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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ïèòàííÿ âèзíà÷åííÿ ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà îñíîâ³ óïðàâë³í-
ñüêîãî ï³äхîäó. Îбґðóíòîâàíî íåîбх³äí³ñòü òðàíñфîðìàö³ї ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ â ïðèí-
öèïè âèзíà÷åííÿ їх фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ÿê êîíêðåòíîãî âèäó êåðîâàíîї âàðòîñò³. 
Пðîàíàë³зîâàíî â³äîì³ ïðèíöèïè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ з ïîзèö³é ìîæëèâîñòåé їх âèêîðèñòàííÿ 
äëÿ âèì³ðюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. Âñòàíîâëåíî 
ïðèíöèïè îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ äëÿ åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї êîí-
öåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ íà ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè.
Êлючові слова: âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâ, óïðàâë³ííÿ, âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå óïðàâë³ííÿ, фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêà âàðò³ñòü, îö³íêà, ïðèíöèïè îö³íêè.

Постановка проблеми. Уïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю 
(Value-Based Management, VBM) є îäí³єю з íàé-
б³ëüш åфåêòèâíèх êîíöåïö³é ìåíåäæìåíòó íà 
ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè. Â ðàìêàх ðåàë³зà-
ö³ї ö³єї êîíöåïö³ї óïðàâë³íñüê³ зóñèëëÿ ñïðÿìî-
âàí³ íà фîðìóâàííÿ âåêòîðó зðîñòàííÿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ, щî ïîòðåбóє її àäåêâàòíîї îö³íêè 
з äîòðèìàííÿì ïåâíèх ïðèíöèï³â. Â òàê³é ñèòóà-
ö³ї îñîбëèâîї àêòóàëüíîñò³ íàбóâàє óïðàâë³íñüêèé 
ï³äх³ä äî âèзíà÷åííÿ ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ фîðìóюòü òåîðåòèêî-ìåòîäî-
ëîã³÷íó бàзó äëÿ її äîñòîâ³ðíîãî âèì³ðюâàííÿ. 
Çà öèì ï³äхîäîì ïðèíöèïè îö³íêè ïîâèíí³ â³äî-
бðàæàòè ãîëîâí³ фàêòîðè òà зàêîíîì³ðíîñò³ фîð-
ìóâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà ÿê îб’єêòà óïðàâ-
ë³ííÿ, зàбåзïå÷óâàòè îäíîзíà÷í³ñòü òðàêòóâàííÿ 
ðåзóëüòàò³â îö³íюâàííÿ ï³ä ÷àñ їх âèêîðèñòàííÿ 
ó âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîìó óïðàâë³íí³ íà ì³êðî-
åêîíîì³÷íîìó ð³âí³, ñïðèÿòè äîñÿãíåííю ö³ëåé 
îö³íêè òà її ³íòåãðàö³ї â ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ âàð-
ò³ñòю ï³äïðèєìñòâ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Òåî-
ðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè âèì³ðюâàííÿ âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâ зàãàëîì òà ïðîбëåìàòèêó âèзíà-
÷åííÿ ïðèíöèï³â її îö³íêè зîêðåìà äîñë³äæóâàëè 
ó ñâîїх ïðàöÿх òàê³ íàóêîâö³, ÿê Ì.Â. Àêóëè÷ [1], 
Г. Àðíîëüä [2], Д.Л. Âîëêîâ [3], À. Дàìîäàðàí [4], 
Â.Є. Єñèïîâ [5], Г.À. Ìàхîâèêîâà [5], С.Ê. Ìèð-
зàæàíîâ [5], Ì.Â. Êîðÿã³í [6], Ò. Êîóïëåíä [7], 
Ò. Êîëëåð [7], Дæ. Ìóðð³í [7], Î.Г. Ìåíäðóë [8], 
Â.Є. Хàóñòîâà [9; 10], ².Г. Êóðî÷ê³íà [9], Î.². Ìàòю-
шåíêî [10], Â.Î. Щåðбàêîâ [11], Í.Î. Щåðбàêîâà 
[11], ².Й. Яðåìêî [12].

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íàÿâí³ ïðèíöèïè зà ñâîїì ñêëàäîì 
³ зì³ñòîì äîñòàòíüîю ì³ðîю íå îð³єíòîâàí³ íà зä³é-
ñíåííÿ àäåêâàòíîї îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
ÿê ñêëàäîâîї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ 
íà ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè. Åêîíîì³÷íîю 
íàóêîю äî ê³íöÿ íå з’ÿñîâàíî ìîæëèâîñò³ âèêî-
ðèñòàííÿ â³äîìèх ïðèíöèï³â äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ â óïðàâë³íñüêèх ö³ëÿх. Пîâí³ñòю íå 
âñòàíîâëåíî ïðèíöèïè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ íà îñíîâ³ óïðàâë³íñüêîãî ï³äхîäó.

Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà÷åííÿ ïðèíöèï³â 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ з ïîзèö³é зàбåзïå-
÷åííÿ зà їх äîïîìîãîю ñïðÿìîâàíîñò³ ö³єї îö³íêè 
íà íàéб³ëüш åфåêòèâíó ðåàë³зàö³ю êîíöåïö³ї 
âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ íà ì³êðîð³âí³ 
ñó÷àñíîї åêîíîì³êè.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Îö³íêà є ö³ëåñïðÿìîâàíèì âïîðÿäêîâàíèì ïðîöå-
ñîì âèзíà÷åííÿ êîíêðåòíîãî âèäó âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâà з âèêîðèñòàííÿì ïðèíöèï³â, ÿê³ ïîêëàäåí³ 
â îñíîâó â³äïîâ³äíèх ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â.

Дëÿ âñòàíîâëåííÿ ïðèíöèï³â âèзíà÷åííÿ âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâà â óìîâàх âïðîâàäæåííÿ ñèñ-
òåìè âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ âåëèêå 
зíà÷åííÿ ìàє ðîзóì³ííÿ òîãî, щî зà їх äîïîìîãîю 
зä³éñíюєòüñÿ îö³íêà з ìåòîю ïðèéíÿòòÿ ìåíåäæ-
ìåíòîì óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü щîäî зб³ëüшåííÿ 
ö³єї âàðòîñò³. Òîìó ö³ ïðèíöèïè ïîâèíí³ â³äîбðà-
æàòè êîíêðåòíó ñïðÿìîâàí³ñòü îö³íêè íà ðåàë³зà-
ö³ю âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ, зàбåзïå÷ó-
âàòè âèêîðèñòàííÿ її ðåзóëüòàò³â äëÿ ðîзðîбëåííÿ 
åфåêòèâíèх óïðàâë³íñüêèх зàхîä³â.

У äîñë³äæóâàíîìó àñïåêò³ âàðò³ñòü ï³äïðèєì-
ñòâà âèðàæàє éîãî ö³íí³ñí³ хàðàêòåðèñòèêè, íà ÿê³ 
зäàòí³ âïëèâàòè ìåíåäæåðè. Â óìîâàх âèäîâîãî ðîз-
ìàїòòÿ âàðòîñò³ (ðèíêîâà, фóíäàìåíòàëüíà, ³íâåñòè-
ö³éíà, ñòðàхîâà, ë³êâ³äàö³éíà òîщî) àêòóàë³зóєòüñÿ 
ïðîбëåìà îбґðóíòóâàííÿ êîíêðåòíîãî âèäó âàð-
òîñò³, ìàêñèì³зàö³ÿ ÿêîї âèðàæàëà б ìåòó âàðò³ñíî-
îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ íà ì³êðîåêîíîì³÷íîìó 
ð³âí³. Òàêîю êåðîâàíîю âàðò³ñòю є ñóêóïíà âàð-
ò³ñòü, щî îб’єäíóє фóíäàìåíòàëüíó òà ñòåéêхîëäåð-
ñüêó âàðòîñò³, â êîíñîë³äîâàíîìó âèãëÿä³ â³äîбðà-
æàє ðåзóëüòàòè (åфåêòè) ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà î÷³êóâàí³ âèãîäè âñ³х 
éîãî ñòåéêхîëäåð³â ó ïðîñòîð³ ðåàë³зàö³ї ìîæëèâîñ-
òåé äîâãîñòðîêîâîãî ðîзâèòêó ñóб’єêòà ãîñïîäàðю-
âàííÿ. Дîö³ëüí³ñòü ìàêñèì³зàö³ї ö³єї âàðòîñò³ â ïðî-
öåñ³ âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ îбóìîâëåíà 
òàêèìè її îзíàêàìè, ÿê ðåàëüí³ñòü, îб’єêòèâí³ñòü, 
фóíäàìåíòàëüí³ñòü, äîâãîñòðîêîâ³ñòü, êåðîâàí³ñòü, 
óðàхóâàííÿ ³íòåðåñ³â âñ³х ñòåéêхîëäåð³â ï³äïðèєì-
ñòâà, íèзüêà âîëàòèëüí³ñòü, äîñòîâ³ðí³ñòü, шèðîêà 
ñфåðà зàñòîñóâàííÿ [13, ñ. 186-187].

Фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó âàðò³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâ ñë³ä ðîзãëÿäàòè ÿê íîâèé îб’єêò óïðàâ-
ë³ííÿ. Â³äïîâ³äíî, îö³íêà ÿê ³íñòðóìåíò âàð-
ò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâàìè 
ïîâèííà бóòè ñïðÿìîâàíà íà âèзíà÷åííÿ ñàìå їх 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³, щî 
ïåðåäбà÷àє ðîзðîбêó òà зàñòîñóâàííÿ àäåêâàòíèх 
ïðèíöèï³â òàêîї îö³íêè. Òàêèì ÷èíîì, ïðèíöèïè 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ïîòðåбóюòü òðàíñ-
фîðìàö³ї â ïðèíöèïè âèзíà÷åííÿ їх фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ÿê êîíêðåòíîãî 
âèäó êåðîâàíîї âàðòîñò³.

