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АНОТАЦІЯ 

кваліфікаційної роботи магістра на тему:  

Розвиток методології оцінки вартості компанії  

Студент Перекрестов Максим Борисович 

 

Зміст кваліфікаційної роботи викладено на 44 сторінках, список викорис-

таних джерел містить 35 найменувань. Робота містить 1 таблицю, 15 рисунків. 

Актуальність теми роботи 

Основна стратегічна мета фінансового менеджменту полягає у збільшенні 

вартості компанії. Наукові дослідження та практика останніх років перетворили 

концепцію вартості на ефективний інструмент управління, який широко викори-

стовується керівниками компаній. Вартісний підхід до управління компанією 

вважається однією з найактуальніших фінансових тез останніх років. 

Метою даної роботи є дослідження методологічних підходів до форму-

вання та оцінювання вартості компаній з урахуванням зарубіжного та українсь-

кого досвіду. 

Об’єкт дослідження – процеси управління вартістю компаній в сучасних 

умовах нестабільного ринкового середовища. 

Предмет дослідження – економічні відносини що виникають під час оці-

нювання вартісних показників компаній. 

Методи дослідження –графічний, порівняльний аналіз, узагальнення, де-

дукція, індукція. 

У першому розділі магістерської роботи досліджуються основи вартісно-

орієнтованого управління як сучасної концепції фінансового менеджменту. У 

другому розділі досліджено теоретико-методологічні засади та практичний 

інструментарій формування ринкової вартості підприємств.  

Інформаційною основою є дані, отримані з сайтів світової мережі, періо-

дичні та монографічні праці вітчизняних та закордонних науковців, інші інфор-

маційні джерела. 

Ключові слова: вартісно-орієнтоване управління, показники вартості, ком-

панії, фондовий ринок, курс акцій. 
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ВСТУП 

 

Актуальність теми. Сьогодні управління вартістю підприємства належить до 

сучасної стратегії управління. Стратегія ставить за мету збільшення осіб, які зна-

ходять компанію успішної та розвивається, що дозволяє робити фінансовий вне-

сок у подальший розвиток фірми. Стратегія ґрунтується на аналізі сильних сторін 

бізнесу та збільшення конкурентоспроможності в умовах ринкової економіки. 

Стратегія управління вартістю компанії ґрунтується на комплексному підході до 

аналізу факторів, які сприяють формуванню вартості підприємства, а також бере 

до уваги інтереси осіб, які в тій чи іншій мірі впливають на діяльність компанії., 

Основна стратегічна мета фінансового менеджменту полягає у збільшенні 

вартості компанії. Наукові дослідження та практика останніх років перетворили 

концепцію вартості на ефективний інструмент управління, який широко викори-

стовується керівниками компаній. Вартісний підхід до управління компанією 

вважається однією з найактуальніших фінансових тез останніх років. Його суть 

полягає в тому, що найкращі результати досягаються через грамотне керування 

зростанням компанії на основі вартісного підходу. Це означає, що головне стра-

тегічне завдання управління полягає у збільшенні як кількісних, і якісних показ-

ників компанії. Цього можна досягти шляхом підвищення конкурентоспромож-

ності, зміцнення фінансової стійкості та привабливості для інвесторів. Оцінка 

ефективності управління здійснюється через вартість компанії та її зростання.  

Метод управління, націлений збільшення вартості компанії, отримав назву 

Value Based Management (VBM). VBM – це концепція управління, спрямована на 

якісне поліпшення стратегічних і оперативних рішень всіх рівнях підприємства, 

сфокусованих на ключових чинниках вартості. У рамках цієї концепції основною 

метою вибирається максимізація вартості компанії, що визначається майбутніми 

грошовими потоками, дисконтованими до поточної вартості, і нова вартість ство-

рюється лише у разі, якщо віддача від інвестованого капіталу перевищує витрати 

на його залучення. 
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Проблеми управління вартістю підприємств аналізуються в багатьох пра-

цях вітчизняних та зарубіжних авторів. Серед них можна відзначити праці Р.О. 

Костирко, Н.В. Тертичної, В.О. Шевчука, в яких аналізуються питання оцінки 

вартості підприємства, О.Г. Мендрула, Б.Й. Семона, В.Л. Шевченко, І.В. Подобє-

дова, Я.О. Радченко та інших. 

Метою даної роботи є дослідження методологічних підходів до форму-

вання та оцінювання вартості компаній з урахуванням зарубіжного та українсь-

кого досвіду. 

Об’єкт дослідження – процеси управління вартістю компаній в сучасних 

умовах нестабільного ринкового середовища. 

Предмет дослідження – економічні відносини що виникають під час оці-

нювання вартісних показників компаній. 

Завдання дослідження: 

– проаналізувати сутність вартісно-орієнтованого управління підприємст-

вами; 

–  дослідити вартісні показники сучасного світового ринку цінних паперів; 

– розглянути показники вартості провідних світових та українських компа-

ній – лідерів бізнесу; 

Методи дослідження –графічний, порівняльний аналіз, узагальнення, де-

дукція, індукція. 

У першому розділі магістерської роботи досліджуються основи вартісно-

орієнтованого управління як сучасної концепції фінансового менеджменту. У 

другому розділі досліджено теоретико-методологічні засади та практичний 

інструментарій формування ринкової вартості підприємств.  

Інформаційною основою є дані, отримані з сайтів світової мережі, періо-

дичні та монографічні праці вітчизняних та закордонних науковців, інші інфор-

маційні джерела. 
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1 ОСНОВИ ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНОГО УПРАВЛІННЯ ЯК 

СУЧАСНОЇ КОНЦЕПЦІЇ ФІНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТУ 

1.1 Розвиток концепції вартісно-орієнтованого управління та нормативне 

регулювання процесу оцінювання вартості бізнесу 

 

 

Упродовж багатьох років поняття "вартість" викликає дебати серед укра-

їнських та іноземних вчених. До XX століття в економічній науці існувало кілька 

основних концепцій вартості, таких як теорія трудової вартості (представлена 

У. Петі, А. Смітом, Д. Рікардо та іншими дослідниками-економістами), теорія 

маржиналізму (розроблена К. Менгером, У. Джевонсом, Л.М. Вальрасом) та те-

орія цінності (запропонована А. Маршаллом). В останні десятиліття, з посилен-

ням конкуренції на світовому ринку капіталу та зростанням ролі інституційних 

інвесторів, активно обговорюються питання ринкової (акціонерної) вартості та її 

збільшення як головної мети управління компанією.  

Подальший розвиток теорії вартості пов'язаний з роботами М. Гордона та 

А. Шапіро (які розробили модель розрахунку вартості акціонерного капіталу), У. 

Шарпа, Дж. Лінтнера та Дж. Моссіна (що розробили модель оцінки прибутково-

сті фінансових активів), а також Ф. Блека, М. Шоулза (що працювали над теорією 

опціонного ціноутворення). Їхні дослідження сформували теоретичну та практи-

чну основу для розробки спеціальних методів оцінки ринкової вартості. 

Українські науковці також внесли значний внесок у формування концепції 

вартісно-орієнтованого управління підприємствами через свої дослідження, тео-

ретичні вивчення та практичні застосування цієї концепції в умовах сучасного 

бізнесу. Вони вивчали і адаптували інноваційні підходи та методи зарубіжних 

дослідників до українських умов, допомагаючи підприємствам ефективно впро-

ваджувати вартісно-орієнтоване управління для підвищення їхньої конкуренто-

спроможності та стійкості на ринку. Українські науковці досліджували аспекти 

оцінки вартості підприємств, розробляли методики визначення ефективності ва-

ртісно-орієнтованого управління, вивчали вплив цієї концепції на фінансовий 
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стан підприємств, а також враховували специфіку українського ринку та законо-

давства при розробці вітчизняних підходів до вартісно-орієнтованого управ-

ління. 

Узагальнення наукового внеску деяких з них наведено в таблиці 1.1. 

 

Таблиця 1.1 – Узагальнення думок авторів до питання вартісно-орієнтова-

ного управління підприємствами 

 

 

Автори Авторський внесок

Циган Р., Лижова Є.

[32]

Розглянуті основні підходи, їх сутність, виокремлені їх переваги та недоліки,

виявлені закономірності використання кожного з підходів та розроблено

алгоритм їх застосування для оцінки підприємств виходячи з їх віку, стану та

існування розвиненого ринку. Також запропоновано комплексний метод оцінки

вартості бізнесу на базі витратного підходу за допомогою розрахунку чистих

активів з використанням даних балансу: вартість основних засобів, оборотних

активів, гудвілу та довгострокових і короткострокових зобов’язань та

забезпечень.

