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ВАРТІСНООРІЄНТОВАНЕ УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ  

В УМОВАХ ВОЄННОГО СТАНУ: ОСОБЛИВОСТІ ТА ПРОБЛЕМИ 

У статті розкриті особливості становлення поняття вартісно орієнтованого управління 

підприємством та його трансформацій в сучасних умовах. Обґрунтовано потребу в перенесенні 

акцентів такого управління саме на фінансову складову діяльності суб’єктів господарювання, 

що пов’язано з прямими та опосередкованими інтересами власників бізнесу та особливостями 

господарювання в умовах воєнного стану. Визначено трансформовані концепції вартісно орієн-

тованого управління, котрі, окрім класичного підходу, охоплюють також вартісно орієнтоване 

управління на основі інтересів стейкхолдерів та стратегічне вартісно орієнтоване управління. 

У результаті систематизації новітніх чинників вартісно орієнтованого управління підприємс-

твом, що зумовлені умовами воєнного часу вдалося запропонувати його структуру залежно від 

видів діяльності підприємства.  

Ключові слова: вартість бізнесу; вартісно орієнтоване управління; менеджмент; фі-

нанси; цінність. 

Рис.: 2. Бібл.: 12. 

Постановка завдання. Воєнний стан накладає значні обмеження та ви-

клики для бізнесу, включаючи логістичні труднощі, непевність у ринкових 

умовах та змінені потреби споживачів. Дослідження способів адаптації 

управлінських практик до цих умов є ключовим для виживання та успіху 

підприємств. Саме за таких умов ресурси стають обмеженішими, а тому 

ефективне використання цих ресурсів для максимізації вартості стає ще 

більш важливим. Вартісноорієнтоване управління допомагає підприємствам 

зосередитися на ключових аспектах, що приносять найбільшу віддачу, зок-

рема – на ефективному пошуку та використанні ресурсів фінансових. У тур-

булентних умовах економічних та соціальних змін, традиційні методи уп-

равління, які ґрунтуються на статичному аналізі фінансових показників або 

нормативних індикаторах фінансових потоків, не завжди ефективні в сучас-

них умовах, коли відбувається значний приріст інформації щодо всіх аспек-

тів діяльності підприємств і ринків. Це призводить, з одного боку, до ускла-

днення аналітичного інструментарію, необхідного для прийняття 

ефективних рішень у сфері вартісноорієнтованого управління суб’єкта гос-

подарювання, а з іншого – створює необхідність у розробці більш адаптова-

них до сучасності методів та принципів. Виявляється, що для досягнення 

прибутковості підприємства недостатньо просто відповідати встановленим 

нормативам щодо собівартості виробництва чи обороту оборотного капі-

талу. Досвід свідчить, що в умовах значного росту застосування цифрових і 
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інформаційних програмних рішень в управлінській сфері досягнення успіху 

на динамічному ринку можливе лише при комплексній оцінці всіх аспектів 

функціонування суб'єкта господарювання. Отже, виникає концепція управ-

ління суб'єктом господарювання в межах системи фінансового менеджме-

нту, яка еволюціонує у вартісноорієнтовані підходи до управління бізнес-

процесами. Слід зауважити, що актуальність проблеми формування ефекти-

вної системи вартісноорієнтованого управління підприємствами та його бі-

знес-процесами визначає необхідність докладного вивчення обраної теми 

статті саме в контексті фінансової складової.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Аналіз наукових публікацій 

у сфері вартісноорієнтованого управління підприємствами став важливою 

складовою економічної науки загалом і менеджменту зокрема. Це явище ви-

пливає з еволюції системи фінансового менеджменту, що поступово адапту-

ється під впливом процесів цифрової трансформації. Важливо відзначити, 

що аспекти управління фінансами підприємств, зосереджені на вартісній 

складовій, широко досліджені в спеціалізованих публікаціях українських та 

міжнародних науковців і практиків. 