Сó÷àñíîю íàóêîю òà ñòàíäàðòàìè îö³íêè ïðîïî-
íóєòüñÿ зíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ 
бóäü-ÿêèх îб’єêò³â, зîêðåìà ï³äïðèєìñòâ. Хàðàê-
òåðèñòèêà íàéб³ëüш ïîшèðåíèх ïðèíöèï³â îö³íêè 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ïðåäñòàâëåíà â òàбë. 1.

Íàóêîâöÿìè ïðîïîíóюòüñÿ òàêîæ é ³íш³ 
ïðèíöèïè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Çîêðåìà, 
íà äóìêó Л.Â. Єфðåìîâîї òà Í.Ì. Àëєéí³êîâîї, 
îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ñïèðàєòüñÿ íà òàê³ 
ïðèíöèïè [14, ñ. 285-286]:
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1) ïðèíöèï зàì³щåííÿ, ÿêèé ïîëÿãàє â òîìó, 
щî âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà âèзíà÷àєòüñÿ âàðò³ñòю 
³íшîãî àíàëîã³÷íîãî ï³äïðèєìñòâà, зäàòíîãî зàì³-
íèòè äàíå ï³äïðèєìñòâî;

2) ïðèíöèï ìàéбóòí³х ïåðåâàã, êîëè ïåðåä-
бà÷åííÿ ìàéбóòíüîї ïðèбóòêîâîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
âèзíà÷àє éîãî ñüîãîäí³шíю ö³íó;

3) ïðèíöèï б³ëüшîї ïðîäóêòèâíîñò³ (ïîâ’ÿзàíèé 
з ïîïåðåäí³ì ïðèíöèïîì), щî зâîäèòüñÿ äî òîãî, 
щî ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè фàêòè÷í³ ïîêàзíèêè ïðî-
äóêòèâíîñò³ ïðàö³, фîíäîâ³ääà÷³ òà їх äèíàì³êó;

4) ïðèíöèï ì³íëèâîñò³, щî ïðèïóñêàє îбë³ê 
ñîö³àëüíèх, åêîíîì³÷íèх, ïîë³òè÷íèх, åêîëîã³÷-
íèх, ãåîãðàф³÷íèх òà ³íшèх фàêòîð³â, щî âïëèâà-
юòü íà ð³âåíü ö³íè ï³äïðèєìñòâà.

Î.Г. Ìåíäðóë ââàæàє, щî óñòàëåí³ ïðèíöèïè 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ зàëèшàюòüñÿ íåзì³í-
íèìè òà ëèшå äîïîâíююòüñÿ íîâèìè. Дî îñòàíí³х 
â÷åíèé â³äíîñèòü ñïåöèф³÷í³ ïðèíöèïè, щî â³äîбðà-
æàюòü óìîâè åêîíîì³÷íîї òðàíñфîðìàö³ї [8, ñ. 81-83]:

1) ïðèíöèï îбìåæåííÿ (ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ 
âàðòîñò³ ñë³ä óðàхîâóâàòè îбìåæåíèé ïëàòîñïðî-
ìîæíèé ïîïèò íà ï³äïðèєìñòâà òà їх àêö³ї, íåзíà-
÷í³ ìîæëèâîñò³ ïðîäàâöÿ з ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà ï³ä ÷àñ ïðèâàòèзàö³ї, îбìåæåííÿ зà 
³íâåñòèö³ÿìè ³ íà ïîñòïðèâàòèзàö³éíå âèêîðèñ-
òàííÿ ìàéíà, ïðàêòè÷íó íåìîæëèâ³ñòü зàñòîñó-
âàííÿ â îö³íö³ âàðòîñò³ àíàëîã³â);

2) ïðèíöèï зíèæåííÿ âàðòîñò³ (öåé ïðèíöèï 
îбóìîâëює íåîбх³äí³ñòü óðàхóâàííÿ â îö³íö³ îбñòà-
âèí, зã³äíî з ÿêèìè íèзêà ï³äïðèєìñòâ íå ìîæå 
ä³ÿòè ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèщ³ òà âòðà÷àє ñâîю 
âàðò³ñòü, à íàÿâí³ñòü ñîö³àëüíîї ³íфðàñòðóêòóðè 

òà íååфåêòèâíèх äîïîì³æíèх òà îбñëóãîâóю÷èх 
âèðîбíèöòâ зíèæóє âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâ; âîäíî-
÷àñ íèзüêà âàðò³ñòü òðàíñфîðìóєòüñÿ ó âèñîêó ï³ä 
÷àñ àäàïòàö³ї äî íîâèх óìîâ ãîñïîäàðюâàííÿ);

3) ïðèíöèï íåâèзíà÷åíîñò³ (öåé ïðèíöèï îзíà-
÷àє íåìîæëèâ³ñòü òî÷íîãî ïðîãíîзóâàííÿ ðåзóëü-
òàò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà äîâãîñòðîêîâèé 
ïåð³îä ³ ÷àñòå âèêîðèñòàííÿ ÿê îñòàòî÷íîãî ðåзóëü-
òàòó îö³íêè âàðòîñò³ àêòèâ³â, щî ñфîðìóâàëèñÿ 
зà â³äñóòíîñò³ êðèòåð³ю äîх³äíîñò³; êð³ì òîãî, íà 
òî÷í³ñòü îö³íêè âïëèâàє íàÿâí³ñòü ìàñîâîãî ì³æ-
ф³ðìîâîãî êðåäèòóâàííÿ, щî îбóìîâëює íåâèзíà-
÷åí³ñòü ïðîãíîзíèх зíà÷åíü бîðã³â ï³äïðèєìñòâ, 
à òàêîæ íåìîæëèâ³ñòü îö³íêè ðåâåðñ³ї ó âèãëÿä³ 
äîхîäó â³ä ïåðåïðîäàæó);

