàºìîä³¿ ôàêòîð³â òà âàðòîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà òà ïðèíöèïó ïîáóäîâè äåðåâà
ôàêòîð³â âàðòîñò³ â³ä íàéâèùîãî äî íàé-
íèæ÷îãî ð³âí³â.

Êð³ì öüîãî, äëÿ âèçíà÷åííÿ ìå-
õàí³çì³â âïëèâó íà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³
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ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòàòè ï³äõ³ä äî
àíàë³çó ôàêòîð³â âàðòîñò³, ÿêèé ´ðóí-
òóºòüñÿ  íà òàêèõ ïðèïóùåííÿõ: à)
ï³äïðèºìñòâî ÿâëÿºòüñÿ âàðò³ñíî-îð³º-
íòîâàíîþ ñèñòåìîþ; á) âàðò³ñòü º êðè-
òåð³ºì åôåêòèâíîñò³ ö³º¿ ñèñòåìè.

²äåîëîã³÷íèì ï³ä´ðóíòÿì äàíîãî
ï³äõîäó º òåçà, çã³äíî ç ÿêîþ íàéá³ëü-
øà óâàãà ïðè àíàë³ç³ ìàº ïðèä³ëÿòèñÿ
ñàìå òèì ôàêòîðàì, êîòð³ ñïðàâëÿþòü
á³ëüøèé (í³æ ³íø³ ôàêòîðè) âïëèâ íà
âàðò³ñòü êîìïàí³¿ òà ç ïîãëÿäó äîñÿã-
íåííÿ ê³íöåâîãî ðåçóëüòàòó º íàéá³ëüø
ðèçèêîâèìè.  Ðîçì³ñòèâøè óñ³ ôàêòî-
ðè âàðòîñò³ ó ïîðÿäêó çìåíøåííÿ ñòó-
ïåíÿ ¿õ âïëèâó íà ê³íöåâó âàðò³ñòü, ñòàº
î÷åâèäíèì, ùî âàæëèâ³øèìè äëÿ
óñï³øíîãî óïðàâë³ííÿ º ôàêòîðè, ùî
ðîçòàøîâàí³ íà ïî÷àòêó òàêîãî ðÿäó. Îñ-
ê³ëüêè âïëèâ ôàêòîð³â ìîæå ïðèçâîäè-
òè ÿê äî çðîñòàííÿ, òàê ³ äî çìåíøåí-
íÿ âàðòîñò³, äàíà ³ºðàðõ³÷íà ñèñòåìà
âïîðÿäêîâóºòüñÿ çà ìîäóëåì çíà÷åííÿ
ñòóïåíÿ âïëèâó òà º çì³øàíîþ. Âèçíà-
÷åííÿ ñòóïåíÿ ÷óòëèâîñò³ âàðòîñò³ äî
òîãî ÷è ³íøîãî ôàêòîðà  äîçâîëÿº îïòè-
ì³çóâàòè çóñèëëÿ òà íàïðÿì ä³ÿëüíîñò³
ìåíåäæìåíòó äëÿ äîñÿãíåííÿ ê³íöåâî¿
ìåòè – ïðèðîñòó àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³.

Äàíèé àíàë³ç ôàêòîð³â âàðòîñò³ ïðî-
ïîíóºòüñÿ ïðîâàäèòè íà îñíîâ³ ³íôîð-
ìàö³¿, ùî ì³ñòèòüñÿ ó ô³íàíñîâ³é
çâ³òíîñò³, à òàêîæ äàíèõ óïðàâë³íñüêî¿
çâ³òíîñò³.

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ âàðò³ñòü êîì-
ïàí³¿ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÷åðåç ôàêòîðè ¿¿
ôîðìóâàííÿ, ùî  îïèñóºòüñÿ òàêîþ ôîð-
ìóëîþ:

),,...,( 1 nEE             (1)

äå Åá – âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü á³çíåñó;
Å – áàëàíñîâà âàðò³ñòü á³çíåñó;

n  – ï-é ôàêòîð âàðòîñò³.