Лукач А.М.,

Ставицький О.В. [27]

Досліджено методи та теоретичні підґрунтя оцінки ринкової вартості бізнесу в

зарубіжних країнах. На сьогодні, до базових методів належать три: порівняльний,

дохідний, витратний, проте їх ефективність зменшується через невідповідність

особливостям української економіки.

Островська Г. [28]

Запропоновано економіко-математичну модель формування вартості компанії,

заснованої на знаннях. Систематизовано новітні моделі та методи оцінювання

інтелектуального капіталу як складової ринкової вартості компанії, визначено їх

особливості, переваги та недоліки. Доведено, що для забезпечення стратегічного

управління розвитком компанії найбільш інформативним є оцінювання ринкової

вартості компанії за допомогою методів збалансованих показників.

Іоргачова М.І.,

Ковальова О.М.,

Коцюрубенко Г.М.

[24]

Запропоновано методику оцінювання показників результативності роботи

компанії на засадах вартісно-орієнтованого управління, що враховує "сіру зону" у 

системі абсолютних та відносних значень індикаторів та дозволяє своєчасно

побачити сигнали до погіршення якості управління. Викладено взаємозв'язок

результатів розрахунку скоринговою методикою інтегрального показника

вартісно-орієнтованого управління компанією з важелями системи

корпоративного управління компанією.

Захаркін О.О.

Захаркіна Л.С. [23]

Узагальнено науково-методичні підходи до вартісно-орієнтованого управління

маркетинговою інноваційною діяльністю підприємства на основі врахування

інтересів всіх його стейкхолдерів. Запропоновано визначати поняття вартісно-

орієнтованого управління маркетинговою інноваційною діяльністю підприємства

як цілісну сукупність функцій та принципів, а також ієрархічно структурованого

відповідно до вартісних та часових таргетів методичного інструментарію

прийняття стратегічних і тактичних рішень щодо розробки, впровадження та

комерціалізації інновацій, що забезпечує зростання корпоративної вартості з

урахуванням монетизованої для підприємства суспільної цінності при умові

узгодження інтересів всіх груп стейкхолдерів.
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Серед останніх наукових досліджень, присвячених проблемам вартісно-

орієнтованого управління підприємствами можна виділити роботи Іоргачової 

М.І., Ковальової О.М., Коцюрубенко Г.М. [24], Гордієнко Н.І. Гордієнко Т.В., 

Азарової Т.В. [17], Давидова О.І. [18], Євдокимова В.В., Валінкевич Н.В., Зава-

лій Т.О. [20] та інших. Дослідження наукового інтересу до питань вартісно-оріє-

нтованого управління та питань оцінювання вартості бізнесу в світовому інфор-

маційному просторі було проведено за допомогою програми Google Trends. В 

якості пошукових термінів при цьому були взяті поняття: «Вартісно-орієнтоване 

управління» (VBN), «Оцінка вартості бізнесу» (Business valuation), «Оцінка вар-

тості компанії» (Company valuation) 

 

Рисунок 1.1 - Дослідження наукового інтересу до питань вартісно-орієнто-

ваного управління (авторська розробка) 

 

Як показує рисунок 1.1, в світовому науковому просторі існує стабільний 

інтерес до питань вартісно-орієнтованого управління, який є стабільним протя-

гом останніх 5 років. При цьому найбільший інтерес спостерігається саме до пи-

тань оцінювання вартості компаній, який протягом останніх років дещо збільши-

вся. Це пояснюється появою більшої кількості інформаційних повідомлень, 

щодо вартості провідних світових компаній. 
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На сьогоднішній день нормативно-правове регулювання оцінювання вар-

тості підприємств в Україні базується на кількох ключових документах. Одним 

з них є Закон України "Про оціночну діяльність", який визначає основні прин-

ципи та правила проведення оціночних процедур. Крім того, існують численні 

нормативи, які стосуються конкретних аспектів оціночної діяльності, такі як но-

рмативи щодо визначення ринкової вартості, стандарти оцінки майна та інші. 

Однак, існують певні проблеми у сфері нормативно-правового регулю-

вання оцінювання вартості підприємств в Україні. Однією з них є недостатня 

консолідація та узгодженість нормативів, що може призводити до розбіжностей 

у тлумаченні правил між різними оціночними компаніями. Це може створювати 

невизначеність для бізнесу та інвесторів. 

Додатковою проблемою є нестача кваліфікованих фахівців у сфері оцінки 

в Україні. Недостатній рівень професійної підготовки може впливати на якість 

проведення оціночних процедур та впливати на надійність результатів. 

У сучасному глобалізованому бізнес-середовищі, де взаємодія міжнарод-

них компаній стала звичайністю, виникає необхідність в однакових стандартах 

та методах оцінки вартості бізнесу. Міжнародні стандарти оцінки вартості біз-

несу сприяють уніфікації підходів та забезпечують об'єктивність та довіру в про-

цесі визначення вартості компаній. Давайте розглянемо, як міжнародні станда-

рти впливають на бізнес та інвестиції в сучасному світі. 

Міжнародна Асоціація Оцінювачів (IVSC) є головним гравцем у розробці 

міжнародних стандартів оцінки вартості бізнесу. Їхні стандарти, відомі як Між-

народні Стандарти Оцінки (IVS), встановлюють загальні принципи та вимоги до 

процедур оцінки вартості, які застосовуються у всьому світі. Це включає оцінку 

фінансових інструментів, нерухомості, бізнесу та інших активів. 

Однією з ключових переваг міжнародних стандартів є їхня здатність забез-

печувати об'єктивність та довіру в оціночному процесі. Це особливо важливо для 

інвесторів, банків та страхових компаній, які базують свої рішення на оцінках 

вартості активів та підприємств. Стандарти IVS встановлюють єдині принципи 

та методи оцінки, що дозволяє інвесторам та стейкхолдерам порівнювати 
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результати оцінок різних компаній та ринків. 

Міжнародні стандарти оцінки вартості бізнесу є ключовим інструментом 

для компаній, які шукають залучення інвестицій. Інвестори, які розглядають мо-

жливість інвестування в інші країни, можуть довіряти результатам оцінок, які 

здійснюються за міжнародними стандартами, що забезпечує велику прозорість 

та порівняльність. 

Стандарти IVS сприяють розвитку бізнесу, сприяючи залученню інвести-

цій та створюючи стабільні умови для діяльності компаній. Вони створюють уні-

фіковані підходи до оцінки вартості бізнесу незалежно від його розташування та 

галузі. 

Міжнародні стандарти оцінки вартості бізнесу є фундаментальною складо-

вою у забезпеченні об'єктивності, порівняльності та довіри в оцінюванні бізнесу. 

Вони підтримують розвиток глобальних інвестиційних ринків та сприяють ста-

більності в сучасному світі бізнесу. Розуміння та використання цих стандартів є 

важливим для компаній, які прагнуть залучити інвестиції та забезпечити свій ста-

більний розвиток у глобальному бізнес-середовищі.  

На сьогоднішній день в Україні існують кілька ключових стандартів оці-

нки вартості підприємств. Один із них - "Стандарт оцінки вартості підприємств" 

(Українська асоціація оцінювачів), який регулює оцінку ринкової вартості підп-

риємств у різних сферах бізнесу. Цей стандарт враховує міжнародні норми та 

методики, що сприяє вирівнюванню підходів до оцінювання вартості. 

Однак існують виклики, з якими стикається система стандартів оцінки ва-

ртості підприємств в Україні. Один з основних - це потреба в постійному онов-

ленні та адаптації стандартів до змін у бізнес-середовищі. Зростання технологіч-

них можливостей та розвиток ринків вимагають постійного вдосконалення ме-

тодологій оцінки. 

Додатковою проблемою є необхідність забезпечення відповідності націо-

нальних стандартів міжнародним нормам та стандартам. Це є важливим аспек-

том для залучення іноземних інвесторів, які повинні мати впевненість у надійно-

сті та об'єктивності оцінки вартості підприємств в Україні.  
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1.2 Аналіз вартісних характеристик сучасного ринку цінних паперів 

 

Ринок цінних паперів є однією з ключових складових сучасної глобальної 

фінансової системи. У минулому десятилітті цей ринок відзначився значними 

змінами, спричиненими технологічними інноваціями, глобалізацією та економі-

чними турбуленціями. Відмічаючи деякі ключові тенденції і виклики, які впли-

вають на ринок цінних паперів у сучасному світі, можна зрозуміти його динаміку 

та важливість для глобальної економіки. 