4) ïðèíöèï фîðìàë³зàö³ї (â óìîâàх íåðîзâèíåíîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó òà â³äñóòíîñò³ â б³ëüшîñò³ ðèíê³â 
ïðîìèñëîâèх àêòèâ³â â îö³íö³ âàðòîñò³ зíàхîäÿòü 
шèðîêå зàñòîñóâàííÿ шòó÷í³ ìåòîäè, щî бàзóюòüñÿ 
íå íà ðèíêîâ³é ³íфîðìàö³ї, à íà фîðìàë³зîâàíèх 
ðîзðàхóíêàх (íàïðèêëàä, âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïðî-
ìèñëîâîї íåðóхîìîñò³ зã³äíî з óêðóïíåíèìè ïîêàз-
íèêàìè â³äíîâíîї âàðòîñò³); фîðìàë³зàö³ÿ îö³íêè 
òàêîæ îб’єêòèâíî îбóìîâëюєòüñÿ ïðàãíåííÿì äåð-
æàâè âñòàíîâèòè єäèí³ ï³äхîäè äî îö³íêè âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèзàö³ї);

5) ïðèíöèï íàбëèæåííÿ (зà ñòóïåíåì ðîзâèòêó 
ðèíêó òà àäàïòàö³ї ï³äïðèєìñòâ äî зîâí³шí³х óìîâ 
ãîñïîäàðюâàííÿ ä³ÿ íàâåäåíèх âèщå ñïåöèф³÷-
íèх ïðèíöèï³â ñëàбшàє, âîíè ïîñòóïîâî ïîâí³ñòю 
зàì³щóюòüñÿ óñòàëåíèìè ïðàâèëàìè îö³íêè).

Бëèзüêîю є òàêîæ ïîзèö³ÿ â÷åíèх, ÿê³ ââàæà-
юòü íåîбх³äíèì äîïîâíèòè зàãàëüíîïðèéíÿò³ ïðèí-
öèïè îö³íêè âàðòîñò³ зàëåæíî â³ä âèäó îö³íюâàíîãî 
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Принципи оцінки Характеристика принципів оцінки

Пðèíöèï êîðèñ-
íîñò³

П³äïðèєìñòâî ìîæå ìàòè âàðò³ñòü, ÿêщî âîíî зäàòíå зàäîâîëüíÿòè ïîòðåбè ðåàëüíîãî ÷è ïîòåí-
ö³éíîãî âëàñíèêà àбî êîðèñòóâà÷à âïðîäîâæ ïåâíîãî ïåð³îäó. Â³äïîâ³äíî, ï³äïðèєìñòâî з б³ëüшîю 
êîðèñí³ñòю äëÿ âëàñíèêà àбî êîðèñòóâà÷à ìàє é б³ëüшó âàðò³ñòü.

Пðèíöèï зàì³-
щåííÿ

Ìàêñèìàëüíà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà íà â³äêðèòîìó êîíêóðåíòíîìó ðèíêó íå ìîæå бóòè б³ëüшå íàé-
ìåíшîї ö³íè, зà ÿêîї ìîæå бóòè ïðèäбàíå àбî ñòâîðåíå ³íшå àíàëîã³÷íå ï³äïðèєìñòâî з åêâ³âàëåíò-
íîю êîðèñí³ñòю.

Пðèíöèï î÷³êó-
âàííÿ У âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³äîбðàæàюòüñÿ óÿâëåííÿ ïðî éîãî î÷³êóâàíó êîðèñí³ñòü, ìàéбóòí³ âèãîäè.

Пðèíöèï âíåñêó

Âðàхîâóєòüñÿ âïëèâ íà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà òàêèх фàêòîð³â, ÿê ïðàöÿ, óïðàâë³ííÿ, êàï³òàë òà 
зåìëÿ, щî є ïðîïîðö³éíèì їх âíåñêó ó зàãàëüíèé äîх³ä. Âïëèâ îêðåìîãî фàêòîðó âèì³ðюєòüñÿ ÿê 
÷àñòêà âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà àбî ÿê ÷àñòêà âàðòîñò³, íà ÿêó зàãàëüíà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà зìåí-
шóєòüñÿ â ðàз³ éîãî â³äñóòíîñò³.