У цьому контексті слід відзначити праці таких науковців, як Л. Довгань, 

М. Дзямулич, В. Ільчук, Л. Костирко, Г. Старостенко, О. Стащук, Х. Штри-

хун та інших, які досить детально розглядали особливості сучасної специ-

фіки вартісноорієнтованого управління фінансовою діяльністю суб’єктів го-

сподарювання. Наведені дослідження вирізняються деталізацією та 

глибиною аналізу, розкриваючи ключові аспекти цієї проблеми. 

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Одночасно з 

цим, динамічні зміни, що відбуваються в економічній системі, настільки сут-

тєві, що потребують глибокого перегляду традиційних підходів до управління 

фінансовими потоками підприємств і формування нових принципів фінансо-

вого менеджменту, спрямованих на цю проблематику. В умовах повномасш-

табної війни саме доступність фінансових ресурсів стала визначальною для 

виживання бізнесу. Водночас трансформуються і підходи до визначення вар-

тості бізнесу, оскільки змін зазнали навіть базові життєві цінності.  

Мета статті. Основна мета статті полягає у встановленні особливостей 

вартісноорієнтованого управління підприємством в умовах війни та визна-

чення особливостей такого процесу. Також завданням дослідження визна-

чено ідентифікацію принципів фінансового менеджменту, які є фундамента-

льними для реалізації такого управління в умовах цифрової економіки. 

Виклад основного матеріалу. Концепція управління фінансовою дія-

льністю підприємств сформулювалася під впливом еволюції принципів фі-

нансового менеджменту, спрямованих на створення специфічного механізму 

для керування фінансовими потоками. Цей механізм має забезпечувати пос-

тійне підвищення ефективності використання фінансових ресурсів підпри-

ємства. З іншого боку, він повинен гарантувати високу конкурентну позицію 
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суб’єкта господарювання на ринку капіталів, включаючи доступність креди-

тних ресурсів. Водночас вартість будь-якого бізнесу протягом тривалого пе-

ріоду відділялась від системи фінансового управління і обмежувалося це по-

няття лише грошовим вираженням цінності всіх бізнес-процесів, пов’язаних 

із функціонуванням підприємства. 

Проте динамічні трансформації в глобальній економічній системі, що 

зумовлені пандемією коронавірусу та повномасштабною війною в Україні, 

вказують на можливість всебічного охоплення всіх сфер господарської дія-

льності підприємств, зокрема, фінансової сфери. Наближається епоха, де фі-

нансові аналітики мають новітні широкі можливості щодо обробки обсягів 

та якості інформації, що надходить із внутрішнього середовища та фінансо-

вих ринків, завдяки активному впровадженню цифрових та інформаційних 

технологій у сферу діяльності підприємств [7]. Це відкриває можливості для 

фінансових менеджерів створювати ефективні та точні стратегії та прогнози 

розвитку підприємств в умовах сталого розвитку економіки країни. Однак 

реалії повномасштабної війни формують мінливе та нестабільне бізнес-се-

редовище. У цьому контексті особливо актуальними стають методи опера-

тивного управління фінансовими потоками бізнес-процесів на всіх рівнях, 

примушуючи керівництво підприємств все більше наголошувати на дохід-

ності акціонерного капіталу та загальному зростанні вартості бізнесу, розг-

лядаючи їх як кінцевий критерій успішності для власників. У перспективі 

повоєнного відновлення саме ті підприємства, котрі змогли утримати вар-

тість свого бізнесу, стануть інвестиційно-привабливими об’єктами.  

Більшість інвесторів орієнтовані не лише на операційну ефективність 

компанії та пошук шляхів збільшення прибутковості, але й на зростання до-

ходів шляхом підвищення вартості бізнесу. Саме тому концепція вартісно-

орієнтованого управління стає дедалі більш поширеною як у теорії, так і на 

практиці господарювання. Основною метою для кожного власника підпри-

ємства є підвищення ефективності управління та запобігання кризовому ста-

новищу, або виходження з нього, якщо воно вже виникло. Сучасні методи 

для досягнення цієї мети різноманітні, і одним із них є використання варті-

сноорієнтованого управління (VBM-управління) [9]. 