За останній десятиліття технологічні інновації, зокрема блокчейн та штуч-

ний інтелект, перетворили спосіб, яким ми торгуємо цінними паперами. Розро-

бка криптовалютних та токенізованих цінних паперів відкрила нові можливості 

для інвесторів у всьому світі. Блокчейн-технологія забезпечує безпеку та надій-

ність торгівлі, що робить її більш доступною для інвесторів різних рівнів. 

Сучасні інвестори все більше звертають увагу на екологічні та соціальні 

аспекти управління активами. Інвестиції в компанії, які сприяють сталому роз-

витку та суспільній відповідальності, стали однією з головних тенденцій ринку 

цінних паперів. Інвестори вимагають більшої прозорості та відкритості щодо пи-

тань сталості діяльності компаній, в які вони вкладають свої кошти. 

Глобалізація ринку цінних паперів означає, що економічні події в одній ча-

стині світу можуть миттєво вплинути на інші регіони. Геополітичні конфлікти, 

торгові війни та економічні санкції можуть спричинити значні коливання на ри-

нку цінних паперів. Інвестори повинні бути уважні до політичних та геополіти-

чних ризиків, які можуть вплинути на їхні інвестиції. 

Один із викликів, з якими стикається ринок цінних паперів, - це необхід-

ність адаптації до постійно змінюючогося законодавства та регулювань. Вве-

дення нових правил та стандартів вимагає від компаній, що вони були більш про-

зорими в своїй діяльності та фінансовій звітності. 

У сучасному світі ринок цінних паперів стає все більш складним та вимагає 

від учасників більшої уваги до нових технологій, сталої діяльності та геополіти-

чних ризиків. Інвестори повинні бути готові до змін та постійно вдосконалювати 
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свої стратегії, щоб успішно функціонувати в цьому вимогливому середовищі. 

Світові фондові біржі є невід’ємною частиною глобальної фінансової сис-

теми, де компанії та інвестори здійснюють операції з цінними паперами. Ці біржі 

є важливим каталізатором для економічного розвитку, сприяючи капіталовкла-

денням, створенню робочих місць і формуванню цінової динаміки на ринку. У 

цій роботі ми розглянемо діяльність світових фондових бірж, їхню роль у сучас-

ному світі та вплив на глобальну економіку. 

Світові фондові біржі служать місцем для купівлі та продажу акцій, облі-

гацій, сировини та інших фінансових інструментів. Ці операції створюють лік-

відність та сприяють стабільності фінансових ринків. Компанії виходять на фон-

дові біржі для залучення капіталу на розвиток своєї діяльності, інвестори вико-

ристовують біржі для власних інвестиційних стратегій. 

Завдяки інтернету та технологічному прогресу, інвестори мають можли-

вість торгувати акціями компаній з усього світу. Це зробило фондові біржі більш 

глобальною та доступною для мас. Люди можуть інвестувати в акції американ-

ських технологічних компаній, європейські банки чи азіатські енергетичні гіга-

нти, розширюючи можливості диверсифікації своїх портфелів. 

Стабільні та розвинені фондові біржі сприяють фінансовій стабільності та 

росту економіки. Інвестори вкладають кошти у компанії, що в свою чергу вико-

ристовують ці інвестиції для розширення своєї діяльності, розвитку нових про-

дуктів і послуг, а також створення нових робочих місць. 

Незважаючи на всі переваги, світові фондові біржі також піддаються ризи-

кам. Ринкові коливання, геополітичні конфлікти, зміни в регуляційній політиці 

можуть вплинути на ціни акцій та загрожувати інвесторським портфелям. 

У підсумку, світові фондові біржі є каталізатором для розвитку світової 

економіки. Вони забезпечують можливість для інвесторів з усього світу взаємо-

діяти та співпрацювати, створюючи економічний зріст та сприяючи фінансовій 

стабільності. Проте, інвестори повинні бути свідомі ризиків і завжди слідкувати 

за новинами та трендами на ринку для прийняття обізнаних фінансових рішень. 

Питанням дослідження вартісних показників окремих компаній та всього 
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ринку цінних паперів присвячують свою діяльність як окремі дослідники, так і 

провідні світові статистичні ра рейтингові агенції. Так за даними глобальної пла-

тформи даних і бізнес-аналітики з великою колекцією статистичних даних, звітів 

і думок «Statista» [13], вартість глобального внутрішнього ринку акцій зросла з 

65,04 трильйона доларів США у 2013 році до 98,5 трильйона доларів США у 2022 

році. Станом на липень 2023 року загальна ринкова капіталізація компаній CIF, 

які котируються на фондових біржах у всьому світі, становила 112 трильйонів 

доларів США. Станом на 2023 рік Сполучені Штати були безперечно провідною 

країною з найбільшою часткою загальних світових запасів. 

У 2023 році на фондові ринки Сполучених Штатів припадало майже 60 ві-

дсотків світових акцій. Наступною за величиною часткою фондового ринку була 

Японія, за нею йшла Великобританія. Нью-Йоркська фондова біржа (NYSE) і 

NASDAQ є найбільшими біржовими операторами в усьому світі. 

Станом на липень 2023 року регіон Америки мав найбільший внутрішній 

ринок акцій із загальним обсягом 52,1 трильйона доларів США. У цьому регіоні 

розташовані NYSE і Nasdaq, які є двома найбільшими біржовими операторами у 

світі. Ринкова капіталізація лише цих двох бірж станом на липень 2023 року пе-

ревищила 47,1 долара США, перевищивши ринкову капіталізацію в Азіатсько-

Тихоокеанському регіоні (34,1 трлн доларів США) і EMEA (25,7 трлн доларів 

США) за той самий період. 

Станом на липень 2023 року Нью-Йоркська фондова біржа (NYSE) і 

Nasdaq – два найбільші біржові оператори в Сполучених Штатах – мали загальну 

ринкову капіталізацію вітчизняних зареєстрованих компаній у понад 47 трильйо-

нів доларів США. Обидва ринки на той момент не були рівномірними за розмі-

ром – приблизно 25 і 22 трильйони доларів США відповідно. Однак Nasdaq зро-

стає набагато швидше, ніж NYSE, починаючи з січня 2018 року, коли відповідна 

капіталізація внутрішнього ринку становила 23 і 11 трильйонів доларів США. 

Багато в чому це можна пояснити успіхом акцій інформаційних технологій під 

час глобальної пандемії коронавірусу (COVID-19) , оскільки Nasdaq є традицій-

ним місцем для компаній, що працюють у технологічному секторі.  
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2 ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ТА ПРАКТИЧНИЙ 

ІНСТРУМЕНТАРІЙ ФОРМУВАННЯ РИНКОВОЇ ВАРТОСТІ 

ПІДПРИЄМСТВ 

 2.1 Теоретична сутність ринкової вартості та ринкової капіталізації ком-

панії 

 

 

Ринкова вартість та ринкова капіталізація компанії – це два ключових по-

няття, які використовуються на фінансових ринках для визначення стану та зна-

чущості компанії в очах інвесторів. Ці терміни зазвичай використовуються як 

показники для аналізу фінансової стабільності та потенційної прибутковості ін-

вестицій. Ринкова вартість і ринкова капіталізація — це два терміни, які часто 

вживають (і плутають) під час обговорення прибутковості та життєздатності 

компаній. Проте, вони мають свої відмінності та схожості, які варто розглянути 

для кращого розуміння їхнього значення та застосування на фінансових ринках. 

Ринкова вартість компанії – це загальна вартість всіх її виділених акцій на 

фінансовому ринку. Це значення визначається за допомогою поточної ціни акції, 

яку можна побачити в реальному часі на біржі. Ринкова вартість вказує на те, яка 

сума грошей потрібна для того, щоб придбати всі акції компанії на поточний мо-

мент.  

Ринкова капіталізація компанії – це продукт ринкової вартості акцій ком-

панії та їхньої кількості. Це показник показує загальну ринкову вартість всіх ак-

цій компанії та вказує на її розмір та значущість на фінансовому ринку. Ринкова 

капіталізація є одним із ключових факторів, які враховують інвестори при прий-

нятті рішення про вкладення коштів в компанію. Строго кажучи, ринкова капі-

талізація – це вартість компанії, яка базується на загальній вартості всіх її акцій; 

важливий показник при визначенні порівняльної вартості компаній для торгових 

можливостей.  

Розглянемо основні відмінності між ринковою вартістю та ринковою капі-

талізацією компанії: 
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Розрахунок: Ринкова вартість компанії розраховується на основі поточної 

ціни акції, тоді як ринкова капіталізація обчислюється як добуток ціни акції та 

кількості виділених акцій. 

