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 Фінанси та банківська справа 

УДК 336.1.003.13 

JEL Classification: G32 

КОСТИРКО Л. А., КУКСА І. М. 

 

ПРІОРИТЕТИ ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНОГО 

УПРАВЛІННЯ ФІНАНСАМИ ПІДПРИЄМСТВ 
 

В статті висвітлено передумови, сформована парадигма та принципи механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами підприємств. Доведена доцільність використання спеціальних 

методів та моделей для оцінки вартості підприємства. Розкрито основні інструменти механізму варті-

сно-орієнтованого управління фінансами підприємств, до яких віднесено: фінансова стратегія, моти-

вація, гудвіл. Запропоновано підхід до вибору фінансової стратегії на основі стратегічної вартості 

підприємства. Наведені рекомендації щодо фінансової мотивації менеджерів. Обґрунтовано оцінку 

синергетичного ефекту механізму вартісно-орієнтованого управління фінансами підприємств на ос-

нові гудвілу. 

Ключові слова: механізм, механізм вартісно-орієнтованого управління фінансами підприємств, 

стратегічна вартість, інструменти, важелі, мотивація, синергетичний ефект, гудвіл. 

 

Постановка проблеми. Активізація 

ринкових процесів, посилення глобалізації 

та інтеграції вітчизняної економіки в світо-

вий простір обумовлює необхідність пошуку 

ефективних методів фінансового управління, 

які дозволяють адекватно реагувати на зміни 

ринкових умов та орієнтовані на забезпечен-

ня сталого розвитку підприємств. Виходячи 

з того, що вартість підприємства, з одного 

боку, є індикатором сталого розвитку, а з 

іншого - регулятором розподілу цінності для 

різних учасників економічних відносин, без-

перечно механізм управління повинен фоку-

суватися на ключових факторах створення 

цінності. Впровадження вартісно-

орієнтованої концепції управління фінанса-

ми підприємств передбачає вибір на всіх 

рівнях управління доцільних методів та ін-

струментів, спрямованих на стабільне 

відтворення вартості. Орієнтація на створен-

ня і збереження вартості підприємства 

відображає не тільки інтереси власника (ін-

вестора), а й інших заінтересованих осіб. 

Тому необхідним є формування ефективного 

механізму вартісно-орієнтованого управлін-

ня фінансами підприємства, який дозволить 

забезпечити конкурентні переваги, макси-

мальний добробут власників (акціонерів) та 

зростання ринкової вартості бізнесу. 

Аналіз останніх досліджень і 

публікацій. Вартісна концепція визнана 

економічною спільнотою в якості базової 

парадигми розвитку бізнесу. Фундаменталь-

ні основи вартісно-орієнтованого підходу до 

управління розкрито в наукових працях за-

рубіжних вчених, серед яких А. Дамодаран,, 

Т. Коллер, Т. Коупленд, М. Скотт, Р. Дж. 

Экклз. Серед відомих вітчизняних науковців, 

роботи яких присвячені проблематиці 

управління вартістю та розкриттю методів 

оцінювання вартості підприємств слід від-

значити таких: Вишневський В. [1], Гово-

рушко Т.А. [2], Гриньова В. М., Корягін М.В. 

[3], Климаш Н.І. [2], Мендрул О.Г. [4], Те-

рещенко О.О. [5]. Водночас, зважаючи на 

багатогранність проблеми управління 

вартістю підприємства, слід зазначити, що 

потребують подальшого дослідження такі 

важливі питання як формування механізму 

вартісно-орієнтованого управління фінанса-

ми підприємств, вибір ефективних інстру-

ментів і важелів, формування фінансової 

стратегії зростання вартості, оцінка стра-

тегічної вартості та синергетичного ефекту 

підприємства.  

Мета статті. Розкриття пріоритетних 

напрямків формування механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами 

підприємств з позицій забезпечення їх ста-

лого розвитку.  