Пðèíöèï ãðàíè÷-
íîї ïðîäóêòèâ-
íîñò³

Çб³ëüшåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà шëÿхîì äîäàâàííÿ ðåñóðñ³â äî îñíîâíèх фàêòîð³â âèðîбíèöòâà 
бóäå â³äбóâàòèñÿ ëèшå äî äîñÿãíåííÿ òî÷êè ìàêñèìàëüíîї ïðîäóêòèâíîñò³. П³ñëÿ öüîãî ïîäàëüш³ 
ïîêðàщåííÿ îбóìîâëююòü ñèòóàö³ю, êîëè âèòðàòè íà äîäàòêîâ³ ðåñóðñè ïî÷èíàюòü ïåðåâèщóâàòè 
ïðèð³ñò âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Пðèíöèï збàëàí-
ñîâàíîñò³

Âñòàíîâëює зàëåæí³ñòü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³ä ð³âíÿ ãàðìîí³éíîñò³ òà збàëàíñîâàíîñò³ éîãî åëå-
ìåíò³â. Сòîñîâíî îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ öå îзíà÷àє, щî ìàêñèìàëüí³é âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
â³äïîâ³äàє îïòèìàëüíå ïîєäíàííÿ фàêòîð³â âèðîбíèöòâà.

Пðèíöèï зàëåæ-
íîñò³

Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà зàëåæèòü â³ä ñòàíó зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà òà ñòóïåíÿ éîãî âïëèâó íà 
ä³ÿëüí³ñòü ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ, à òàêîæ ³íшèх фàêòîð³â. Îö³íюâàíå ï³äïðèєìñòâî òàêîæ âïëè-
âàє íà âàðò³ñòü ³íшèх ï³äïðèєìñòâ ó äàíîìó ðåã³îí³.

Пðèíöèï зì³í
Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà зì³íюєòüñÿ ó ÷àñ³, щî îбóìîâëює íåîбх³äí³ñòü ф³êñàö³ї äàòè îö³íêè, âðàхó-
âàííÿ æèòòєâèх öèêë³â ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ, à òàêîæ ñèòóàö³ї íà ðèíêó ïîä³бíèх ï³äïðèєìñòâ, 
ó ãàëóз³ òà ñóñï³ëüñòâ³ зàãàëîì.

Пðèíöèï êîíêó-
ðåíö³ї

П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè ñòóï³íü êîíêóðåíö³ї ó ö³é ãàëóз³ 
зàðàз òà â ìàéбóòíüîìó.

Пðèíöèï ïîïèòó 
òà ïðîïîзèö³ї

Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà âèзíà÷àєòüñÿ âзàєìîä³єю ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї íà ðèíêó ï³äïðèєìñòâ. Âàð-
ò³ñòü ï³äïðèєìñòâà бóäå зб³ëüшóâàòèñÿ з³ зðîñòàííÿì ïîïèòó òà ïàä³ííÿì ïðîïîзèö³ї, à зìåíшóâà-
òèñÿ зà зíèæåííÿ ïîïèòó òà зðîñòàííÿ ïðîïîзèö³ї íà öüîìó ðèíêó.

Пðèíöèï â³äïî-
â³äíîñò³

У âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³äîбðàæàєòüñÿ ñòóï³íü éîãî â³äïîâ³äíîñò³ ïîòðåбàì òà î÷³êóâàííÿì ì³ñöå-
âîãî ðèíêó.

Пðèíöèï íàéêðà-
щîãî òà íàéб³ëüш 
åфåêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ

П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âðàхîâóєòüñÿ зàëåæí³ñòü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³ä éîãî íàéêðàщîãî òà íàé-
б³ëüш åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ (âêëю÷àю÷è ìîæëèâèé ïðîäàæ). Пðè öüîìó ðîзãëÿäàюòüñÿ ëèшå 
ò³ âàð³àíòè âèêîðèñòàííÿ, ÿê³ є åêîíîì³÷íî äîö³ëüíèìè, зàêîíîäàâ÷î äîзâîëåíèìè, òåхí³÷íî ìîæ-
ëèâèìè, ф³íàíñîâî îбґðóíòîâàíèìè, ф³зè÷íî зä³éñíюâàíèìè.

Джерело: систематизовано автором на основ³ джерел [1; 5; 8; 9; 11; 16]
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ï³äïðèєìñòâà ïðèíöèïàìè, щî îбóìîâëåí³ â³ò÷èз-
íÿíîю ñïåöèф³êîю фîðìóâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà. Сåðåä òàêèх ïðèíöèï³â íàéб³ëüш ñóòòєâèìè 
є ïðèíöèï îбìåæåíîñò³ ³íâåñòèö³é (âðàхîâóє îбìå-
æåíèé ïëàòîñïðîìîæíèé ïîïèò); ïðèíöèï зíè-
æåííÿ âàðòîñò³ (íåïîâíå âèêîðèñòàííÿ âèðîбíè÷èх 
ïîòóæíîñòåé); ïðèíöèï íåâèзíà÷åíîñò³ (íåìîæëè-
â³ñòü ïðîãíîзóâàííÿ ðåàëüíîãî äîхîäó); ïðèíöèï 
фîðìàë³зàö³ї (â³äñóòí³ñòü ³íфîðìàö³ї ïðî âàðò³ñòü 
ïðîìèñëîâèх àêòèâ³â) [15, ñ. 74].

Дëÿ îö³íêè âàðòîñò³ бóäü-ÿêèх îб’єêò³â, 
зîêðåìà ï³äïðèєìñòâ, â ñòàíäàðòàх îö³íêè òà íàó-
êîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðîïîíóєòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè 
ð³зíèé ñêëàä ïðèíöèï³â, ÿê³ зàзâè÷àé ï³äëÿãàюòü 
ãðóïóâàííю.