 Ôàêòîðè-ïîêàçíèêè, ÿê³ ÷èíÿòü
âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè ï³äïðèº-
ìñòâà òà éîãî âàðò³ñòü, çäåá³ëüøîãî ìà-
þòü ñïåöèô³÷íèé õàðàêòåð. ̄ õ ñë³ä  ðîç-
ãëÿäàòè ó ÷³òêî âèçíà÷åíèõ ìåæàõ
âïëèâó íà êîìïàí³þ. Çâàæàþ÷è íà ïî-
òðåáó â óí³âåðñàë³çàö³¿, ñóêóïí³ñòü ôàê-
òîð³â âàðòîñò³ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ñèñ-
òåìó, ïîáóäîâà ÿêî¿ íå âèçíà÷àºòüñÿ
ñôåðîþ çàñòîñóâàííÿ [11, ñ. 49]. Äëÿ
äîòðèìàííÿ ëîã³÷íî¿ ïîñë³äîâíîñò³ ïî-
òð³áíî îö³íþâàòè áóäü-ÿêèé ôàêòîð,
çì³íà ÿêîãî ìàòèìå ³ñòîòíèé âïëèâ íà
äèíàì³êó âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Â³äïîâ³ä-
íî äî âèùåñêàçàíîãî, äàíà ³ºðàðõ³÷íà

ñèñòåìà áóäå ìàòè íåñê³í÷åííó
ê³ëüê³ñòü ï³äð³âí³â. Òîìó íàéâïëè-
âîâ³ø³ ôàêòîðè ç ïîãëÿäó íà ¿õ âïëèâ
íà âàðò³ñòü áóäóòü â³äíåñåí³ äî ïåðøî-
ãî ð³âíÿ ³ºðàðõ³¿ [10, ñ. 324]. Ó äàíîìó
äîñë³äæåíí³ ñòóï³íü ¿¿ ðîçãàëóæåíîñò³
áóäå äåùî îáìåæåíèé ó çâ’ÿçêó ³ç ïî-
òðåáîþ ó ïðàêòè÷íîìó çàñòîñóâàíí³.
Òîìó äî ñèñòåìè íå áóäå âêëþ÷åíî ò³
ôàêòîðè, ÿê³ íå ìàþòü ñóòòºâîãî âïëè-
âó íà çì³íó âàðòîñò³. Ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî äåÿê³ ôàêòîðè âàðòîñò³, òàê³ ÿê çðî-
ñòàííÿ îáñÿãó ïðîäàæ³â, ïðèáóòêó â³ä
îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³, îáîðîòíîñò³ êàï³-
òàëó âíàñë³äîê âàæëèâîñò³ ¿õ äëÿ ïðàê-
òè÷íî áóäü-ÿêîãî á³çíåñó â³ä³ãðàþòü
âàæëèâó ðîëü ó áóäü-ÿêèõ ñèñòåìàõ.

Ïðîâåäåìî çàãàëüíó îö³íêó ôàêòîð³â
âàðòîñò³ íà ïðèêëàä³ ìåòàëóðã³éíî¿
ãàëóç³ Óêðà¿íè. Ôàêòîðè âïëèâó íà
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâ ìåòàëóðã³éíîãî
êîìïëåêñó âàðòî ïîä³ëèòè íà äâ³ ãðó-
ïè: çîâí³øí³ òà âíóòð³øí³. Äî ïåðøî¿
íàëåæàòü ôàêòè÷íî íåêîíòðîëüîâàí³
÷èííèêè, êîòð³ ìîæóòü ñóòòºâî âïëè-
âàòè íà îáñÿãè ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, ³
ìîæóòü ïðèçâåñòè äî ïîÿâè ÷è íàâïà-
êè  –  âòðàòè  ðèíêó  çáóòó.  Âíóòð³øí³
âàðòî ïîä³ëèòè íà äâ³ ãðóïè: êîíòðî-
ëüîâàí³ òà íåêîíòðîëüîâàí³. Äî îñòàí-
íüî¿ ï³äãðóïè íàëåæàòü ÷èííèêè, ÿê³
íå ï³äïàäàþòü ï³ä áåçïîñåðåäí³é âïëèâ:
ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ, ïîäàòêîâà ïîë³òè-
êà äåðæàâè òà ³í. Çâè÷àéíî, òàê³ çì³íè
íîñÿòü òèì÷àñîâèé õàðàêòåð, ïðîòå âàð-
òî çàóâàæèòè, ùî âíàñë³äîê ïîë³òè÷-
íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ó äåðæàâ³ êîìïàí³¿-
ðåçèäåíòà âîíà ñòàíîâèòèìå ìåíøèé
³íòåðåñ äëÿ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â.