Виклад основного матеріалу дослід-

ження. Сучасна економічна ситуація в 

Україні свідчить про наявність асиметрії та 

фінансових проблем в розвитку промисло-

вих підприємств, зокрема збитковість, де-

фіцит власних коштів, обмеженість інве-

стиційних ресурсів, диспропорції структури 

капіталу, високі фінансові ризики. Цим 

обґрунтовується необхідність використання 

сучасних методів і інструментів управління 
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на основі вартісної теорії для вибору про-

порцій відтворення капіталу та стратегічних 

орієнтирів сталого розвитку підприємств.  

Система вартісно-орієнтованого 

управління (Value Based Management – 

VBM), яка виникла в 70-х роках в рамках 

стратегічного менеджменту і набула розпо-

всюдження в країнах з розвиненою економі-

кою, є актуальною для впровадження в прак-

тику вітчизняних підприємств. Передумова-

ми переходу до вартісної моделі в Україні є 

глобалізація і конкуренція на продуктових і 

фінансових ринках; перехід українських фі-

нансово-промислових груп до моделі фондів 

прямих інвестицій; розвиток в Україні про-

фесійних акціонерів, орієнтованих на ство-

рення вартості бізнесу. 

Парадигма механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами підпри-

ємств базується на таких постулатах: 

1) розгляд сталого розвитку підприєм-

ства на основі єдності таких функцій підпри-

ємницької діяльності: корисності, здатності 

до стабільного відтворення та збереження 

вартості з мінімальним ризиком; узгоджено-

сті інтересів різних груп зацікавлених осіб 

на основі рівноправного розподілу цінності; 

2) орієнтованість на управління за 

ключовими факторами створення вартості за 

підрозділами і підприємства в цілому з по-

зицій забезпечення його ефективності (сис-

тема ЕВМ); 

3) раціональний вибір методів та ін-

струментів з позиції забезпечення зростання 

ринкової вартості підприємств, до яких від-

несено: ключові показники ефективності 

(КПЕ), методи оцінки доданої вартості, фі-

нансова стратегія, мотивація, гудвіл; 

4) спрямованість на узгодження інте-

ресів стейкхолдерів на основі формування 

інтегрованої корпоративної звітності щодо 

результативності економічної, соціальної і 

екологічної діяльності підприємств та роз-

робки стандарту корпоративного управління. 

Сформована парадигма є основою роз-

витку методології механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами підпри-

ємств, яка в подальшому реалізується у від-

повідних положеннях за визначеними його 

пріоритетними напрямками.  

Робочу гіпотезу розвитку методології 

механізму вартісно-орієнтованого управлін-

ня фінансами підприємств подано у вигляді 

припущень про доцільність вибору ключо-

вих факторів вартості, методів, інструментів 

і важелів оцінки вартості підприємств, серед 

яких: моделі оцінки доданої вартості, ефек-

тивності механізму управління, фінансова 

стратегія зростання вартості, гудвіл, мотива-

ція, узгодженість інтересів стейкхолдерів. 

Концептуальна модель механізму вар-

тісно-орієнтованого управління фінансами 

підприємств наведена на рис. 1. Методологі-

чним базисом механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами підпри-

ємств є такі основні принципи: стратегічної 

орієнтованості, інтегрованого мислення, уз-

годженості інтересів стейкхолдерів, мотива-

ції, ефективності. 

Принцип стратегічної орієнтованості 

підприємства означає фокусування управ-

ління на максимізацію вартості очікуваних 

грошових потоків або економічного прибут-

ку на довгострокову перспективу. Для ре-

алізації цього принципу пропонується про-

гнозування сталого розвитку підприємств на 

основі результатів оцінки стратегічної вар-

тості залежно від потенціалу фінансово-

економічної стійкості підприємства. 

Послідовність розрахунку стратегічної вар-

тості передбачає такі етапи: 1) формування 

інформаційної бази; 2) вибір методів оцінки 

вартості підприємства; 3) оцінка стратегічної 

вартості підприємства; 4) аналіз впливу 

ключових факторів на стратегічну вартість 

підприємства; 5) визначення параметрів 

фінансової стратегії сталого розвитку 

підприємства на основі його стратегічної 

вартості [6, с. 305]. 

