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НАПРЯМИ ПІДВИЩЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА

Обґрунтовано доцільність застосування методологічного підходу щодо здійснення структурних перетворень, направлених 
на підвищення величини інвестиційної вартості підприємства. Водночас запропоновано типологію основних стратегій відповід-
но до стратегій розвитку бізнесу та окремі заходи, які спрямовані на виявлення ключових факторів, що впливають на величину 
інвестиційної вартості підприємства.
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Чернявская И.М. НАПРАВЛЕНИЯ ПОВЫШЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
Обоснована целесообразность применения методологического подхода к осуществлению структурных преобразований, 

направленных на повышение величины инвестиционной стоимости предприятия. При этом предложена типология основных 
стратегий в соответствии со стратегиями развития бизнеса и отдельные мероприятия, направленные на выявление ключевых 
факторов, влияющих на величину инвестиционной стоимости предприятия.
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Chernyavskaya I.M. DIRECTIONS INCREASE INVESTMENT COST COMPANIES
The article substantiates the integrity use of the methodological approach the implementation of structural reorganizations directing 

at improvement the value of the investment value of the enterprise. In this proposed typology of main strategies individual according 
the business development strategies and individual at revealing the measures directed revealing the key factors, influentialing on the 
investment value of the enterprise.
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Постановка проблеми. Згідно з однією із сучасних 
концепцій менеджменту, заснованої на оцінці і макси-
мізації вартості підприємства, структурні перетворен-
ня можна вважати успішними тільки тоді, коли вони 
призводять до збільшення вартості підприємства, при 
цьому вартість розуміється як конкурентна перевага і 
розглядається як найважливіший об’єкт управління. 
Оцінка вартості підприємства дозволяє розробляти 
відповідний проект організаційного розвитку на осно-
ві передбачуваних приростів вартості або пошуку ре-
зервів збільшення прибутковості роботи, що позитив-
но відображається на показниках рентабельності, а 
також може використовуватися як інструмент управ-
ління процесом організаційного розвитку. 

Аналіз основних досліджень та публікацій. Про-
блемам організаційного розвитку присвячено багато 
робіт, в яких досліджено зміст, чинники, стратегії 
і методи забезпечення такого типу розвитку, визна-
чений його вплив на розвиток окремих підприємств. 
Провідними українськими дослідниками згаданих 
напрямів організаційного розвитку підприємств є 
І.В. Алексєєв [1], С.С. Аптекарь [2], В.М. Гєєц [3], 
В.М. Гончаров [4], В.І. Ландік [5], В.Ю. Самуляк [6], 
Л.М. Таранюк [7] та ін. 

Проте ще залишаються недостатньо розроблени-
ми проблеми організаційного розвитку на підпри-
ємствах. Для підприємства організаційний розвиток 
означає динамічний процес, який включає послідов-
ність передбачуваних і керованих подій з переходом 
підприємства або окремих його складових в новий 
стан, з метою досягнення поставлених завдань еконо-
мічного розвитку, спрямованих на підвищення ефек-
тивності господарювання. Реалізація таких завдань 
вимагає забезпечення усіма видами ресурсів і досяг-
нення якнайкращого їх використання. З цією метою 
необхідно сформувати відповідні стратегії управлін-
ня розвитком, в яких необхідно передбачити розроб-
ку і реалізацію проекту організаційного розвитку, 
можливість виявлення ключових факторів, що впли-
вають на величину інвестиційної вартості.

Метою статті є обґрунтування доцільності засто-
сування методологічного підходу щодо здійснення 
структурних перетворень, направлених на підвищен-
ня величини інвестиційної вартості підприємства. 