Ââàæàºìî, ùî äî ðåãóëþþ÷èõ ôàê-
òîð³â âàðòîñò³ ìåòàëóðã³éíèõ
ï³äïðèºìñòâ ñë³ä â³äíåñòè á³ëüø³ñòü ³ç
îêðåñëåíèõ âèùå ÷èííèê³â. Äîêëàäí³-
øå ðîçãëÿíåìî ôàêòîðè ô³íàíñîâîãî òà
åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó. Îñê³ëüêè îïå-
ðàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³
íîñèòü âèðîáíè÷èé õàðàêòåð, òàêîæ
áóäóòü ðîçãëÿíóò³ ôàêòîðè, ùî âïëè-
âàþòü íà ïðèáóòêîâ³ñòü òà ðåíòà-
áåëüí³ñòü âèðîáíèöòâà (âèòðàòè, îáñÿ-
ãè âèðîáíèöòâà, âèòðàòè ðåñóðñ³â, îá-
ñÿãè âèðîáíèöòâà, àñîðòèìåíò).

Â ïðîöåñ³ àíàë³çó ìîæíà çàïðîïîíó-
âàòè ïîáóäîâó òðèð³âíåâî¿ ñèñòåìè ôàê-
òîð³â âàðòîñò³ ìåòàëóðã³éíîãî ï³äïðèº-
ìñòâà (ðèñ. 2)

1-èé – çàãàëüíèé ð³âåíü (îòðèìàíèé
â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèáóòîê ó
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ïîºäíàíí³ ³ç ïîêàçíèêîì ³íâåñòîâàíî-
ãî êàï³òàëó º îñíîâîþ äëÿ ðîçðàõóíêó
ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é);

2-èé – ð³âåíü á³çíåñ-îäèíèöü
(êë³ºíòñüêà áàçà, îïåðàö³éíèé äîõ³ä òà ³í.);

3-³é – îïåðàòèâíèé ð³âåíü  (ïðèâ’ÿçêà
ôàêòîð³â âàðòîñò³ äî êîíêðåòíèõ ð³øåíü
íà ð³âí³ ìåíåäæåð³â ñåðåäíüî¿ òà íèæ-
÷î¿ ëàíîê òà ¿õ ðåàë³çàö³ÿ).

Ó ðàìêàõ çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó
îïòèìàëüíèì âèáîðîì ó ÿêîñò³ ìàòåìà-
òè÷íî¿ áàçè º ïðåäñòàâëåííÿ ôàêòîð³â
âàðòîñò³ ôóíêö³ºþ áàãàòüîõ çì³ííèõ òà
ïîäàëüøèì ¿õ ðîçêëàäîì ó ðÿä Òåéëîðà.
Äîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ï³äõîäó ïîëÿ-
ãàº ó òîìó, ùî îñê³ëüêè âàðò³ñòü ÿâëÿº
ñîáîþ âåëè÷èíó, ùî çàëåæèòü â³ä íèçêè
ôàêòîð³â, òî ïðèñâîþþ÷è ¿ì íåâåëèê³
çíà÷åííÿ â³äíîñíîãî ïðèðîñòó, ìîæíà
âïëèíóòè íà âåëè÷èíó âàðòîñò³. Ñòóï³íü
ïðèðîñòó âàðòîñò³ â³äíîñíî ïðèðîñòó ôàê-
òîðà – öå ÷óòëèâ³ñòü âàðòîñò³ êîìïàí³¿
äî ôàêòîð³â, ÿê³ íà íå¿ âïëèâàþòü.