Принцип інтегрованого мислення 

означає розгляд підприємства у 

взаємозв’язку між його операційними і 

функціональними одиницями і капіталами, 

які підприємство використовує або на які він 

впливає з точки зору створення вартості. 

Звідси, створення вартісного мислення є 

фундаментальним завданням управління 

вартістю підприємства [7, c. 107]. Тобто, ін-

тегроване мислення безпосередньо впливає 

на ефективність формування внутрішнього 

механізму створення та збереження вартості 

в поточному і майбутньому періодах. 

Принцип узгодженості інтересів 

стейкхолдерів щодо створення цінності 

означає, що сталий розвиток підприємства 

забезпечується збалансованістю інтересів 

різних груп: 
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МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ ПІДПРИЄМСТВ

МЕТОДОЛОГІЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ: концепція VBM, принципи

ІНСТРУМЕНТИ, МЕТОДИ, ВАЖЕЛІ

Методи: аналіз, планування, контролінг;

Спеціальні методи: ЕVА, SVA, CVA, 

CFROI, ЕВМ

Інструменти та важелі: фінансова 

стратегія, гудвіл, мотивація 

ЗАБЕЗПЕЧУЮЧІ ПІДСИСТЕМИ

Фінансові ресурси: власний капітал, 

позиковий капітал;

Матеріальні активи;

Інтелектуальний капітал

Вибір інструментів та методів управління за факторами вартості

Забезпечення зростання вартості підприємства

Оцінка ефективності механізму управління вартістю підприємства

Оцінка синергетичного ефекту на основі 

гудвілу
Оцінка ринкової та стратегічної вартості

Аналіз впливу факторів на зміну вартості

Формування фінансової стратегії зростання вартості

 
Рис. 1. Концептуальна модель механізму вартісно-орієнтованого  

управління фінансами підприємств 

Джерело: розроблено авторами 
 

1) зацікавлені особи впливають на 

конкурентні позиції підприємства; 2) заціка-

влені особи можуть вносити вклад в уніка-

льні ресурси і репутацію підприємства – 

джерело її конкурентних переваг; 3) зацікав-

лені особи здатні виступити в якості соціа-

льно-політичного суб’єкта. Цей принцип не-

обхідно розглядати у взаємозв’язку з прин-

ципом мотивації. 

Принцип мотивації менеджменту озна-

чає, що вона повинна бути прив'язана до по-

казників вартості підприємства та сфокусо-

вана на ринку капіталу. Реалізація цього 

принципу означає, що ключем до успішного 

перетворення менеджера, що мислить як 

співробітник, у менеджера, що мислить як 

власник підприємства, є оцінка його діяль-

ності й призначення винагороди з викори-

станням методів, які аналогічні методам 

оцінки винагород. Для цього потрібно, щоб 

внутрішня система мотивації підприємства 

максимально точно відображала зовнішню 

систему (ринок капіталу). Система оцінки 

винагороди базуватиметься на чинниках 

вартості для відповідного рівня управління. 

Формування ефективного механізму 

управління вартістю підприємств залежить 

від раціонального вибору методів, інстру-

ментів та важелів. Основні методи управлін-

ня вартістю підприємств (аналіз, планування 

і контролінг) достатньо повно висвітлені в 

літературі [2, 6, 4, 8, 10]. 

Спеціальні методи та інструменти 

управління за факторами вартості мають 

першочергове значення для оцінки доданої 

вартості підприємства [7, 9, 5, 12-17]. Ф. 

Моділ’яні та М. Мілер уперше довели, що 

вирішальну роль у формуванні вартості фір-

ми грають майбутні доходи [11, с. 36-73]. 