Однією із фундаментальних складових цієї теорії є теза про те, що гро-

шові потоки є ключовим фактором у визначенні вартості підприємства. У 

такому контексті вартісноорієнтоване управління підприємством можна ро-

зглядати як комплекс заходів, спрямованих на підвищення вартості компанії, 

та координується на основі фінансової інформації, отриманої шляхом розра-

хунку вартісноорієнтованих показників. 
Існують різноманітні погляди на те, які саме показники повинні вико-

ристовуватися в межах цієї концепції. Проте можна визначити, що концепція 
вартісноорієнтованого управління, як правило, базується на порівнянні рин-
кової вартості та балансової чи залишкової вартості. Саме тому можемо 
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стверджувати, що концепція вартісноорієнтованого управління сформува-
лася на перетині теорій фінансового обліку, фінансового аналізу та корпора-
тивних фінансів. Адже в процесі вартісноорієнтованого управління менедж-
мент потребує достовірної облікової інформації, котра буде правильно 
опрацьована та інтерпретована, і вже за результатами такої обробки даних 
сформується рішення щодо управління внутрішніми та зовнішніми складо-
вими фінансів підприємства. Проте в умовах повномасштабної війни часто 
саме зовнішні фактори стають визначальними.  

Вартісноорієнтоване управління включає три основних компоненти. По-
перше, це процес виникнення вартості та її зростання, або можливість компа-
нії збільшувати чи генерувати максимальну майбутню вартість. По-друге, це 
управління заради вартості, що включає в себе систему управління, зміну ме-
неджменту, організаційну культуру, комунікацію та лідерство. І, нарешті, по-
третє, вимірювання вартості, де оцінка діяльності компанії враховує ймовірну 
динаміку змін як у зовнішньому, так і внутрішньому середовищі організації 
[1]. Однак в умовах війни суб’єкти господарювання прагнуть зберегти вар-
тість власного бізнесу принаймні на довоєнному рівні. І таке збереження має 
відбуватися у двох контекстах – уникнення фізичного руйнування майна та 
збереження цінності підприємства як окремої юридичної особи.  

Як комплексна система менеджменту, вартісноорієнтоване управління 
підприємством включає такі складові, як оцінювання, стратегія, фінанси й 
корпоративне управління. Процес оцінювання охоплює підбір методики оці-
нки вартості для акціонерів та моніторинг процесу створення нової вартості. 
Стратегічний елемент передбачає визначення шляхів досягнення ключової 
мети – зростання вартості для акціонерів підприємства. У сфері фінансів ви-
окремлюються основні фактори, що впливають на загальну діяльність підп-
риємства та його окремих підрозділів. Корпоративне управління спрямоване 
на збалансування інтересів акціонерів та менеджерів, розробку системи мо-
тивації для керівників та співробітників [3]. 

Управління вартістю компанії передбачає систему матеріальної компен-
сації співробітників, яка буде безпосередньо «прив'язана» до обсягу варто-
сті, що створюється кожним працівником компанії [2]. Сучасний підхід до 
вартісноорієнтованого менеджменту виникає як результат еволюції управ-
лінських концепцій, представляючи інтегровану систему управління підп-
риємством. Розуміння складових вартісноорієнтованого менеджменту надає 
можливість для його більш ефективного впровадження в господарську прак-
тику і, отже, підвищення результативності управління на підприємствах. 

Отже, можна говорити про формування різних підходів до вартісноорі-
єнтованого управління підприємствами, де визначальним критерієм ефекти-
вності є вартість бізнесу. Цей підхід служить основою для реалізації страте-
гічних планів розвитку суб’єктів господарювання. Однак, враховуючи 
унікальність бізнес-процесів, характерних для різних підприємств, можна 
виділити ряд ключових напрямків для практичного розуміння сутності вар-
тісноорієнтованого управління (рис. 1). 



ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ ЕКОНОМІКИ ТА УПРАВЛІННЯ № 4(36), 2023 
 

ФІНАНСОВІ РЕСУРСИ: ПРОБЛЕМИ ФОРМУВАННЯ ТА ВИКОРИСТАННЯ 
 

369 

 
Рис. 1. Трансформовані концепції вартісноорієнтованого управління 

Джерело: складено автором на основі [5; 6; 11]. 