Çã³äíî з Íàö³îíàëüíèì ñòàíäàðòîì № 1 «Çàãàëüí³ 
зàñàäè îö³íêè ìàéíà ³ ìàéíîâèх ïðàâ» îö³íêà 
ìàéíà ïðîâîäèòüñÿ з äîòðèìàííÿì ïðèíöèï³â 
êîðèñíîñò³, ïîïèòó ³ ïðîïîзèö³ї, зàì³щåííÿ, î÷³êó-

âàííÿ, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³ âíåñêó, íàéб³ëüш 
åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ. Пðè öüîìó ãðóïóâàííÿ 
ïðèíöèï³â îö³íêè íå ïåðåäбà÷àєòüñÿ [16].

Âèзíà÷åííÿ ñêëàäó òà ãðóï ïðèíöèï³â îö³íêè 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðåä-
ñòàâëåíî â òàбë. 2.

Â ðåзóëüòàò³ äîñë³äæåíü âñòàíîâëåíî, щî 
íàóêîâöÿìè íàé÷àñò³шå âèä³ëÿюòüñÿ òàê³ ãðóïè 
ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ з³ ñхîæèì 
íàбîðîì îñíîâíèх ïðèíöèï³â â êîæí³é ãðóï³:

1) ïðèíöèïè, щî зàñíîâàí³ íà óÿâëåííÿх âëàñ-
íèêà àбî êîðèñòóâà÷à;

2) ïðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з îñîбëèâîñòÿìè 
(àбî êîìïîíåíòàìè) ï³äïðèєìñòâà ÿê îб’єêòà 
îö³íêè òà éîãî åêñïëóàòàö³єю;

3) ïðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з ðèíêîâèì ñåðåä-
îâèщåì.

Сìèñëîâèé зì³ñò íèзêè â³äîìèх ïðèíöèï³â 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ äàє зìîãó âèêîðèñòî-

Òàбëèöÿ 2
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Àвтор і джерело Ñклад принципів оцінки Ãрупа принципів оцінки

Â.Є. Єñèïîâ, 
Г.À. Ìàхîâèêîâà, 
С.Ê. Ìèðзàæà-
íîâ [5, ñ. 19-22]

Пðèíöèïè êîðèñíîñò³, зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ. Пðèíöèïè, щî зàñíîâàí³ íà óÿâëåí-
íÿх âëàñíèêà.

Пðèíöèïè âíåñêó, äîäàòêîâîї ïðîäóêòèâíîñò³, ãðàíè÷íîї ïðî-
äóêòèâíîñò³, збàëàíñîâàíîñò³.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з îñî-
бëèâîñòÿìè îб’єêòà îö³íêè òà éîãî 
åêñïëóàòàö³єю.

Пðèíöèïè зàëåæíîñò³, â³äïîâ³äíîñò³, ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, 
êîíêóðåíö³ї, зì³íè, íàéêðàщîãî òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ.

Пðèíöèïè, ÿê³ îбóìîâëåí³ âïëèâîì 
ðèíêîâîãî ñåðåäîâèщà.

Â.Î. Щåðбàêîâ, 
Í.Î. Щåðбàêîâà 
[11, ñ. 51-60]

Пðèíöèïè âíåñêó, зàëèшêîâîї ïðîäóêòèâíîñò³, ãðàíè÷íîї ïðî-
äóêòèâíîñò³, збàëàíñîâàíîñò³.

Пðèíöèïè, щî â³äîбðàæàюòü êîì-
ïîíåíòè îб’єêòà.

Пðèíöèïè êîðèñíîñò³, зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ. Пðèíöèïè, щî зàñíîâàí³ íà óÿâëåí-
íÿх âëàñíèêà.

Пðèíöèïè зîâí³шí³х âïëèâ³â, зì³í, ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, â³ä-
ïîâ³äíîñò³, ðåãðåñ³ї, ïðîãðåñ³ї, åêîíîì³÷íîãî ðîзïîä³ëó.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з ðèíêî-
âèì ñåðåäîâèщåì.

Пðèíöèï íàéêðàщîãî òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ 
(є âàæëèâèì â îö³íö³ íåðóхîìîñò³, ïðîòå â îö³íö³ б³зíåñó ìîæå 
³ íå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ).

Г.². Ì³îêîâà 
[17, ñ. 150]

Пðèíöèïè зàì³щåííÿ, êîðèñíîñò³, î÷³êóâàííÿ, зì³íè âàðòîñò³, 
åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ, ðîзóìíîї îбåðåæíîñò³ îö³íîê, àëü-
òåðíàòèâíîñò³ îö³íîê.

Ðîзïîä³ë зà ãðóïàìè íå зä³éñíю-
єòüñÿ.

Â.Є. Хàóñòîâà, 
Î.². Ìàòюшåíêî 
[10, ñ. 59-61]

Пðèíöèïè êîðèñíîñò³, зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ. Пðèíöèïè, щî зàñíîâàí³ íà óÿâëåí-
íÿх êîðèñòóâà÷à.