Динаміка: Ринкова вартість може змінюватися в реальному часі залежно 

від торгівельних операцій, тоді як ринкова капіталізація може змінюватися як від 

руху ціни акції, так і від змін кількості виділених акцій. 

Значення: Ринкова вартість вказує на суму грошей, яку треба витратити 

для придбання всіх акцій компанії, тоді як ринкова капіталізація показує зага-

льну ринкову вартість компанії та вказує на її розмір на фінансовому ринку. 

Використання: Інвестори використовують ринкову капіталізацію для ви-

значення величини компанії та порівняння її з іншими, тоді як ринкова вартість 

акції є показником конкретного фінансового стану акції на ринку. 

Узагальнюючи, ринкова вартість та ринкова капіталізація є важливими по-

казниками, які вказують на фінансове становище компанії та впливають на рі-

шення інвесторів. Ринкова вартість є динамічною та змінюється в реальному 

часі, відображаючи актуальні ринкові умови, тоді як ринкова капіталізація є ста-

тичним значенням, яке відображає загальний розмір компанії. Інвестори повинні 

розуміти ці показники, щоб зробити інформовані рішення про вкладення 

Відповідно, багато фондових бірж, наприклад Нью-Йоркська або Лондон-

ська фондова біржа публікують дані про ринкову капіталізацію своїх зареєстро-

ваних компаній. З іншого боку, ринкова вартість технічно означає вартість ком-

панії в набагато ширшому контексті. Це визначається багатьма факторами, вклю-

чаючи прибутковість, корпоративний борг і ринкове середовище в цілому. У 

цьому сенсі він спрямований на оцінку загальної вартості компанії, при цьому 

ціна акцій є лише одним із елементів. Таким чином, ринкова вартість корисна 

для визначення того, переоцінені чи недооцінені акції компанії, а також для ви-

значення ціни, якщо компанію планується продати. Такі оцінки, як правило, про-

водяться в кожному окремому випадку й не повідомляються регулярно. З цієї 

причини ринкову капіталізацію часто повідомляють як ринкову вартість. 
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2.2 Система показників, що використовується для визначення та оціню-

вання вартісних показників компаній 

 

 

Оцінка вартості компанії - це складний та важливий процес для інвесторів, 

корпораційних лідерів та фінансових аналітиків. Розуміння та застосування вір-

них показників може суттєво вплинути на інвестиційні рішення та бізнес-страте-

гії. Розглянемо ключові показники, які використовуються для оцінки вартості 

компаній та їхній важливий вплив на фінансовий світ. 

Капіталізація компанії. Це один з основних показників та розраховується 

як добуток ціни одного акціонерного сертифікату компанії та її загальної кілько-

сті акцій. Капіталізація показує ринкову вартість компанії та вказує на її розмір 

та значущість на фінансовому ринку. 

P/E (Price-to-Earnings) співвідношення. Коефіцієнт ціна/прибуток розрахо-

вується за формулою: 

     (2.1) 

де: P – ціна акції;  

EPS – прибуток на акцію. 

Це співвідношення показує, скільки інвестори готові заплатити за кожен 

долар прибутку компанії. Високе P/E може свідчити про високі очікувані доходи 

в майбутньому, але також може вказувати на переоцінку. Низьке P/E може бути 

індикатором недооцінки, але також може вказувати на проблеми в бізнес-моделі 

компанії. 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization). 

EBITDA відображає прибуток компанії до врахування відсотків, податків, амор-

тизації та відрахувань на відновлення основних засобів. Цей показник дозволяє 

інвесторам оцінити внутрішню прибутковість компанії та порівняти її з конкуре-

нтами. 

Дивідендний дохід. Цей показник вказує на те, скільки дивідендів виходить 



 18 

на одну акцію. Високі дивіденди можуть бути привабливими для інвесторів, що 

шукають стабільний дохід, але також можуть свідчити про те, що компанія не 

інвестує достатньо в свій розвиток. 

ROE (Return on Equity). ROE визначається як відсоток чистого прибутку, 

який генерує компанія зі своїх акціонерних коштів. Високий ROE вказує на ефе-

ктивне використання власного капіталу та може свідчити про високу прибутко-

вість інвестицій. Цей показник можна розрахувати наступним чином: 

 

  (2.2) 

 

де: Net Profit - чистий прибуток; 

 Sh.equity1 та Sh.equity2 - власний капітал на початок і кінець звітного пе-

ріоду відповідно. 

 

Також, до основних фінансових показників, що застосовуються в практиці 

фінансового менеджменту на підприємствах різних розмірів та форм власності 

можна відзначити такі: 

 

 

EVA представляє собою ключовий показник фінансової продуктивності 
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компанії, який вимірює реальну прибутковість від вкладеного капіталу. Цей по-

казник став дуже популярним у сучасних умовах ведення бізнесу, оскільки він 

дозволяє оцінити ефективність управління компанією та приймати обґрунтовані 

рішення для підвищення прибутковості.  

Позитивне значення EVA свідчить про те, що компанія здатна генерувати 

вищий прибуток, ніж потрібно для компенсації капіталу інвесторам та кредито-

рам. Це означає, що компанія створює додаткову вартість для своїх акціонерів. 

Зворотно, негативне значення EVA вказує на те, що компанія не вдається випра-

вдати очікувань інвесторів. EVA спрямований на максимізацію прибутковості 

для акціонерів, що є основною метою бізнесу. Також показник EVA: 

– дозволяє компаніям зосередитися на проектах та ініціативах, які генеру-

ють найвищу додану вартість; 

– дозволяє порівнювати ефективність різних підрозділів та проектів всере-

дині компанії. 

– заохочує керівників приймати рішення, спрямовані на зростання вартості 

компанії для акціонерів. 

Завдяки своїй здатності точно вимірювати реальну ефективність викорис-

тання капіталу, EVA є важливим інструментом для аналізу та стратегічного пла-

нування в бізнесі. Компанії, які успішно впроваджують EVA, можуть зробити 

свою діяльність більш продуктивною, а акціонерам – забезпечити стабільний та 

прибутковий інвестиційний портфель. 

 

Ринкова Додана Вартість (MVA) - це важливий показник, який 
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використовується для вимірювання ринкової цінності компанії та її здатності 

створювати значення для акціонерів. Цей показник вказує на те, наскільки рин-

кова вартість компанії перевищує вартість капіталу, який був вложений у неї. 

MVA розраховується як різниця між ринковою вартістю компанії та капіталом, 

вкладеним акціонерами та кредиторами. Основна ідея полягає в тому, що компа-

нія створює додаткову вартість для акціонерів, якщо ринкова цінність перевищує 

вартість капіталу, який був вкладений у компанію. 

Позитивне значення MVA свідчить про те, що компанія здатна генерувати 

вартість для своїх власників, перевищуючи очікування інвесторів та кредиторів. 

Це може вказувати на ефективність управління компанією та успішність її стра-

тегій розвитку. Зворотно, негативне значення MVA означає, що компанія не ви-

конує очікувань інвесторів та кредиторів, створюючи менше вартості, ніж того, 

що витрачено на її розвиток. 

MVA дозволяє отримати комплексне враження про те, наскільки компанія 

ефективно використовує капітал та здатна генерувати прибуток для своїх влас-

ників. MVA є простим та зрозумілим показником для інвесторів, що сприяє лег-

шому порівнянню компаній на ринку. Позитивне MVA може бути магнітом для 

нових інвесторів та кредиторів, які бажають приєднатися до успішної компанії. 

MVA є важливим інструментом для керівників компаній та інвесторів, 

оскільки він вказує на ринкову оцінку компанії та її потенціал для залучення ка-

піталу. Позитивний та зростаючий MVA може бути індикатором успішності 

стратегії компанії та її здатності конкурувати на ринку. 

Окрім числових показників, важливо враховувати галузеві тренди та рин-

кові динаміки. Зростаючі ринки та інноваційні технології можуть значно підви-

щити вартість компанії. 

Оцінка вартості компаній - це складний баланс між числовими показни-

ками та аналізом стратегій, ринкових умов та прогнозів майбутнього розвитку. 

Інвестори повинні уважно вивчати ці показники, щоб приймати інформовані рі-

шення та досягати успіху у світі інвестицій. 
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2.3 Аналіз тенденцій та трендів формування вартості найдорожчих компа-

ній світу 

 

 

Для аналізу вартісних характеристик підприємств доцільно проаналізувати 

показники ринкової вартості провідних світових компаній. «На ринкову капіта-

лізацію впливає безліч факторів, але один з головних – очікування інвесторів, 

грубо кажучи їх віра в компанію, її майбутні прибутки, стабільність керівництва, 

правильність обраного шляху тощо. Тож, навіть якщо компанія показує дуже не-

погані квартальні або річні прибутки, але її діяльність супроводжується сканда-

лами, прогноз на майбутні прибутки непевний, або компанія не має чіткого плану 

розвитку, то її ринкова капіталізація буде знижуватися. 