Як можна відзначити, загальна концепція вартісноорієнтованого управ-

ління включає орієнтацію на кілька основних аспектів діяльності підприєм-

ства, таких як взаємодія з акціонерами, стейкхолдерами та досягнення стра-

тегічних цілей суб’єкта господарювання. Водночас цей підхід передбачає 

впровадження комплексу заходів, спрямованих на управління конкретними 

аспектами функціонування підприємства чи окремими бізнес-процесами. 

Цей підхід може бути розділений на різні компоненти, що дозволяє виділити 

його фінансовий аспект. Така диференціація веде до трансформації вартіс-

ноорієнтованого управління з управлінської категорії у складову фінансо-

вого менеджменту суб’єкта господарювання. 

Отже, можна стверджувати, що основа системи вартісноорієнтованого 

управління фінансами суб’єктів господарювання лежить у визначенні варто-

сті самого підприємства або бізнесу, якщо йдеться про складніші економічні 

суб’єкти. Традиційні підходи передбачають застосування кількох типових 

методів оцінювання вартості бізнесу, серед яких важливі: 

• затратний підхід; 

• дохідний підхід; 

• порівняльний підхід. 

•Основна мета вартісно-орієнтованого управління - зростання 

вартості акціонерного капіталу та цінності кожної окремої акції

•Основні зацікавлені особи - акціонери

Традиційне 

вартісно-

орієнтоване 

управління

•Основна мета вартісно-орієнтованого управління - нарощення 

цінності бізнесу не лише як суб'єкту господарювання, а і як 

партнера, роботадвця, члена громади

•Основні заціквалені особи - усі стейкхолдери підприємства

Вартісно-

орієнтоване 

управління на 

основі інтересів 

стейкхолдерів

•Основна мета вартісно-орієнтованого управління - постійне та 

планомірне зростання вартості бізнесу на тлі його сталого 

розвитку

•Основні зацікавлені особи - власники та топменеджмент

Стратегічне 

вартісно-

орієнтоване 

управління
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Кожен із цих підходів має свої характеристики і являє собою комплекс 

інструментів, оскільки в межах кожного з них можна виділити різні конкре-

тні методи оцінювання. 

У цьому контексті розумно використовувати затратний підхід для тих 

підприємств, чия фінансова діяльність характеризується нестабільністю ре-

зультатів. Також цей метод рекомендований для нових учасників ринку та 

специфічних підприємств, які відрізняються нестандартними виробничими 

процесами або використовують інноваційні технології. Проте важливим не-

доліком такого підходу є недостатньо достовірна оцінка нематеріальних ак-

тивів, залучених у бізнес-процесах. Це може суттєво вплинути на ефектив-

ність управління фінансами підприємства, особливо враховуючи сучасну 

роль цифрових програмних рішень у забезпеченні високої конкурентоспро-

можності підприємства. 

Використання доходного підходу при оцінці вартості бізнесу на сього-

дні є найбільш результативним, оскільки це дозволяє керівництву підприєм-

ства отримати надійні та точні результати. Це обумовлено тим, що фінансові 

показники, такі як дохід, прибуток та рентабельність, визначають успіш-

ність будь-якої компанії. Особливу увагу слід приділити рентабельності ак-

ціонерного капіталу, що ґрунтується на оцінці загальної вартості бізнесу, що 

генерує грошові потоки. Таким чином, дохідний підхід є найкращим та зро-

зумілим для зовнішніх зацікавлених сторін, які оцінюють ринкову ефектив-

ність підприємства. 

Зі свого боку, методика ринкового підходу до оцінки вартості бізнесу 

виокремлюється своєрідністю, що включає у себе необхідність порівняння 

оцінюваного підприємства з аналогічними, що функціонують на ринку та 

можуть бути його конкурентами. Однак варто відзначити недолік цього під-

ходу, оскільки він обмежений у визначенні вартості унікальних бізнес-про-

цесів чи підприємств, які відсутні на локальному ринку. З іншого боку, ре-

зультати оцінювання за ринковим підходом є найбільш об’єктивними для 

зовнішніх зацікавлених сторін, оскільки вони базуються на найбільш 

об’єктивних характеристиках ринкової успішності конкретного суб’єкта го-

сподарювання. 