Âèâåäåìî ôîðìóëó äëÿ âèçíà÷åííÿ
êîåô³ö³ºíòà ÷óòëèâîñò³ âàðòîñò³, êîðè-
ñòóþ÷èñü ðÿäîì Òåéëîðà. Ââàæàòèìå-
ìî, ùî äëÿ âàðòîñò³ ÿê ôóíêö³¿ áàãàòü-
îõ çì³ííèõ çáåð³ãàþòüñÿ óìîâè íåïå-
ðåðâíîñò³ òà ³ñíóâàííÿ ïîõ³äíèõ ïåð-
øîãî ïîðÿäêó ïî êîæíîìó ³ç ôàêòîð³â.

 Ðèñ. 2. Âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â âàðòîñò³ íà ð³çíèõ ð³âíÿõ ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³çàö³¿.
(Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ îïðàöþâàííÿ: [7, ñ. 68-96]).

 

 

 

Ðîçêëàäåìî ïîêàçíèê âàðòîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà ó ðÿä Òåéëîðà äî ïåðøîãî ÷ëåíà.

,EE ,EE      (2)

äå E  – ïðèð³ñò âàðòîñò³ á³çíåñó;
Ô – çíà÷åííÿ ôàêòîðà Ô;

– ïðèð³ñò ôàêòîðà Ô.
Êîåô³ö³ºíò ïåðåä ïðèðîñòîì ôàêòî-

ðà ïîêàçóº ðåàêö³þ âàðòîñò³ íà çì³íè
çíà÷åííÿ äàíîãî ôàêòîðà íà îäèíèöþ.
ßêùî ó ÿêîñò³ ôàêòîðà âàðòîñò³ âèáðà-
íî îáñÿã ðåàë³çàö³¿, òî êîåô³ö³ºíò ïî-
êàæå, íà ñê³ëüêè ãðîøîâèõ îäèíèöü
çì³íèòüñÿ âàðò³ñòü êîìïàí³¿, êîëè áóäå
ïðîäàíî äîäàòêîâó îäèíèöþ òîâàðó.

Ïðè çàñòîñóâàíí³ äàíèõ êîåô³ö³ºíò³â
âèíèêàº íåçðó÷í³ñòü, ÿêà ïîëÿãàº ó
òîìó, ùî ¿õ íåìîæëèâî ïîð³âíÿòè îäèí
ç îäíèì, îñê³ëüêè ôàêòîðè, êîòð³ âîíè
ïðåäñòàâëÿþòü, íå êîðåëþþòü ó ÿê³ñ-
íîìó âèì³ð³ ì³æ ñîáîþ. Äëÿ òîãî, ùîá
ïîäîëàòè äàíó íåçðó÷í³ñòü, ïåðåòâîðè-
ìî ôîðìóëó (2), ââ³âøè äî íå¿ â³äíîñí³
âåëè÷èíè:

,
E

E
E
E

                    (3)