Ринкова вартість та ринкова капіталізація компанії - це дві ключові мет-

рики, які відображають фінансову стійкість та важливість компанії на фінансо-

вому ринку. Кілька важливих факторів може впливати на ці показники, інвестори 

повинні розуміти ці фактори, щоб приймати обгрунтовані рішення про вкла-

дення коштів. 

Один із основних факторів - це фінансові показники компанії, такі як при-

буток, виручка, рентабельність та зростання прибутковості. Компанії зі стабіль-

ними фінансовими показниками часто мають вищі ринкові вартості та капіталі-

зації, оскільки вони вважаються менш ризикованими для інвесторів. 

Зміни в макроекономічних умовах, таких як інфляція, процентні ставки та 

рівень безробіття, можуть впливати на інвесторський настрій та загальну дина-

міку фінансового ринку. Негативні зміни в цих факторах можуть спричинити 

зниження як ринкової вартості, так і капіталізації компаній. 

Сильна конкуренція на ринку може впливати на ринкову вартість та капі-

талізацію компанії. Компанії, які успішно позиціонують себе в конкурентному 

середовищі та мають унікальні продукти або послуги, можуть мати вищі показ-

ники на ринку. 

Компанії, які активно впроваджують інновації та розвивають технологічні 
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нововведення, можуть здатися більш привабливими для інвесторів. Інвестори за-

звичай шукають компанії, які можуть адаптуватися до змін в технологічному се-

редовищі та забезпечити стійкий ріст в майбутньому. 

Зміни в політичному середовищі та регуляційна політика можуть впливати 

на бізнес-середовище компаній та їхні можливості для розвитку. Нестабільні по-

літичні умови можуть стати загрозою для інвесторів та спричинити зниження 

ринкової вартості та капіталізації. 

Розуміння цих факторів допомагає інвесторам здійснювати обгрунтовані 

рішення та аналізувати ризики під час вибору компаній для інвестування. Ком-

панії, що успішно враховують ці фактори та діють у відповідь на них, можуть 

забезпечити стабільний ріст та привернути інвесторів на фінансовому ринку. 

Крім того, у різні часи інвестори схильні вкладати гроші в галузі, які мають 

перспективи розвитку. У XIX сторіччі це були залізні дороги, на початку XX сто-

річчя – видобуток сталі, вугілля, нафти. В інформаційну епоху, у яку ми зараз і 

живемо – це високі технології. Тож не дивно, що у переліку 10 найбільших за 

ринковою капіталізацією компаній світу вісім – це IT компанії, а дві інші інвес-

тують в інформаційні технології та диверсифікацію бізнесу» [1]. 

Розміри ринкової капіталізації найбільш вартісних компаній, станом на 

жовтень 2023 року наведено на рис. 2.1. 

Влітку 2003 року «Apple стала першою у світі компанією, ринкова капіталі-

зація якої перевищила $3 трлн. Чи це багато? Дуже багато! У світі існує лише 6 

країн, ВВП яких перевищує 3 трлн – це США, Китай, Японія, Німеччина, Індія та 

Велика Британія. Для порівняння – ВВП України складає лише $148 млрд» [1].  

Ця компанія, заснована Стівом Джобсом, Стівом Возняком і Рональдом 

Вейном в 1976 році в гаражі, перетворилася на лідера світової індустрії та першу 

американську публічну компанію з ринковою капіталізацією, яка перевищує три 

трильйони доларів. Постійні інновації та вдосконалення продуктів є ключем до 

зростання Apple. Впровадження нових технологій, таких як розпізнавання об-

личчя та розумний штучний інтелект, у їхніх пристроях завжди ставить їх на пе-

редові позиції ринку.  
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Рисунок 2.1 – Показники найбільш вартісних компаній світу [3] 

 

Швидке зростання рівня ринкової капіталізації компанії Apple відобража-

ється у зростанні вартості його акцій (рис. 2.2), яка збільшилась з 2019 року 

майже в 5 разів. Вартісні показники компанії наведені на рис 2.3. 

 

Рисунок 2.2 – Вартість акцій компанії Apple [10] 
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Рисунок 2.3 – Вартісні показники компанії Apple [10] 

 

Поглядаючи в майбутнє, Apple продовжить дивувати світ новаторськими 

продуктами та послугами. Розробка власної екосистеми, що об'єднує пристрої, 

програмне забезпечення та сервіси, сприятиме їхньому подальшому зростанню 

та розширенню впливу на світовому ринку. 

Другою найбільш вартісною компанією світу є корпорація Microsoft, яка є 

одним із найбільших постачальників широкомасштабних технологій у світі. Ком-

панія домінує на ринку програмного забезпечення для ПК, займаючи понад 80% 

частки ринку операційних систем. Набір додатків компанії Microsoft 365 є одним із 

найпопулярніших програм для підвищення продуктивності в усьому світі. Тепер це 

також один із двох публічних хмарних провайдерів, які можуть надавати широкий 

спектр рішень інфраструктури як послуги (IaaS) і платформи як послуги (PaaS) у 

масштабі. Продукти Microsoft включають операційні системи, додатки для підви-

щення продуктивності між пристроями, серверні додатки, додатки для бізнес-рі-

шень, інструменти керування робочим столом і сервером, інструменти розробки 

програмного забезпечення та відеоігри. Компанія розробляє та продає ПК, план-

шети, ігрові та розважальні консолі, телефони, інші інтелектуальні пристрої та су-

путні аксесуари [6]. Схоже до компанії Apple, вартість акцій Microsoft також 
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стрімко зросла протягом останніх 5 років (рис. 2.4, 2.5). 

 

Рисунок 2.4 – Вартість акцій компанії Microsoft [10] 

 

 

Рисунок 2.5 – Вартісні показники компанії Microsoft [10] 

 

Нафтовий гігант Saudi Aramco, який знаходиться на третій сходинці рей-

тингу найбільш вартісних компаній світу, має кілька спільних рис з Apple Inc. і 

Microsoft Corp.: ринкову капіталізацію, яка вимірюється в трильйонах доларів, і 
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стратосферне співвідношення ціни і прибутку. Однак, на відміну від цих техніч-

них гігантів, оцінка Aramco більше покладається на дим і дзеркала, ніж на коле-

ктивну мудрість ринку.  

Це важливо, оскільки уряд Саудівської Аравії, який прямо чи опосередко-

вано досі контролює 98% акцій компанії після первинного розміщення акцій у 

2019 році, зараз розмірковує над тим, чи варто продавати більше акцій. Технічно 

немає нічого нерозумного в оцінці Aramco, яка наразі становить трохи більше 2 

трильйонів доларів, що робить її третьою за величиною компанією у світі, що 

торгується публічно. Адже охочі покупці та продавці прозоро встановлюють 

ціну на фондовому ринку. Саме так оцінюють компанії в капіталістичній системі. 

Проблема полягає в якості та широті цього відкриття ціни. Ліквідність ак-

цій Aramco жахлива: згідно з даними, зібраними Bloomberg, протягом остан-

нього року в середньому щодня акції переходили з власників лише на 51 мільйон 

доларів. Порівняйте це з майже 2 мільярдами доларів для Exxon Mobil Corp. Для 

Apple і Microsoft цифри становлять 11,2 мільярда доларів і 7,5 мільярда доларів 

відповідно. 

Справа не тільки в тому, що ліквідність у Aramco низька — лише 2% акцій, 

доступних для торгівлі, це не такий вже й сюрприз — проблема також викликає 

те, що багато покупців і продавців беруть участь у тому, що виглядає як карусель. 

Близькосхідні інвестори, які часто контролюються регіональними урядами або ко-

ролівською сім’єю, торгують один з одним туди й назад. Відсутні великі інститу-

ційні інвестори. І не витрачайте час на пошуки коротких продавців: їх не існує. 

Продавши більше акцій, уряд Саудівської Аравії може покращити ліквід-

ність. Однак для цього інвесторам потрібно фактично торгувати акціями. Після 

IPO 2019 року багато інвесторів розглядали його як інвестицію «купуй і тримай», 

подібну до безстрокових облігацій [9]. Динаміка зміни ринкової вартості акцій 

наведена на рис. 2.6, вартісні показники на рис. 2.7. 
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Рисунок 2.6 – Вартість акцій компанії Saudi Aramco [10] 

 

 

Рисунок 2.7 – Вартісні показники компанії Saudi Aramco [10] 

 

Багато аналітиків намагаються прорахувати яким чином буде формуватися 

вартість компаній протягом 21 сторіччя. так, за даними аналітичної компанії 

XTB [11] компанії Apple та Майкрософт, ймовірно, першими досягнуть позначки 

в 5 трильйонів: і задовго до 2100 року. Якщо припустити, що на світовому ринку 

не буде суттєвих збоїв, Apple має потенціал досягти 5 трлн. вже в 2028! 
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Корпорація Майкрософт не відстає, за оцінками, лише через сім років у 

2035 році досягне 5 трильйонів. Але є ймовірність, що вони не залишаться на 

другому місці ще довго. 