Структура ж капіталу підприємства має зна-

чення остільки, оскільки впливає на витрати 

на страхування ризиків і, відповідно, пер-

спективну дохідність фірми. На майбутню 

вартість впливають часові, якісні і кількісні 

характеристики того чи іншого фактора з 

можливістю діалектичних переходів кіль-

кості в якість і навпаки. Тому межі між фун-



 

 

Ч
А

С
О

П
И

С
 
Е

К
О

Н
О

М
І

Ч
Н

И
Х

 
Р

Е
Ф

О
Р

М
 
№

 
2

(
3

0
)

/
2

0
1

8
 

 
I

S
S

N
 
2

2
2

1
-

8
4

4
0

 

- 61 -  

даментальними і кон'юнктурними фактора-

ми перебувають в постійному русі і одно-

значне визначення якого-небудь з факторів 

неможливе. З огляду на це, у теорії фінансів 

ринкова вартість підприємства розглядається 

як альтернативне явище. [6, с. 93]. Орієнта-

ція на ринкову вартість докорінно змінює 

вектор управління вартістю. Тому з метою 

адаптації до змін ринкового середовища, 

необхідно постійно переглядати стратегічні 

пріоритети і методи оцінки вартості 

підприємства.  

Вибір моделі оцінки вартості залежить 

від: по-перше, цілі, яку ставить перед собою 

користувач такої інформації; по-друге, 

якісної інформаційної бази розрахунку по-

казників вартості. Недостовірність чи недо-

статність інформації може призвести до по-

милкових результатів оцінки вартості 

підприємства. Тому важливим є дослідження 

придатності використання моделей оцінки 

вартості підприємства на основі попередньо-

го розгляду сутності та порівняльного 

аналізу моделей економічної доданої вар-

тості (EVA), акціонерної доданої вартості 

(SVA), рентабельності грошових потоків від 

інвестицій (CFROI), грошової доданої вар-

тості (CVA), ринкової доданої вартості 

(MVA). 

Метод економічної доданої вартості 

(EVA), який був розроблений Б. Стюартом і 

Д. Стерном та запатентований компанією 

Stern Stuart & Co став популярним з 80-х 

років. Цей метод ґрунтується на припущенні, 

що капітал компанії повинен працювати з 

віддачею, щоб забезпечити норму прибутко-

вості на вкладений капітал інвесторам та ак-

ціонерам. На відміну від інших вартісних 

показників, EVA дозволяє комплексно 

оцінити ефективність використання капіталу, 

оскільки узагальнює результати трьох ос-

новних видів діяльності: операційної, інве-

стиційної та фінансової. Тому першочерго-

вим завданням є вибір та ідентифікація клю-

чових факторів створення вартості, які без-

посередньо впливають на показник EVA. 

Перевагою зазначеної моделі в умовах віт-

чизняної економіки є її універсальність як 

для компаній, акції яких котируються ринку 

так і для приватних підприємств. Результати 

дослідження засвідчили, що він є придатним 

для оцінки ефективності діяльності 

підприємства та бізнес-підрозділів, доданої 

вартості, створеної інвестиціями, якості 

управлінських рішень, ефективності викори-

стання капіталу. 

Модель доданої вартості акціонерного 

капіталу SVA базується на концепції залиш-

кового доходу і передбачає, що створення 

доданої вартості для акціонерів (позитивна 

величина SVA) відбувається за умови пере-

вищення рентабельності  нових інвестицій 

компанії над середньозваженими витратами 

на капітал (ROIC > WACC). Основними 

припущеннями щодо використання SVA є: 

термін життя бізнесу компанії нескінченний; 

прогнозний період обмежений періодом 

конкурентних переваг; величина амортизації 

дорівнює величині поточних (нестратегіч-

них) капітальних вкладень; додана вартість 

від нових інвестиціями, враховується в тому 

ж році, в якому вони були здійснені. 