Виклад основного матеріалу. Нині на промисло-
вих підприємствах спостерігається поєднання проце-
сів визначення стратегії розвитку бізнесу і страте-
гії структурних перетворень, оскільки кожна з них 
ґрунтується на моніторингу і аналізі первісної ситу-
ації на підприємстві, «як є», прогнозі і моделюван-
ні можливих сценаріїв розвитку підприємства; задає 
основні цілі перетворень з урахуванням потенціалу, 
закладеного в діючому бізнесі, і визначає способи їх 
досягнення («як повинно бути»). З урахуванням цьо-
го пропонується типологія основних стратегій відпо-
відно до стратегій розвитку бізнесу:

1. Стратегія розширення (зростання) бізнесу. 
Спрямована на підвищення ефективності функціону-
вання і пов’язана з розвитком діючого підприємства, 
забезпеченням високих темпів зростання, включаю-
чи підвищення конкурентоспроможності, завоюван-
ня нових або розширення наявних ринків, оптимі-
зацію організаційної структури, диверсифікацію 
діяльності.

2. Стратегія скорочення (відновлення) бізнесу. 
Спрямована на фінансове оздоровлення, відновлення 
платоспроможності, скорочення витрат підприємства 
в рецесивних умовах і його збереження.

До основних напрямів структурних перетворень 
на підприємстві відносяться: вдосконалення фінан-
сово-господарської діяльності і вдосконалення орга-
нізаційної структури і системи управління.

Залежно від виду структурних перетворень, які 
здійснюються на підприємстві, вони класифікують-
ся як реструктуризація власного капіталу, активів, 
зобов’язань, виробництва і системи управління. Ви-
бір стратегій, напрямів, видів структурних перетво-
рень, а також визначення основних завдань управ-
ління залежать від конкретної ситуації, що склалася 
на підприємстві і умов її проведення.



146 Серія Економічні науки

Випуск 9. Частина 7. 2014

Підвищення інвестиційної привабливості підпри-
ємства в результаті змін є основою для планування 
усього інвестиційного процесу: від визначення май-
бутніх обсягів вкладень до управління фінансово-гос-
подарською діяльністю з метою досягнення бажаного 
притоку капіталу. Проте для розвитку вітчизняних 
підприємств необхідно гарантувати задоволення ін-
тересів не лише кредиторів і інвесторів, але і влас-
ників бізнесу, оскільки вони одними з перших від-
чувають кризову ситуацію на підприємстві і несуть 
реальні втрати ресурсів, інвестованих у власний ка-
пітал [8].

В економічній літературі при визначенні вартісно-
го підходу до проведення структурних перетворень, 
як правило, йдеться про ринкову (мінову) вартість 
підприємства. На відміну від ринкової вартості, що 
припускає наявність «типового» покупця або «типо-
вого» інвестора, інвестиційна вартість є приватним 
випадком споживчої вартості і визначається перева-
гами, очікуваннями і вимогами конкретного власни-
ка бізнесу або потенційного інвестора. При виборі і 
обґрунтуванні стратегій і видів структурних перетво-
рень доцільно визначати інвестиційну вартість під-
приємства, оскільки, на відміну від ринкової, інвес-
тиційна вартість конкретніша, пов’язана з певним 
проектом і найбільшою мірою враховує інтереси кон-
кретних власників бізнесу або потенційних інвесто-
рів [9; 10].

У нашому випадку інвестиційна вартість  – це 
вартість майнового комплексу підприємства, яка ви-
значається на основі його доходності з позиції кон-
кретного інвестора або групи інвесторів, виходячи 
з ринкових перспектив розвитку підприємства при 
заданих інвестиційних цілях. Інвестиційна вартість 
підприємства може використовуватися як узагаль-
нюючий показник ефективності управління проце-
сом структурних перетворень промислового підпри-
ємства. Усі інші види вартості в процесі структурних 
перетворень можуть використовуватися як додатко-
вий інструмент при ухваленні управлінських рішень 
і застосовуватися при прогнозуванні конкретних гос-
подарських ситуацій (табл. 1).