äå Å – î÷³êóâàíà âàðò³ñòü á³çíåñó E;
Ô – î÷³êóâàíå çíà÷åííÿ ôàêòîðà Ô.
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Äàíèé âèðàç õàðàêòåðèçóº çâ’ÿçîê
ì³æ çì³íîþ ôàêòîð³â òà âàðò³ñòþ êàï³-
òàëó, ÿêà ó çàãàëüíîìó âèïàäêó íå º
ë³í³éíîþ. Ó ðàç³ íåçíà÷íèõ çì³í ôàê-
òîð³â ïðèéíÿòíèì º çàñòîñóâàííÿ ëèøå
ë³í³éíîãî íàáëèæåííÿ çíà÷åíü. Äëÿ
âèçíà÷åííÿ ïîõèáêè ó ðîçðàõóíêàõ ç
âèêîðèñòàííÿì ôîðìóëè ìîæíà âèðà-
çèòè îñòàòî÷íèé ÷ëåí ðîçêëàäó ó ôîðì³
Ëàãðàíæà, ïåðåòâîðþþ÷è éîãî äî  áåç-
ðîçì³ðíîãî âèãëÿäó. Âèðàç ïåðåä â³äíîñ-
íîþ çì³íîþ ôàêòîðà ³ º êîåô³ö³ºíòîì
÷óòëèâîñò³ âàðòîñò³ êàï³òàëó äî ïðèðî-
ñòó öüîãî ôàêòîðà:

,
E

EK             (4)

äå K – êîåô³ö³ºíò ÷óòëèâîñò³ âàð-

òîñò³ êàï³òàëó äî ïðèðîñòó ôàêòîðà Ô.
Îòðèìàíèé êîåô³ö³ºíò ìîæëèâî çà-

ñòîñîâóâàòè äëÿ ïîð³âíÿííÿ âïëèâó íà
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ð³çíèõ çà ñâîºþ
ïðèðîäîþ ôàêòîð³â.

Ïåðåïèøåìî âèðàç (3) ³ç óðàõóâàí-
íÿì (4):

.K
E
E

                        (5)

Î÷åâèäíî, ùî çàâäÿêè àëãîðèòìó (5)
ìîæíà îö³íþâàòè íå ëèøå ñòóï³íü
âïëèâó çì³í îêðåìèõ ôàêòîð³â íà
âàðò³ñòü, à é áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àòè
ïðèð³ñò âàðòîñò³. Äëÿ öüîãî ïîòð³áíî
çä³éñíèòè íàñòóïí³ ïåðåòâîðåííÿ:
âàðò³ñòü ³ç çíàìåííèêà ë³âî¿ ÷àñòèíè
ð³âíÿííÿ ïåðåíåñòè ó ÷èñåëüíèê ïðà-
âî¿ ÷àñòèíè:

.KEE                         (6)

Ðîçãëÿíåìî ïåðåâàãè òà îñîáëèâîñò³
ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ çàïðîïîíî-
âàíîãî ìåòîäó àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿ äî ôàêòîð³â, ùî ¿¿ âèç-
íà÷àþòü. Ïî-ïåðøå, äàíèé ï³äõ³ä
ñïðèÿòèìå ïîëåãøåííþ ïðîöåñó îá-
ðîáêè åêîíîì³÷íèõ äàíèõ òà ïðèé-
íÿòòÿ íà ö³é îñíîâ³ óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü. Ìåòîä äîçâîëÿº çãëàäèòè
ãîñòð³ êóòè, ÿê³ âèíèêàþòü óíàñë³-
äîê íåâ³äïîâ³äíîñò³ çâ³òíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ âèìîãàì îö³íêè. Ïî-äðóãå, ó
äåÿêèõ âèïàäêàõ ìîæíà â³äìîâèòèñÿ
â³ä ïðîöåäóðè ïîð³âíÿííÿ ðèíêîâî¿
òà âíóòð³øíüî¿ âàðòîñòåé ï³äïðèºì-
ñòâà äëÿ âèÿâëåííÿ ð³çíèö³ ì³æ íèìè.
Òàêèì ÷èíîì çóñèëëÿ ìåíåäæìåíòó
ìîæíà ñêîíöåíòðóâàòè íà ïîøóêó óï-

ðàâë³íñüêèõ ð³øåíü òà ðîçðîáö³ ñòðà-
òåã³¿ äîâãîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ. Ïî-
òðåòº, ï³äõ³ä äî âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â
çàñíîâóºòüñÿ íà ðîçêëàä³ ó ðÿä
ôóíêö³¿ ÷èñåëüíèõ çì³ííèõ òà äîç-
âîëÿº îäíî÷àñíî âðàõóâàòè
ì³íëèâ³ñòü, âëàñòèâó äåÿêèì îêðåìèõ
ôàêòîðàì, òà ìîæëèâ³ñòü âïëèâó íà
íèõ.