Пðèíöèïè âíåñêó, зàëèшêîâîї ïðîäóêòèâíîñò³, зðîñòàю÷îї òà 
зìåíшóâàíîї â³ääà÷³, збàëàíñîâàíîñò³, îïòèìàëüíîãî ðîзì³ðó 
ï³äïðèєìñòâà зàãàëîì òà éîãî фàêòîð³â зîêðåìà, åêîíîì³÷íîãî 
ðîзìåæóâàííÿ òà з’єäíàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³, íàäëèшêîâîї ïðî-
äóêòèâíîñò³, ïðèíöèï äîäàâàíîñò³ ïðèâåäåíèх âàðòîñòåé.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з åêñïëóà-
òàö³єю âëàñíîñò³.

Пðèíöèïè зàëåæíîñò³, â³äïîâ³äíîñò³, ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, 
êîíêóðåíö³ї, зì³íè, ìàéбóòí³х ïåðåâàã, ðåãðåñ³ї, ïðîãðåñ³ї.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з ðèíêî-
âèì ñåðåäîâèщåì.

Пðèíöèï íàéêðàщîãî òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ 
îб’єêòà.

Пðèíöèïè êîðåêòíîñò³ âèх³äíèх äàíèх, äîñòîâ³ðíîñò³, ö³ëüîâîї 
ñïðÿìîâàíîñò³, ñèñòåìíîñò³, бàãàòîêðèòåð³àëüíîñò³, àêòóàë³зà-
ö³ї ðåзóëüòàò³â ðîзðàхóíê³â, àíàëîã³ї, îïòèìàëüíîñò³, àäåêâàò-
íîñò³, âåðèф³ö³éîâàíîñò³.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з³ збîðîì 
òà àíàë³зîì ³íфîðìàö³ї äëÿ îö³íêè 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Ì.Â. Àêóëè÷ 
[1, ñ. 69-71]

Пðèíöèïè êîðèñíîñò³, зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ. Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з óÿâëåí-
íÿì âëàñíèêà ïðî ìàéíî.

Пðèíöèïè зàëåæíîñò³, â³äïîâ³äíîñò³, ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, 
êîíêóðåíö³ї, зì³íè.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з ðèíêî-
âèì ñåðåäîâèщåì.

Пðèíöèïè зàëèшêîâîї ïðîäóêòèâíîñò³ зåìåëüíîї ä³ëÿíêè, 
зðîñòàю÷îї àбî зìåíшóâàíîї â³ääà÷³, збàëàíñîâàíîñò³ (ïðîïî-
ðö³éíîñò³) ï³äïðèєìñòâà, îïòèìàëüíîãî ðîзì³ðó (ìàñшòàбó), 
åêîíîì³÷íîãî ðîзïîä³ëó òà з’єäíàííÿ ìàéíîâèх ïðàâ, ïðèíöèï 
íàéêðàщîãî òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ.

Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з åêñïëóà-
òàö³єю ìàéíà.

².². Êîëєñí³êîâà 
[18, ñ. 93-94]

Пðèíöèïè êîðèñíîñò³, ïåðåäбà÷åííÿ, зàì³щåííÿ. Пðèíöèïè, щî зàñíîâàí³ íà óÿâëåí-
íÿх âëàñíèê³â.

Пðèíöèïè âíåñêó, збàëàíñîâàíîñò³, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³. Пðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ з åêñïëóà-
òàö³єю âëàñíîñò³.

Пðèíöèïè â³äïîâ³äíîñò³ ïîòðåбàì ðèíêó, ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї, 
êîíêóðåíö³ї, òèì÷àñîâèé ïðèíöèï, ïðèíöèï зàëåæíîñò³ â³ä 
зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà.

Пðèíöèïè, щî îбóìîâëåí³ ä³єю 
зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà

Джерело: складено автором
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âóâàòè їх êîíêðåòíî äëÿ âèì³ðюâàííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ÿê 
îб’єêòà óïðàâë³ííÿ. Òàêèìè ïðèíöèïàìè ñë³ä ââà-
æàòè ïðèíöèïè âíåñêó, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³, 
збàëàíñîâàíîñò³, à òàêîæ ïðèíöèïè, щî ïîâ’ÿзàí³ 
з ðèíêîâèì ñåðåäîâèщåì (ïðèíöèïè зàëåæíîñò³, 
зì³í, êîíêóðåíö³ї, â³äïîâ³äíîñò³). Пðè÷îìó ïðèí-
öèïè âíåñêó, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³, збàëàíñî-
âàíîñò³ äîö³ëüíî îб’єäíàòè íå òðàäèö³éíî â ãðóïó 
ïðèíöèï³â, щî ïîâ’ÿзàí³ з îñîбëèâîñòÿìè (àбî 
êîìïîíåíòàìè) ï³äïðèєìñòâà ÿê îб’єêòà îö³íêè 
òà éîãî åêñïëóàòàö³єю, à â ãðóïó ïðèíöèï³â, щî 
хàðàêòåðèзóюòü ñïåöèф³êó ï³äïðèєìñòâà ÿê íîñ³ÿ 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³. Òàêå 
ãðóïóâàííÿ ïðèíöèï³â îö³íêè б³ëüш òî÷íî â³äî-
бðàæàє їхíю ñóòí³ñíó ïðèðîäó, îñê³ëüêè â ðàìêàх 
ðåàë³зàö³ї VBM-êîíöåïö³ї ï³äïðèєìñòâî ñë³ä ðîз-
ãëÿäàòè íå ÿê òàêå, à ñàìå ÿê íîñ³é фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³.