У практиці оцінки вартості підприємства викорис-
товуються різні підходи – витратний, порівняльний, 
прибутковий; у межах кожного з яких застосовуєть-
ся декілька методів оцінки вартості, що враховують 
ті або інші особливості підприємства. Порівняльний 
аналіз стандартів і методичних положень за оцінкою 
бізнесу дозволяє зробити висновок про те, що при-
бутковий підхід найбільшою мірою відповідає цілям 
і завданням структурних перетворень, оскільки вра-

ховує інтереси інвестора, рівень ризику бізнесу (че-
рез ставку дисконтування) і майбутні зміни доходів і 
витрат. Крім того, саме цей підхід дозволяє коректно 
врахувати усі перетворення, що плануються в проце-
сі реалізації проекту організаційного розвитку.

Використання методів реалізації прибуткового 
підходу, таких як метод дисконтованих грошових 
потоків (DCF), метод капіталізації доходів, метод 
доданої економічної вартості (EVA), метод доданої 
вартості акціонерного капіталу (SVA), модель Ед-
вардса-Белла-Ольсона (EVO) дає можливість зробити 
висновок про те, що найбільш прийнятним при ви-
значенні інвестиційної вартості підприємства є метод 
DCF, оскільки він враховує перспективи розвитку 
бізнесу впродовж прогнозного періоду і відображає 
найбільшу кількість факторів, що впливають на ін-
вестиційну вартість підприємства. Фактично, методи 
EVA, EVO і SVA є окремими випадками методу DCF 
і при оцінці вартості підприємства дозволяють роз-
ставляти акценти на інших характеристиках, необ-
хідних для визначення інвестиційної вартості [11].

Відповідно до методу DCF фактором вартості є 
будь-яка змінна, що впливає на складові формули 
розрахунку, а саме: величину грошового потоку і 
ставку дисконтування. 

При визначенні можливих видів структурних пе-
ретворень слід здійснити наступні заходи: виявлен-
ня внутрішніх резервів і можливостей економії ма-
теріально-технічних ресурсів, оцінка можливостей 
і доцільності організаційних перетворень майнового 
комплексу, розробка пропозицій з удосконалення 
системи управління підприємством, оцінка можли-
востей залучення джерел зовнішнього фінансування 
для забезпечення поточної діяльності і перспектив 
розвитку підприємства.

Для вітчизняних підприємств можна запропону-
вати такі заходи щодо структурних перетворень:

1. Заходи у сфері виробництва:
–	 ревізія наявних виробництв підприємства і за-

криття технічно відсталих виробництв;
–	 скорочення кількості виробничих ланок;
–	 визначення «стратегічного ядра» підприємства 

і концентрація зусиль на покращання їх діяльності;
–	 зміцнення трудової дисципліни, введення пер-

сональної відповідальності за брак.
2. Заходи у сфері управління витратами:
–	 пошук дешевших ресурсів, зокрема замінників 

ресурсів;
–	 вдосконалення системи обліку ресурсів і вве-

дення персональної відповідальності за витрачання 
матеріальних ресурсів;

Таблиця 1 
Взаємозв’язок між стратегіями, видами структурних перетворень та вартості, використовуваними при 

оцінці вартості підприємства

Стратегії Напрями перетворень Види структурних перетворень Види вартості

Розширення 
(зростання) 
бізнесу

Вдосконалення фінансово-
господарської діяльності Реструктуризація власного капіталу Ринкова вартість. Вартість для 

цілей оподаткування.
Балансова вартість. Інвестиційна 
вартість.
Внутрішня (фундаментальна) 
вартість.

Вдосконалення організацій-
ної структури Реструктуризація виробництва

Вдосконалення системи 
управління Реструктуризація системи управління

Скорочення 
(відновлення) 
бізнесу

Вдосконалення організацій-
ної структури

Реструктуризація зобов’язань
Ринкова вартість. Інвестицій-
на вартість. Заставна вартість. 
Внутрішня (фундаментальна) 
вартість. Балансова вартість 
Ліквідаційна вартість. Вартість 
для цілей оподаткування.