При розрахунку SVA слід враховувати 

такі фактори: капіталізована зміна прибутку 

(темп зростання виручки, витрати, ставка 

оподаткування), поточна вартість стратегіч-

них інвестицій (збільшення інвестицій в ос-

новний капітал, середньозважена вартість 

капіталу) 

На відміну від показника EVA модель 

SVA дозволяє: 1) ідентифікувати резерви 

зростання вартості підприємства за рахунок: 

підвищення прибутковості бізнесу (збіль-

шення доходу, оптимізація витрат), змен-

шення поточної вартості стратегічних інве-

стицій (оптимізація витрат на капітал); 2) 

обґрунтувати ефективність інвестицій на 

майбутнє з урахуванням нерівномірного 

розподілу доданої вартості у часі. Тобто, пе-

реваги цієї моделі полягають в оцінці почат-

кового інвестованого капіталу на основі 

ринкової інформації. 

Модель грошової доданої вартості 

(CVA) базується на принципі поділу 

інвестицій на стратегічні і підтримуючі 

(нестратегічні) та орієнтована на оцінку 

залишкового грошового потоку. Принцип 

поділу інвестицій є виправданим, тому що 

дозволяє визначити показники, на основі 

яких формується внесок в створення 

вартості. 

Модель CVA надає більш точні харак-

теристики вартості підприємств за таких об-

ставин:  

1) грошові потоки, що генеруються 

бізнесом, виражені в поточних цінах, тобто 

враховується чинник інфляції; 

2) базується на грошових потоках ком-

панії, а не на бухгалтерському прибутку, ре-
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зультати моделі CVA не залежать від обліко-

вої політики та бухгалтерських стандартів, 

прийнятих на підприємстві;  

3) враховуються реальні витрати на за-

лучення і обслуговування капіталу з різних 

джерел, тобто середньозважена ціна капіталу. 

Ф. Вайсcенрідер та Е. Оттосон виділя-

ють три принципово різних типи інвестицій: 

нові великі стратегічні інвестиції; маржи-

нальні стратегічні інвестиції; нестратегічні 

(підтримуючі) інвестиції [18]. Для розрахун-

ку CVA використовується прямий метод (1): 

CVA =OCF− OCFD,   (1) 

де OCF – фактичний операційний 

грошовий потік;  

OCFD – необхідний операційний 

грошовий потік.  

Необхідний операційний грошовий 

потік OCFD - це точка стратегічної 

беззбитковості, при досягненні якого 

окупаються інвестиції. За умови, коли 

стратегічні інвестиції не відбудуться або 

виявляться не рентабельними, ринкова 

вартість майбутніх стратегічних інвестицій 

оцінюється на основі оцінки ризику та 

очікуваної прибутковості. 

Модель рентабельності інвестицій за 

грошовими потоками (CFROI) є 

модифікацією показника внутрішньої норми 

дохідності (IRR). Рентабельність інвестицій 

за грошовими потоками CFROI є 

результатом діяльності компанії та 

індикатором створення нової вартості для 

акціонерів. Компанія вважається фінансово 

ефективною з позицій створення приросту 

вартості для акціонерів, коли значення 

CFROI перевищує ставку середньозважених 

витрат на капітал. Модель CFROI 

ґрунтується на наступних припущеннях: 

- термін корисного використання амо-

ртизуючих активів вважається терміном фу-

нкціонування бізнесу, по закінченню якого 

він ліквідується; 

- активи компанії генерують операцій-

ні грошові потоки протягом всього терміну 

корисного використання амортизуючих ак-

тивів.  

Головною відмінністю моделі CFROI 

від розглянутих вище моделей (SVA, EVA і 

CVA) є те, що вона дозволяє оцінити 

дохідність підприємства від наявних інве-

стицій. Тому вона є придатною для розробки 

прогнозних бюджетів підприємства. 

Напрямки використання спеціальних ме-

тодів і моделей оцінки вартості підприємств 

наведено в табл. 1. 