Îñê³ëüêè âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíå óï-
ðàâë³ííÿ ðåàë³çóºòüñÿ øëÿõîì îö³íþ-
âàííÿ òà çä³éñíåííÿ âïëèâó íà ôàê-
òîðè âàðòîñò³ ó ïîðÿäêó ¿õ ïð³îðèòåò-
íîñò³, ôàêòîð ó â³äíîøåííþ ÿêîãî
âàðò³ñòü º íàéá³ëüø ÷óòëèâîþ, ñïðà-
âåäëèâî ìîæíà ââàæàòè íàéðèçèêîâà-
í³øèì.  Àëå  öå  íå  îçíà÷àº,  ùî  ïðè
óïðàâë³íí³ ðèçèêàìè òà ôàêòîðàìè
âàðòîñò³ óâàãà çâåðòàºòüñÿ íà îäí³ ³ ò³
æ ñàì³ îáñòàâèíè. Ð³÷ ó ò³ì, ùî ôàê-
òîðè âàðòîñò³ ïîä³ëÿþòüñÿ íà çîâí³øí³
òà âíóòð³øí³. Ñòóï³íü âïëèâó ìåíåä-
æìåíòó êîìïàí³¿ íà ôàêòîðè, ÿê³ ôîð-
ìóþòüñÿ çîâí³øí³ì ñåðåäîâèùåì, º
ì³í³ìàëüíèì. Ñàìå òîìó àêöåíòóâàòè
îñíîâíó óâàãó íà íèõ º íåâèïðàâäà-
íèì. ßñêðàâèì ïðèêëàäîì öüîãî º
ñòàâêà ïîäàòêó. ßêùî íà ï³äïðèºìñòâ³
âèêîðèñòîâóþòüñÿ çàêîíí³ ñïîñîáè
çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ,
òî ìàëîéìîâ³ðíèì º òå, ùî âäàñòüñÿ
äîñÿãíóòè éîãî ïîëåãøåííÿ. Òîìó äëÿ
âðàõóâàííÿ ïîä³áíèõ ñèòóàö³é ïî-
òð³áíî ââåñòè ùå îäíó õàðàêòåðèñòè-
êó – êåðîâàí³ñòü.

Ó êîíòåêñò³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ
ïîíÿòòÿ «êåðîâàí³ñòü» õàðàêòåðèçóº
çäàòí³ñòü ìåíåäæìåíòó ö³ëåñïðÿìî-
âàíî âïëèâàòè íà âåëè÷èíó
ñï³ââ³äíîøåííÿ . Äàíà êàòå-
ãîð³ÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ äâîìà àñïåê-
òàìè: çàòðà÷åíèìè çóñèëëÿ íà äî-
ñÿãíåííÿ áàæàíèõ çì³í òà âåëè÷è-
íîþ ìàêñèìàëüíîãî âïëèâó íà ôàê-
òîðè âàðòîñò³. Ñàìå äðóãèé àñïåêò
çðó÷íî âèðàçèòè çà äîïîìîãîþ ìàòå-
ìàòè÷íèõ íåð³âíîñòåé.  ßêùî ïî-
ð³âíÿòè çäàòí³ñòü äî êåðóâàííÿ ïî-
òîêîì äîõîä³â òà ñòàâêîþ ïîäàòêó,
òî  ó  á³ëüøîñò³  âèïàäê³â  çóñèëëÿ
ñïðÿìîâàí³ íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âäîñ-
êîíàëåííÿ òàðèôíî¿ ïîë³òèêè, îïòè-
ì³çàö³¿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³
äàäóòü á³ëüøèé åôåêò, í³æ ñïðîáè
«çåêîíîìèòè» íà ñïëàò³ ïîäàòê³â.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ôàêòîðè, ÿê³