Реструктуризація активів

Реструктуризація виробництва

Реструктуризація системи управлінняВдосконалення системи 
управління

Складено автором на підставі [9, 10]
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–	 економія виробничих витрат, насамперед за 

статтями, що мають найбільшу питому вагу в струк-
турі собівартості;

–	 консервація, реалізація або списання невжива-
ного майна;

–	 зниження невиробничих витрат.
3. Заходи з управління обіговим капіталом:
–	 ревізія наявних обігових коштів (за елементами);
–	 «розчищення» балансу (реалізація, списання);
–	 розробка і впровадження сучасних методів 

управління обіговими коштами;
–	 контроль за поточним станом найважливіших 

складових оборотних активів у процесі виробничої і 
комерційної діяльності підприємства.

4. Заходи з управління запасами:
–	 розрахунок мінімально-необхідного рівня запа-

сів і підтримка запасів на цьому рівні;
–	 економія витрат щодо зберігання, насамперед 

за статтями, що мають найбільшу питому вагу;
–	 концентрація уваги на запасах, що мають най-

більшу вартість;
–	 розробка заходів щодо забезпечення збережен-

ня запасів і уникнення їх псування.
5. Заходи з управлінського обліку:
–	 оцінка платоспроможності покупців і визна-

чення політики надання комерційного кредиту для 
різних груп покупців і видів продукції;

–	 систематичний контроль розрахунків з покуп-
цями за відстрочками і простроченими заборгованос-
тями;

–	 зменшення дебіторської заборгованості на суму 
безнадійних боргів;

–	 використання системи знижок, які стимулю-
ють своєчасну оплату;

–	 визначення прийомів прискорення затребуван-
ня боргів;

–	 оцінка можливості переуступки дебіторської 
заборгованості.

6. Заходи з управління кредиторською заборгова-
ністю:

–	 пошук постачальників з найбільш вигідними 
умовами постачання і оплати;

–	 моніторинг реакцій кредиторів на затримку 
платежів;

–	 індивідуальний підхід до різних кредиторів;
–	 контроль виконання бюджетів.
7. Заходи щодо вдосконалення фінансового управ-

ління:
–	 формування фінансової структури підприєм-

ства;
–	 впровадження системи оперативного і поточно-

го фінансово-економічного аналізу за даними управ-
лінського обліку;

–	 контроль виконання планів і бюджетів; їх по-
точне коригування;

–	 розробка раціональної системи зв’язків між 
підрозділами з урахуванням функцій з управлінсько-
го обліку, фінансового планування і управління.

Обґрунтована стратегія структурних перетворень 
дозволяє обрати керовані фактори, що мають потен-
ціал збільшення інвестиційної вартості (табл. 2), тоб-
то визначити внутрішні і зовнішні резерви підпри-
ємства, «рушії» вартості у нинішній момент часу, 
оскільки вплив різних факторів на інвестиційну вар-
тість підприємства є нерівнозначним [12].

Крім того, для конкретних видів структурних пе-
ретворень необхідно встановити, як вартість зміню-
ється залежно від зміни тих або інших факторів.

У наукових працях вітчизняних і зарубіжних ав-
торів [13; 14; 15; 16] зазначається, що можливість 

розробки проекту організаційного розвитку виникає 
тоді, коли між вартістю, яку має підприємство нині 
(поточною вартістю), і потенційною вартістю, яка 
досяжна при зміні низки обставин, існує вартісний 
розрив. Тому можливі варіанти організаційних пере-
творень слід перевіряти за допомогою моделі DCF. 
Розроблені пропозиції з досягненню цільового зна-
чення інвестиційної вартості підприємства «як пови-
нно бути» доцільно представити у вигляді проекту 
організаційного розвитку.

Третій етап методичного підходу припускає ре-
алізацію (впровадження) проекту організаційного 
розвитку, що включає перевірку досягнення цільо-
вого значення інвестиційної вартості, деталізацію 
планів, інформування співробітників, підготовку і 
формування команди проекту, навчання керівників 
і фахівців основам, «вартісного мислення», контроль 
термінів виконання запланованих заходів, розподіл 
ресурсів за проектами.

Таблиця 2 
Фактори, що впливають на величину  

інвестиційної вартості машинобудівного 
підприємства за видами структурних перетворень

Форми 
структурних 
перетворень

Фактори зміни  
інвестиційної вартості

Стратегії 

Розширення 
бізнесу

Величина виручки від реалізації 
продукції. Обсяг капіталовкладень. 
Вартість залучення капіталу. Струк-
тура інвестованого капіталу. Темпи 
зростання бізнесу.