Постійно зростаючий титан Amazon перетнув позначку в 1 трильйон лише 

на рік пізніше, ніж Microsoft, і, що ще важливіше, постійні темпи його швидкого 

зростання показують, що він може зрівнятися з Microsoft на рубежі в п’ять три-

льйонів у 2035 році та потенційно перевищити ринкову вартість Microsoft. в на-

ступні роки. 

Інші компанії, які, ймовірно, досягнуть 5 трильйонів до 2100 року, вклю-

чають такі, як Tesla і NVIDIA, які мають потенціал досягти цього рівня до 2066 

року, а також TSMC, Tencent Holdings і UnitedHealth Group, які можуть оцінити 

себе в 5 трильйонів до 2078, 2083 і 2090 року. 

Але якщо ці компанії не побачать безпрецедентного стрибка в зростанні 

(що, безумовно, неможливо в постійно мінливому світі торгівлі), їхні шанси по-

долати трійку найкращих компаній у нашому списку невеликі. 

 

 

2.4 Аналіз вартісних характеристик провідних українських підприємств 

 

 

Україна, з багатою історією та культурою, також вражає світ своєю корпо-

ративною силуетністю. Сучасний український бізнес зростає та розвивається, 

створюючи кілька великих підприємств, які впливають на глобальні ринки та 

стають символами економічного успіху. Тому є необхідність розгляду динаміки 

показників найбільших українських підприємств за їхньою ринковою вартістю. 

Вартість найбільших українських підприємств за рівнем ринкової капіталізації 

станом на жовтень 2023 р. наведена на рисунку 2.8. 
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Рисунок 2.8 – Капіталізація українських підприємств [10] 

 

На першій сходинці рейтингу за рівнем вартості серед українських компа-

ній знаходиться АТ «Райффайзен Банк», який надає різноманітні банківські про-

дукти та послуги приватним і корпоративним клієнтам, а також підприємствам в 

Україні. Компанія працює в чотирьох сегментах: корпоративні та малі підприєм-

ства, мікроклієнти та приватні особи, фінансові установи та приватний бізнес. 

Він пропонує різні депозити; кредити; різні картки; страхові продукти; та інди-

відуальні сейфи, платіжні, переказні, інтернет-банкінг та інші банківські пос-

луги. Він керує мережею повнофункціональних відділень, преміальних центрів і 

банкоматів. Раніше компанія була відома як АТ «Райффайзен Банк Аваль» і змі-

нила назву на АТ «Райффайзен Банк» у червні 2021 року. Компанію було зареє-

стровано в 1992 році та розташовано в Києві, Україна. АТ «Райффайзен Банк» 

діє як дочірня компанія дочірньої компанії Райффайзен Банк Інтернешнл АГ. 

Станом на жовтень 2023 року капіталізація цього банку становить більше 

26 млрд.грн. Динаміка курсу акцій АТ «Райффайзен Банк» наведена на рисунку 

2.9, а його вартісні показники на рис. 2.10. Як видно з рисунку 2.9. вартість акцій 

цього банку з початком війни знизилась вдвічі, і відповідно так саме впала і його 

вартість. Це характерно для більшості українських компаній. 
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Рисунок 2.9 – Динаміка курсу акцій АТ «Райффайзен Банк» [10] 

 

Рисунок 2.10 – Вартісні показники АТ «Райффайзен Банк» [10] 

 

На другому місці, серед найбільш вартісних українських підприємств є Пу-

блічне акціонерне товариство АКБ «Укргазбанк», яку надає різноманітні банків-

ські продукти та послуги корпоративним та роздрібним клієнтам в Україні та 

країнах ОЕСР. Компанія пропонує кредити, обслуговування депозитів і поточ-

них рахунків; овердрафти, кредитні картки та засоби переказу коштів; і керує 

державними облігаціями, фінансовими, казначейськими та іншими централь-

ними функціями. Також займається розміщенням коштів із залученням коштів 

інших фінансових установ, у тому числі НБУ та міжнародних фінансових 
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організацій. Ринкова вартість цього банку становить майже 20 млрд.грн. Дина-

міка курсу акцій АКБ «Укргазбанк» наведена на рисунку 2.11, а його вартісні 

показники на рис. 2.12. 

 

Рисунок 2.11 – Динаміка курсу акцій АКБ «Укргазбанк» [10] 

 

Рисунок 2.12 – Вартісні показники АКБ «Укргазбанк» [10] 

 

Як видно з рисунку, вартість цінних паперів АКБ «Укргазбанк» значно ко-

ливається, що говорить про високу волатильність і нестабільність його ринкової 

привабливості. Разом з тим, невисокий показник Beta, який дорівнює 0,095 свід-

чіть про значно меншу ризиковість інвестування в даний актив, порівняно із се-

редньоринковою дохідністю. 

Третім в рейтингу ринкової вартості є Kernel Holding SA разом зі своїми 
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дочірніми компаніями, який веде диверсифікований сільськогосподарський біз-

нес в Україні, Сінгапурі, Індії, Китаї, Швейцарії, Нідерландах та за кордоном. 

Вона працює в трьох сегментах: переробка олійних культур, інфраструктура та 

торгівля та фермерство. Ринкова вартість цього банку становить більше 17 

млрд.грн. Динаміка курсу його акцій наведена на рис. 2.13, а його вартісні пока-

зники на рис. 2.14. 

 

Рисунок 2.13 – Динаміка курсу акцій Kernel Holding SA [10] 

 

 

Рисунок 2.14 – Вартісні показники Kernel Holding SA [10] 
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Аналізуючи дані рисунки, можна зазначити, що вартість українських ком-

паній є в тисячі разів меншою за світових лідерів. також звертає на себе увагу 

низьке значення показників P/E та EPS, що характеризують рівень дохідності ак-

ціонерного  капіталу. 

Серед українських компаній які мають перспективи нарощення вартісних 

показників можна також відзначити компанії: 

Нафтогаз - одне з найбільших підприємств в Україні та одна з найбільших 

газових компаній у світі. Її головна діяльність полягає в видобутку та транспор-

туванні природного газу. Нафтогаз відомий своєю ефективною стратегією управ-

ління та технологічними інноваціями, що робить його одним з головних гравців 

на світовому ринку газу. 

Метінвест - це один з найбільших промислових конгломератів в Україні, 

який спеціалізується на виробництві сталі та залізорудних продуктів. Компанія 

має сучасні технології виробництва та широкий асортимент продукції, що вклю-

чає в себе сталеві листи, арматурні сталеві вироби та інші металургійні вироби. 

Приватбанк - це найбільший банк в Україні та один з найбільших банків в 

Центральній та Східній Європі. Відомий своєю широкою мережею філій та ви-

соким рівнем технологічної інновації, Приватбанк є важливим гравцем на ринку 

банківських послуг. 

Інтерпайп - це один з найбільших виробників труб та трубопровідної про-

дукції в Україні та Європі. Компанія спеціалізується на виробництві сталевих та 

чавунних труб для різних промислових застосувань та інфраструктурних проек-

тів. 

Київстар - це найбільший оператор мобільного зв'язку в Україні, який на-

дає послуги зв'язку, інтернету та телевізійних трансляцій. Компанія відома своєю 

високоякісною мережею та інноваційними рішеннями для споживачів. 

Ці компанії не лише відображають різноманіття українського бізнесу, але 

й свідчать про високий рівень професіоналізму та конкурентоспроможності ук-

раїнських підприємств на світовому ринку. Їхній успіх створює позитивний 

імідж для української економіки та сприяє її розвитку. 
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Також розглянемо показники економічної доданої вартості для ТОВ «Мед-

союз» яке було об’єктом переддипломної практики. ТОВ «Медсоюз» як медична 

установа надає широкий спектр медичних послуг: 

– амбулаторна допомога. Надання первинної медичної допомоги, консуль-

тації лікарів-спеціалістів, діагностика та лікування різноманітних захворювань; 

– діагностичні послуги. Лабораторні аналізи, УЗД, рентген, МРТ, КТ та 

інші дослідження; 

– реабілітаційні послуги. Відновлення пацієнтів після операцій, травм, хво-

роб серця, неврологічних станів тощо; 

– догляд за пацієнтами. Надання послуг по догляду за пацієнтами вдома 

або в спеціалізованих відділеннях; 

– вакцинація. Профілактика інфекційних захворювань через проведення 

вакцинації; 

– медична консультація онлайн. Інноваційний напрямок, який дозволяє па-

цієнтам отримувати консультації від лікарів дистанційно; 

– освіта та тренінги. Організація семінарів, тренінгів та курсів для медич-

них працівників або для населення з питань збереження та зміцнення здоров'я. 