Т а б л и ц я  1 

Напрямки використання моделей оцінки вартості 

Індикатор  Напрямки використання  

Економічна додана вартість (EVA) оцінка ефективності підприємства та підрозділів; 

оцінка ефективності за видами діяльності (операційної, 

інвестиційної, фінансової) 

Акціонерна додана вартість (SVA)  оцінка доданої вартості для акціонерів;  

оцінка очікуваного ефекту від нових стратегій; 

визначення рівня винагороди менеджерів компанії 

Грошова додана вартість  (CVA)  прогнозування майбутнього розвитку ринку  

Рентабельність грошових потоків 

від інвестицій (CFROI)  

оцінка грошових потоків, генерованих поточними та 

майбутніми активами  

Джерело: розроблено авторами 

 

Визначення керівних параметрів збе-

реження та створення вартості підприємства 

обумовлює необхідність розробки фінансо-

вої стратегії, яка орієнтована на мак-

симізацію його вартості. Головною метою 

фінансової стратегії є визначення оптималь-

ної структури капіталу, що забезпечує фор-

мування активів, необхідних для реалізації 

довгострокових планів діяльності підприєм-

ства. Формуванню фінансової стратегії пе-

редує комплексна оцінка стратегічної фінан-

сової позиції підприємства, яка надає чітке 

уявлення щодо основних параметрів фінан-

сової діяльності підприємства, а саме: рівень 

стратегічного мислення власників, фінансо-

вих менеджерів про динаміку найваж-

ливіших елементів зовнішнього середовища, 

потенціалу фінансово-економічної стійкості 

та ключових факторів, що впливають на 

стратегічну вартість підприємства. В даному 

випадку стратегічна вартість підприємства 

розглядається як індикатор вибору фінансо-

вої стратегії зростання вартості.  

Основними принципами оцінки стра-

тегічної вартості підприємства є: збалансо-
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ваність інтересів; адекватність; гнучкість; 

якість. 

При обґрунтуванні цільових векторів 

фінансової стратегії особливого значення 

набуває визначення обмежень потенціалу 

зростання ринкової вартості підприємств. 

Причини цих обмежень можуть бути як за 

межами підприємства (ринкове середовище), 

так і диктуватися внутрішніми можливостя-

ми створення і збереження вартості 

підприємства. Вибір фінансової стратегії 

зростання вартості здійснюється залежно від 

стадії розвитку підприємства та його фінан-

сового потенціалу на майбутнє. При цьому 

необхідно орієнтуватися на раціональний 

вибір джерел фінансування та фінансових 

інструментів, в тому числі публічного пер-

винного розміщення (IPO), що забезпечують 

зростання ринкової вартості підприємства. 

Управління вартістю підприємства по-

требує створення фінансової основи мотива-

ції персоналу. Розробці системи мотивації 

персоналу передує об'єктивний аналіз внут-

рішніх факторів підприємства і зовнішніх – 

порівняння схем винагород компаній-

конкурентів на ринку праці. Система моти-

вації менеджменту підприємства повинна 

бути орієнтована на досягнення основних 

цілей: збалансованість інтересів менеджерів 

і акціонерів; достатність мотивації; обме-

ження ризику звільнень менеджерів; ефекти-

вність. 

Збалансованість конфліктуючих цілей 

акціонерів і менеджменту забезпечується 

шляхом системи преміювання на основі по-

казника економічної доданої вартості (EVA). 

За умови перевищення очікуваного показни-

ка EVA, частина додаткових доходів акціо-

нерів в певній пропорції йде на виплату ви-

нагород менеджерам підприємств. І навпаки, 

менеджери поділяють відповідальність з ак-

ціонерами, у розмірі частини втрат коли не 

забезпечена запланована ефективність. Та-

кий підхід забезпечує тісний зв'язок мі ство-

ренням доданої вартості і мотивацією. 

У більшості західних компаній гудвіл є 

значущим важелем створення нової вартості. 