Скорочення 
бізнесу

Величина собівартості реалізованої 
продукції. Зміна заборгованості під-
приємства. Потреба в чистому обо-
ротному капіталі. Структура інвесто-
ваного капіталу.

Напрями 

Вдосконалення 
фінансово- 
господарської 
діяльності

Величина виручки від реалізації 
продукції. Величина собівартості 
реалізованої продукції. Зміна за-
боргованості підприємства. Обсяг ка-
піталовкладень. Вартість залучення 
капіталу. Темпи зростання бізнесу

Вдосконалення 
організаційної 
структури

Величина собівартості реалізованої 
продукції. Вартість залучення капі-
талу. Темпи зростання бізнесу. По-
треба в чистому оборотному капіталі.

Вдосконалення 
системи 
управління

Зміна заборгованості підприємства. 
Потреба в чистому оборотному капі-
талі. Вартість залучення капіталу. 
Темпи зростання бізнесу.

Види 

Реструктуризація 
активів

Потреба в чистому оборотному ка-
піталі. Обсяги капіталовкладень. 
Величина собівартості реалізованої 
продукції. Темпи зростання бізнесу.

Реструктуризація 
зобов’язань

Зміна заборгованості підприєм-
ства. Потреба в чистому оборотному 
капіталі. Структура інвестованого 
капіталу.

Реструктуризація 
власного капіталу

Обсяг капіталовкладень. Вартість 
залучення капіталу. Структура інвес-
тованого капіталу.

Реструктуризація 
виробництва

Величина виручки від реалізації 
продукції. Величина собівартості ре-
алізованої продукції. Обсяг капітало-
вкладень. Структура інвестованого 
капіталу. Темпи зростання бізнесу.

Реструктуризація 
системи 
управління

Зміна заборгованості підприємства. 
Потреба в чистому оборотному капі-
талі. Вартість залучення капіталу. 
Темпи зростання бізнесу.

Складено автором на підставі [12]
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Управлінські дії щодо виявлення ключових фак-
торів, що впливають на інвестиційну вартість, здій-
снюються відповідно до стратегії і видів структурних 
перетворень. За результатами управлінських дій, на 
фактори інвестиційної вартості можливе коригуван-
ня проекту організаційного розвитку.

Система моніторингу діяльності підприємства 
припускає: визначення джерел отримання первісної 
інформації; систематизацію, обробку і аналіз отри-
маних результатів; регулярне коригування поточних 
управлінських рішень на усіх етапах розробки і реа-
лізації проекту організаційного розвитку. У процесі 
реалізації управлінських заходів на фактори вартості 
необхідно контролювати проміжне значення інвести-
ційної вартості підприємства, щоб встановити при-
чини відхилення вартості від цільового значення і 
своєчасно внести коригування в дії, що управляють. 
Розробка заходів з усунення відхилень інвестицій-
ної вартості дозволяє досягти її цільового значення. 
Якщо при просуванні на відповідних етапах проек-
ту організаційних перетворень моніторинг інвести-
ційної вартості підприємства покаже її зниження, 
то слід внести коригування в проект організаційного 
розвитку.

Висновки. Викладений методологічний підхід до-
зволяє підприємству, що здійснює структурні пере-
творення, по-перше, розробляти і реалізовувати про-
ект організаційного розвитку; по-друге, ефективно 
управляти перетвореннями за допомогою управлін-
ських дій на виявлені ключові фактори, що впли-
вають на величину інвестиційної вартості; по-третє, 
своєчасно ухвалювати рішення про необхідність 
коригування проекту організаційного розвитку на 
основі моніторингу ринкової вартості підприємства.

Подальші статті будуть спрямовані на досліджен-
ня впливу на інвестиційну привабливість діючого 
підприємства, що здійснює структурні перетворення, 
стадій його життєвого циклу. 
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