âïëèâàþòü íà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿. Âñòàíîâëåíî, ùî ¿õ íàÿâí³ñòü
òà ï³äïîðÿäêîâàí³ñòü çàëåæàòü â³ä
òîãî, ç ÿêî¿ òî÷êè çîðó ðîçãëÿäàòè
ïîñë³äîâí³ñòü (ëàíöþæîê) ñòâîðåííÿ
âàðòîñò³. Íàïðèêëàä, êîëè éäåòüñÿ
ïðî ìîæëèâ³ñòü çá³ëüøåííÿ âèðó÷êè
â³ä ðåàë³çàö³¿ çà ðàõóíîê îïòèì³çàö³¿
ïðîöåñó âèðîáíèöòâà òà ðåàë³çàö³¿ òî-
âàðó ÷è ïîñëóãè – âàðòî ãîâîðèòè ïðî
ñòâîðåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿. Ó ðàç³, êîëè éäåòüñÿ ïðî ï³äâè-
ùåííÿ ö³í àêö³é ï³äïðèºìñòâà íà
ôîíäîâ³é á³ðæ³ òà ñòâîðåíí³ âàðòîñò³
äëÿ âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â – ìîâà
ïðî ñòâîðåííÿ äîäàòêîâî¿ àêö³îíåð-
íî¿ âàðòîñò³, ùî äîñÿãàºòüñÿ ³íøèìè
ñïåöèô³÷íèìè ³íñòðóìåíòàìè. Â³äïî-
â³äíî ó ö³é ñèòóàö³¿ ôàêòîðè âàðòîñò³
áóäóòü çàñíîâóâàòèñÿ íà ³íøèõ ïî-
êàçíèêàõ.

Ïðîïîíîâàíà àíàë³òè÷íà ìîäåëü äå-
ðåâà ôàêòîð³â âïëèâó íà âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàí³ ïîêàçíèêè  âðàõîâóº ðåí-
òàáåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó,
îáñÿãè îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³,
ïîñò³éí³ òà çì³íí³ âèòðàòè, çì³íè â
äåá³òîðñüê³é çàáîðãîâàíîñò³, ðåíòà-
áåëüí³ñòü ïðîäàæ³â òà ðèçèêè ô³íàí-
ñóâàííÿ (ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü
êàï³òàëó).  Ìîäåëü ñïðÿìîâàíà íà âèç-
íà÷åííÿ âíåñêó îêðåìèõ öåíòð³â
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó ñòâîðåííÿ âàðòîñò³
òà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ ð³øåíü ó ö³ëîìó ïî ï³äïðèºì-
ñòâó.

Ìîäåëü âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óï-
ðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ô³íàíñàìè
ìàº âêëþ÷àòè äåðåâî âàðò³ñíèõ ïîêàç-
íèê³â, à òàêîæ  ìåõàí³çì ¿õ ³íòåãðàö³¿
ó ñèñòåìó ïëàíóâàííÿ ô³íàíñîâî-ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.
Âðàõîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, ñèñòåìà
óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ ñóá’ºêò³â âíóò-
ð³øíüîâèðîáíè÷èõ ô³íàíñîâèõ â³äíî-
ñèí ìàº ïåðåäáà÷àòè ñõåìó ìàòåð³àëü-
íîãî çàîõî÷åííÿ ïåðñîíàëó, ÿêà ì³ñòèòü
ïîñò³éíó òà çì³ííó ÷àñòèíó. Çì³ííà
÷àñòèíà ìàº áóòè ïðèâ’ÿçàíà äî âàðò³-
ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â òà çàëå-
æàòè â³ä îñîáèñòîãî âíåñêó ñóá’ºêò³â
âíóòð³øíüîâèðîáíè÷èõ ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí ó ðåàë³çàö³þ ñòðàòåã³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ íà
ï³äïðèºìñòâ³.
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