Для оцінки гудвілу використовуються на-

ступні методи: ділової активності, додатко-

вих прибутків, надлишкових прибутків, за-

лишкової вартості. Позитивний гудвіл надає 

такі переваги: - підсилює конкурентоспро-

можність, сприяє довгостроковому розвитку 

компанії, забезпечує інвестиційну привабли-

вість, збільшує рентабельність і прибутко-

вість підприємства. Вплив гудвілу на вар-

тість підприємства оцінюється за двома на-

прямками. Перший напрямок - оцінка  впли-

ву гудвілу на взаємовідносини зі стейкхол-

дерами. Позитивна ділова репутація забезпе-

чує довіру і співпрацю з персоналом, спожи-

вачами, постачальниками, інвесторами. Дру-

гий напрямок – оцінка впливу гудвілу на ре-

зультативність діяльності підприємства: об-

сяги реалізації продукції, прибуток, рентабе-

льність та вартість інвестованого капіталу, 

доходи акціонерів (власників). Звідси, можна 

зробити висновок, що гудвіл це індикатор 

внутрішнього і зовнішнього потенціалу 

створення вартості, який дозволяє оцінити 

синергетичний ефект механізму вартісно-

орієнтованого управління фінансами підпри-

ємств.  

Висновки та перспективи подаль-

ших дослідження. Зміни ринкових умов го-

сподарювання промислових підприємств ди-

ктують нові вимоги до формування адекват-

ного механізму фінансового управління, 

спрямованого на забезпечення їх сталого ро-

звитку. Виходячи з цього, запропонований 

підхід до механізму вартісно-орієнтованого 

управління фінансами підприємств інтегрує 

такі пріоритетні напрямки: методологічне 

забезпечення, забезпечуючі підсистеми, ви-

бір інструментів та методів, фінансова стра-

тегія зростання вартості, оцінка ефективнос-

ті механізму. Принципова особливість меха-

нізму управління вартістю підприємства по-

лягає у виділенні значущих його сегментів, 

таких як системи оцінки доданої вартості 

(EVA, SVA, CVA, CFROI, EBM), стратегіч-

ної вартості, узгодженість інтересів стейкхо-

лдерів, мотивація менеджерів і співробітни-

ків, оцінка синергетичного ефекту механізму. 

Впровадження спеціальних методів і інстру-

ментів механізму вартісно-орієнтованого 

управління фінансами підприємств сприяти-

ме забезпеченню зростання ринкової вартос-

ті та сталого розвитку підприємств.  

Подальшим напрямом дослідження є 

розкриття механізму реалізації фінансової 

стратегії сталого розвитку підприємств в 

умовах невизначеності. 
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Костырко Л. А., Кукса И. Н. 

Приоритеты формирования механизма стоимостно-ориентированного 

управления финансами предприятия 

В статье освещены предпосылки, сформирована парадигма и принципы механизма стои-

мостно-ориентированного управления финансами предприятий. Доказана целесообразность ис-

пользования специальных методов и моделей для оценки стоимости предприятия. Раскрыты ос-

новные инструменты механизма стоимостно-ориентированного управления финансами предпри-

ятий, к которым отнесены: финансовая стратегия, мотивация, гудвилл. Предложен подход к вы-

бору финансовой стратегии на основе стратегической стоимости предприятия. Приведены реко-

мендации по финансовой мотивации менеджеров. Обоснованна оценка синергетического эффек-

та механизма стоимостно-ориентированного управления финансами предприятий на основе 

гудвилла. 

Ключевые слова: механизм, механизм стоимостно-ориентированного управления финанса-

ми предприятий, стратегическая стоимость, инструменты, рычаги, мотивация, синергетический 

эффект, гудвилл. 

 

Kostyrko L, Kuksa I. 

Priorities of formation of the mechanism of value-oriented control of enterprise finances 

In article preconditions are covered, paradigm and the principles of the mechanism of value-

oriented control of enterprises finances is generated. Expediency of use of special methods and models 

for enterprise estimation of cost is proven. The main tools of the mechanism of value-oriented control of 

enterprises finances are opened, to which they are related : financial strategy, motivation, goodwill. 

Approach to choice of financial strategy on the basis of strategic cost of the enterprise is offered. 

Recommendations to managers' financial motivation are presented. The evaluation of synergistic effect 

of the mechanism of value-oriented control of finances of enterprises on the basis of goodwill is 

justified. 

Кey words: mechanism, the mechanism of value-oriented control of enterprises finances, strategic 

cost, tools, levers, motivation, synergistic effect, goodwill. 
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