– продаж медикаментів, медичних приладів, витамінів, добавок та інших 

засобів для здоров'я. 

Фінансова звітність ТОВ «Медсоюз» наведена в додатку А. Розрахунок по-

казника EVA відповідно формули 2.3 наведено в таблиці 2.1. 

 

Таблиця 2.1 – Розрахунок показника EVA (авторська розробка) 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Рентабельність 

активів (ROA) 
24,44% 31,74% 37,28% 31,75% 25,13% 22,76% 14,51% 21,05% 21,33% 22,91% 21,71% 

Середньозва-

жена вартість 

капіталу 

(WACC) 

17,40% 12,72% 16,08% 22,68% 14,88% 21,84% 16,56% 13,80% 15,60% 14,04% 19,56% 

Сукупні активи 

(ТА), тис. грн. 
73973 70756 67033 66374 68533 69590 76399 83857 101252 114724 122256 

Економічна до-

дана вартість 

(EVA) тис.грн. 

5211 13456 14208 6020 7027 643 -1569 6080 5798 10175 2634 
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Протягом 10 років показник EVA зазнавав істотних коливань. Від 2012 до 

2014 року спостерігалося зростання, потім протягом двох років йшло падіння. 

2017 і 2018 роки були найбільш проблемними, але з 2019 року компанія почала 

показувати позитивну динаміку, досягнувши піку в 2021 році, але знову знизи-

лася в 2022 році. 

Зміни в показнику EVA можуть мати ряд наслідків для підприємства. 

Фінансова стабільність: Нестабільна динаміка EVA може свідчити про про-

блеми з фінансовою стабільністю підприємства. Наприклад, негативний показник 

EVA у 2018 році може вказувати на те, що підприємство працювало в збиток. 

Інвестиційна привабливість: Інвестори та акціонери часто звертають увагу 

на EVA як на один з ключових показників ефективності управління підприємст-

вом. Коливання EVA можуть знизити інвестиційну привабливість підприємства. 

Вартість капіталу: Нестабільна або негативна EVA може збільшити вар-

тість залучення капіталу для підприємства, оскільки кредитори та інвестори мо-

жуть вважати підприємство за більш ризиковане. 

Стратегічне планування: Великі коливання EVA можуть вимагати перег-

ляду стратегічних планів підприємства, зокрема в контексті оптимізації витрат 

та збільшення прибутковості. 

Вплив на мораль колективу: Працівники, які слідкують за фінансовою здо-

ров'ям компанії, можуть відреагувати на нестабільні показники EVA, що може 

вплинути на їхню мотивацію та загальний настрій в колективі. 

Репутаційні ризики: Якщо інформація про фінансові показники підприєм-

ства стає відомою широкому загалу, значні коливання EVA можуть вплинути на 

його репутацію серед партнерів, клієнтів та інших зацікавлених сторін. 

Рішення про реструктуризацію: Якщо підприємство виявить, що воно систе-

матично не може створювати позитивну економічну додану вартість, йому може 

знадобитися реструктуризація або перегляд основних напрямків діяльності. 

У загальному контексті коливання EVA мають велике значення для підп-

риємства, і керівництву слід уважно аналізувати причини таких коливань, щоб 

вжити відповідних заходів для забезпечення стабільності та росту компанії. 
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2.5 Напрямки розвитку теорії вартісно-орієнтованого управління (VBM) 

 

 

У теорії вартісно-орієнтованого управління підприємствами закладені ос-

нови для створення конкурентноспроможних організацій у сучасному світі біз-

несу. Виробничі процеси, стратегічне планування та ефективне управління ресу-

рсами – ось ключові аспекти цієї теорії. Проте, у змінюваному світі ділового спів-

товариства, теорія вартісно-орієнтованого управління підприємствами розвива-

ється та змінюється, адаптуючись до нових викликів та можливостей. Давайте 

розглянемо деякі з перспектив розвитку цієї теорії. 

Цифрові технології та Штучний Інтелект (ШІ): Однією з ключових перс-

пектив розвитку теорії вартісно-орієнтованого управління є інтеграція цифрових 

технологій та штучного інтелекту. Це дозволить підприємствам збирати та ана-

лізувати величезні обсяги даних для удосконалення виробничих процесів, про-

гнозування попиту та оптимізації цін. Алгоритми машинного навчання можуть 

допомогти виробникам зрозуміти, які продукти та послуги є найбільш вигідними 

з точки зору споживачів, сприяючи оптимізації асортименту та ціноутворенню. 

Сталість та стало вартісно-орієнтованого підходу: Однією з ключових пе-

реваг вартісно-орієнтованого управління є його здатність стимулювати сталість 

в бізнес-процесах. Це важливо в умовах зростаючих витрат на ресурси та неста-

більності ринку. Перспективи розвитку цієї теорії полягають в подальшій опти-

мізації процесів та впровадженні нових методів управління вартістю для забез-

печення сталості та конкурентоспроможності підприємств. 

Глобалізація та управління ланцюгами постачання: У сучасному світі біз-

несу глобальні ланцюги постачання стають все більш складними та розгалуже-

ними. Підприємства повинні управляти величезними обсягами інформації, виро-

бничими процесами та партнерськими відносинами. Теорія вартісно-орієнтова-

ного управління може допомогти в управлінні цими складними мережами, опти-

мізувати процеси та забезпечити ефективність всього ланцюга постачання. 
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Соціальна відповідальність та сталість: Однією з важливих перспектив ро-

звитку вартісно-орієнтованого управління є зростання уваги до соціальної відпо-

відальності бізнесу. Підприємства все більше враховують соціальні та екологічні 

аспекти у своїй стратегії управління, сприяючи сталому розвитку і суспільному 

добробуту. Теорія вартісно-орієнтованого управління може служити інструмен-

том для впровадження цих принципів у практику підприємств. 

Теорія вартісно-орієнтованого управління підприємствами залишається 

ключовим напрямком для сучасних організацій, які прагнуть залишатися конку-

рентоспроможними та сталими в умовах змінюючогося світового ринку. Інтег-

рація цифрових технологій, управління ланцюгами постачання, соціальна відпо-

відальність та забезпечення сталості - ось ті напрямки, які визначатимуть майбу-

тнє цієї теорії. Розвиток та вдосконалення вартісно-орієнтованого управління є 

важливим завданням для підприємств у сучасному бізнес-середовищі, що допо-

може їм досягти успіху в умовах глобальної конкуренції та забезпечити сталість 

у довгостроковій перспективі. 
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ВИСНОВКИ 

 

Створення вартості залежить від можливостей та вміння їх реалізувати. 

Ефективне управління, спрямоване на створення та зростання вартості бізнесу, 

полягає у розпізнаванні та, у певних випадках, у створенні можливостей. Спів-

робітники компаній повинні активно використовувати можливості, що нада-

ються. Ключовим фактором успіху є вартісна ідеологія, яка висловлює зацікав-

леність вищого керівництва компанії щодо створення вартості для акціонерів. 

Практика показує, що немає універсального рецепту створення вартості, 

застосовуваного всім компаніям. Жодна система, що базується на вартості, не є 

ідеальною. Лише деякі компанії дійсно знають, як ефективно керувати вартістю. 

Управління вартістю компаній, що працюють на ринках, що швидко зміню-

ються, є особливо складним, оскільки можливості для майбутнього зростання та-

ких компаній важче передбачати в порівнянні з більш стабільним бізнесом. Крім 

того, не всі компанії здатні отримати однакову вигоду із застосування методів 

Value Based Management (VBM).  

В даний час як для наукових кіл, так і для керівників у галузі стратегічних 

фінансів зберігається необхідність пошуку найбільш релевантного та ефектив-

ного з точки зору створення вартості бізнесу підходу (включаючи як емпіричне 

обґрунтування пропонованих ідей, так і ключову метрику – базис для розробки 

всього спектру інструментів) . У цих умовах при виборі стратегічних ініціатив, 

формуванні планів, довгострокової стратегії, при прийнятті управлінських рі-

шень, у тому числі з точки зору масштабу інформації, що розкривається у до-

вкілля, про результати та перспективи діяльності бізнесу, рекомендується обґру-

нтовано використовувати сучасні підходи до управління вартістю компанії. 