Отже, можна говорити про створення в межах операційного механізму 

вартісноорієнтованого управління фінансами підприємства унікальної та де-

талізованої системи. Ця система включає не тільки стратегічні напрямки уп-

равління окремими аспектами діяльності суб’єкта господарювання, але й пе-

редбачає впровадження ефективного механізму контролю за досягненням 

стратегічних цілей та завдань підприємства (рис. 2). 
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Рис. 2. Структура системи вартісноорієнтованого управління  

підприємством з виокремленням фінансової складової 
Джерело: складено автором [4; 8; 10; 12]. 

Структура управління фінансами за вартісноорієнтованим підходом є 

складною системою, що включає не лише визначення ключових напрямків 

фінансової діяльності підприємства, але і їх інтеграцію із системою конт-

ролю для досягнення визначених стратегічних цілей та завдань, визначених 

в планах стратегічного розвитку підприємства. Отже, побудова такої сис-

теми виявляється обов'язковою для підприємств, які працюють у умовах 

змін сучасної економічної системи. 

Висновки та рекомендації. Таким чином, приходимо до висновку, що 

забезпечення ефективного вартісноорієнтованого управління підприємст-

вом повинно обов'язково включати належну та ефективну систему оцінки 

вартості бізнесу, оскільки саме на її основі відбувається первинне форму-

вання стратегій управління фінансовою діяльністю суб’єкта господарю-

вання. Важливо враховувати, що вибір конкретного методу оцінки бізнесу 

залежить, зокрема, від конкретної специфіки діяльності підприємства та ри-

нкових умов, на яких воно здійснює свою основну та супутню діяльність. 

Відповідно, наступна розробка конкретного інструментарію для управ-

ління підприємством буде залежати від обраного методу оцінки вартості біз-

несу, оскільки це визначатиме критерії ефективності бізнес-процесів, піддані 

даній оцінці. Нині особливо актуальним стає питання ефективності вартісно-

орієнтованого підходу до управління фінансами підприємств, оскільки зрос-

тає використання цифрових та інформаційних технологій в управлінській 

сфері, які забезпечують високий рівень достовірності отриманих результатів 

такого оцінювання. 
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VALUE-ORIENTED ENTERPRISE MANAGEMENT  

IN THE CONDITIONS OF MARITAL STATE: FEATURES  

AND PROBLEMS 

The article discloses the peculiarities of the concept formation of value-oriented management of en-

terprise and its transformations in modern conditions. The author substantiates the need to shift the em-

phasis of such management to the financial component of business entities' activities, which is associated 

with the direct and indirect interests of business owners and the peculiarities of management under martial 

law. The author defines the transformed concepts of value-based management, which, in addition to the 

classical approach, also include value-based management based on stakeholders' interests and strategic 

value-based management. As a result of the systematization of the latest factors of value-based manage-

ment of an enterprise, which are caused by wartime conditions, it was possible to propose its structure 

depending on the types of enterprise activity. The general concept of value-based management includes a 

focus on several key aspects of the enterprise's activities, such as interaction with shareholders, stakehold-

ers and achievement of the entity's strategic goals. At the same time, this approach involves the implemen-

tation of a set of measures aimed at managing specific aspects of the enterprise's operation or individual 

business processes. The use of the income approach to business valuation is currently the most effective, 

as it allows the management of an enterprise to obtain reliable and accurate results. Ensuring effective 

value-based management of an enterprise must necessarily include a proper and effective business valu-

ation system, since it is on its basis that the primary formation of strategies for managing the financial 

activities of a business entity takes place. It is important to bear in mind that the choice of a particular 

business valuation method depends, in particular, on the specifics of the company's activities and the mar-

ket conditions in which it carries out its main and related activities. 

Keywords: business value; value-oriented management; management; finances; value. 
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