Грамотна побудова стратегії управління вартістю компанії сприяє тому, 

що допомагає останній успішно розвиватися і приносити великий прибуток, а 

також мати стійкість і стабільність у довгостроковій перспективі. Управління ва-

ртістю компанії має вибудовуватися з урахуванням особливостей виробничого 

циклу та забезпечення його безперебійного функціонування. Грамотно 
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збудована стратегія управління вартістю фірми дозволяє залучати інвесторів та 

інших зацікавлених осіб та приносити дивіденди акціонерам. Вироблення стра-

тегії управління вартістю має на увазі під собою розуміння того, що вартість фі-

рми є величина непостійна, яка приймає різні значення в різні часові відрізки. 

Розуміння динаміки даного процесу дозволяє процеси, що відбуваються у фірмі 

та прогнозувати вектори розвитку. Але в той же час, саме вартість компанії до-

зволяє визначити, наскільки грамотною була стратегія щодо її управління. 
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ДОДАТОК А 

 

Таблиця А1 – Фінансова звітність ТОВ “МЕД-СОЮЗ” 

 

 

Баланс (Звіт про фінансовий стан)

Актив
Код 

рядка
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I. Необоротні активи

Нематеріальні активи: 1000 2929 5504 5112 5724 7176 8433 10701 9656 12249 14753 14759

первісна вартість 1001 6729 9410 9217 10054 11753 13105 15587 14763 17448 20056 20279

накопичена амортизація 1002 3800 3906 4105 4330 4577 4672 4886 5107 5199 5303 5520

Основні засоби: 1010 13384 13577 15951 18331 20049 18849 19203 20066 22388 23348 23499

первісна вартість 1011 30664 30431 32412 33854 35738 34213 33818 34217 35618 36863 37179

знос 1012 17280 16854 16461 15523 15689 15364 14615 14151 13230 13515 13680

Інвестиційна нерухомість: 1015 6618 4198 4287 3308 5235 5143 6620 7789 8953 7169 6120

первісна вартість 1016 11515 9763 10480 9987 11531 10821 11911 13052 13825 12227 10809

знос 1017 4897 5565 6193 6679 6296 5678 5291 5263 4872 5058 4689

інші фінансові інвестиції 1035 720 770 813 845 876 926 958 1000 1046 1082 1129

Довгострокова дебіторська заборгованість 1040 130 189 265 347 431 511 556 640 689 730 771

Відстрочені податкові активи 1045 1997 2177 2313 2513 2684 2812 2982 3102 3294 3458 3649

Необоротні активи 1095 25778 26415 28741 31068 36451 36674 41020 42253 48619 50540 49927

II. Оборотні активи

Запаси 1100 24092 22633 20369 19838 17697 18206 18597 20888 26920 32330 37167

Виробничі запаси 1101 5052 5035 5563 5039 4067 3869 2877 2368 3041 3593 4239

Незавершене виробництво 1102 1472 1878 1603 2187 2437 2231 2423 2360 2873 3372 3615

Готова продукція 1103 4983 5322 5764 6079 6533 6860 7217 7708 8172 8508 9005

Товари 1104 1874 2190 2613 2943 3312 3655 3968 4387 4867 5257 5567

Дебіторська заборгованість за продукцію, товари, роботи, послуги 1125 10711 8208 4826 3590 1348 1591 2112 4065 7967 11600 14741

Дебіторська заборгованість за розрахунками:

за виданими авансами 1130 3010 2521 2647 1982 2129 1333 1409 2254 3134 3809 4326

з бюджетом 1135 1524 1343 1530 2269 2616 3281 3560 4007 3321 3685 4242

Інша поточна дебіторська заборгованість 1155 3672 4238 4074 3760 4066 4593 5374 5275 5996 6465 6399

Гроші та їх еквіваленти 1165 3923 3902 3639 2750 3025 2749 2903 3588 3576 4369 3507

Інші оборотні активи 1190 1263 1496 1207 1117 1201 1163 1424 1527 1719 1926 1947

Оборотні активи 1195 48195 44341 38292 35306 32082 32916 35379 41604 52633 64184 72329

III. Необоротні активи, утримувані для продажу, та групи вибуття 1200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Баланс 1300 73973 70756 67033 66374 68533 69590 76399 83857 101252 114724 122256

Пасив
Код 

рядка
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I. Власний капітал

Зареєстрований (пайовий) капітал 1400 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296 22296

Капітал у дооцінках 1405 2915 3278 3716 4266 4652 5129 5607 6048 6515 6921 7416

Додатковий капітал 1410 1524 1547 2295 2395 3163 2762 3560 3267 3528 4192 4462

Резервний капітал 1415 3626 4861 4698 6104 7122 7050 6925 7748 8943 9927 9916

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток) 1420 7293 7794 7294 7910 7947 7728 8538 9090 9607 10094 10714

Власний капітал 1495 37654 39776 40299 42971 45180 44965 46926 48449 50889 53430 54804

II. Довгострокові зобов’язання і забезпечення

Відстрочені податкові зобов'язання 1500 3897 4156 4953 5437 5773 6280 6848 7413 7294 7401 7333

Довгострокові кредити банків 1510 7654 5965 7246 8384 5288 6400 8400 6071 8480 7039 10652

Інші довгострокові зобов'язання 1515 72 142 194 269 335 415 484 549 626 692 758

Довгострокові зобов'язання 1595 11623 10263 12393 14090 11396 13095 15732 14033 16400 15132 18743

IІІ. Поточні зобов’язання і забезпечення

Короткострокові кредити банків 1600 17308 12868 4780 -1118 1346 699 2819 9116 21247 31615 32504

Поточна кредиторська заборгованість:

за довгостроковими зобов’язаннями 1610 1462 2297 3242 4212 4797 5481 6135 6833 7794 8338 9281

за товари, роботи, послуги 1615 1417 1279 1715 1851 1789 1487 1311 1079 663 1123 1206

за розрахунками з бюджетом 1620 1326 1459 1634 1869 2081 2240 2415 2706 2956 3155 3300

Поточні забезпечення 1660 1468 1435 1539 1207 1074 601 239 561 123 498 598

Інші поточні зобов’язання 1690 1715 1379 1431 1292 870 1022 822 1080 1180 1433 1820

Поточні зобов'язання 1695 24696 20717 14341 9313 11957 11530 13741 21375 33963 46162 48709

Баланс 1900 73973 70756 67033 66374 68533 69590 76399 83857 101252 114724 122256

I. ФІНАНСОВІ РЕЗУЛЬТАТИ

Стаття
Код 

рядка
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) 2000 374400 395329 413061 429296 447216 465068 482659 505813 527276 546418 568158

Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) 2050 -335324 -348149 -361333 -381094 -400854 -420365 -440107 -454175 -468796 -482071 -500960

Валовий: прибуток 2090 39076 47180 51728 48202 46362 44703 42552 51638 58480 64347 67198

Інші операційні доходи 2120 7004 10366 14504 18561 22533 27256 30781 35042 39164 43530 46966

Адміністративні витрати 2130 -11579 -14139 -16334 -18484 -20873 -23475 -26297 -29271 -31691 -34132 -36292

Витрати на збут 2150 -5883 -7487 -8608 -10314 -11951 -13042 -14465 -15954 -17141 -18385 -19445

Інші операційні витрати 2180 -4737 -6601 -7803 -9604 -11004 -12297 -14019 -15302 -16470 -17850 -19258

Фінансовий результат від операційної діяльності: прибуток 2190 23881 29319 33487 28361 25067 23145 18552 26153 32342 37510 39169

Інші фінансові доходи 2220 803 1113 891 1279 893 1270 718 1188 887 1313 877

Інші доходи 2240 706 1012 727 1193 800 1221 856 1306 849 1335 791

Фінансові витрати 2250 -2124 -2519 -2808 -3148 -3526 -3733 -3883 -4256 -4617 -4754 -4858

Інші витрати 2270 -1215 -1540 -1825 -1986 -2228 -2584 -2728 -2864 -3128 -3353 -3604

Фінансовий результат до оподаткування: прибуток 2290 22051 27385 30472 25699 21006 19319 13515 21527 26333 32051 32375

Витрати (дохід) з податку на прибуток 2300 3969 4929 5485 4626 3781 3477 2433 3875 4740 5769 5828

Чистий фінансовий результат: прибуток 2350 18082 22456 24987 21073 17225 15842 11082 17652 21593 26282 26548