П³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ó ñêëàä³ 
ãðóïè ïðèíöèï³â, щî ïîâ’ÿзàí³ з ðèíêîâèì ñåðåä-
îâèщåì, â³äñóòí³é ïðèíöèï ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї 
(â³í â³äíîñèòüñÿ äî ö³єї ãðóïè зã³äíî ³з зàãàëüíî-
ïðèéíÿòîю ñèñòåìîю ïðèíöèï³â îö³íêè). Цå îбó-
ìîâëåíî òèì, щî, зã³äíî ³з зàïðîïîíîâàíèì ï³äхî-
äîì, äëÿ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ îö³íюєòüñÿ íå ðèíêîâà 
âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà, à éîãî фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêà âàðò³ñòü, íà фîðìóâàííÿ ÿêîї 
ñóòòєâî íå âïëèâàюòü ïîïèò òà ïðîïîзèö³ÿ íà êîí-
êðåòíå ï³äïðèєìñòâî ÿê îб’єêò ìîæëèâîї êóï³âë³-
ïðîäàæó íà ðèíêó.

Íèзêà â³äîìèх ïðèíöèï³â îö³íêè (êîðèñíîñò³, 
зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ, íàéêðàщîãî òà íàéб³ëüш 
åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ) ìîæóòü бóòè âèêîðèñ-
òàí³ äëÿ âèзíà÷åííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ â ìîäèф³êîâàíîìó 
âèãëÿä³ шëÿхîì їх â³äïîâ³äíîї àäàïòàö³ї äî ñïåöè-
ф³êè фîðìóâàííÿ ö³єї êåðîâàíîї âàðòîñò³ (òàбë. 3). 
Òàêîæ зì³íюєòüñÿ ãðóïóâàííÿ ïðèíöèï³â êîðèñ-
íîñò³, зàì³щåííÿ é î÷³êóâàííÿ, ÿê³ ñë³ä îб’єäíàòè 
â ãðóïó ïðèíöèï³â, щî зàñíîâàí³ íà âëàñíèх 
óÿâëåííÿх ï³äïðèєìñòâà òà éîãî ñòåéêхîëäåð³â 
(íàÿâíà òåîð³ÿ òà ïðàêòèêà îö³íêè âêëю÷àëà ö³ 
ïðèíöèïè â ãðóïó ïðèíöèï³â, щî зàñíîâàí³ íà 
óÿâëåííÿх âëàñíèêà àбî êîðèñòóâà÷à).

Âèщåðîзãëÿíóò³ ïðèíöèïè îö³íêè äîö³ëüíî 
äîïîâíèòè зàãàëüíèìè ïðèíöèïàìè, ÿê³ äîñèòü 
шèðîêî зàñòîñîâóюòüñÿ ï³ä ÷àñ äîñë³äæåííÿ ð³з-
íèх åêîíîì³÷íèх ÿâèщ, ïðîöåñ³â ³ ìîæóòü бóòè 
òàêîæ âèêîðèñòàí³ â îö³íö³ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Йäåòüñÿ 
ïðî òàê³ ïðèíöèïè:

1) ïðèíöèï íàóêîâîñò³ (îö³íêà ìàє ґðóíòóâà-
òèñÿ íà îñíîâíèх ïîëîæåííÿх òåîð³ї фóíäàìåí-

òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, 
зàêîíîì³ðíîñòÿх її фîðìóâàííÿ â ïðîöåñ³ ðîзâè-
òêó ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, à òàêîæ ïåðåäбà-
÷àòè âïðîâàäæåííÿ íàóêîâèх ðîзðîбîê ó ñфåðó 
ìåòîäîëîã³ї âèзíà÷åííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ);

2) ïðèíöèï îб’єêòèâíîñò³, òîбòî îö³íêà ïîâè-
ííà зàбåзïå÷èòè îòðèìàííÿ äîñèòü òî÷íîї ê³ëü-
ê³ñíîї хàðàêòåðèñòèêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, зä³éñíюâàòèñÿ 
з âèêîðèñòàííÿì ïîâíîї òà äîñòîâ³ðíîї ³íфîð-
ìàö³éíîї бàзè, ñïèðàòèñÿ íà åфåêòèâí³ ìåòîäè 
òà ìîäåë³ з ìåòîю ì³í³ì³зàö³ї ñóб’єêòèâèзìó â ïðî-
öåñ³ âèì³ðюâàííÿ ö³єї âàðòîñò³;

3) ïðèíöèï ñèñòåìíîñò³, ÿêèé ïîëÿãàє â òîìó, 
щî îö³íêà ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê ö³ë³ñíà ñóêóïí³ñòü її 
åëåìåíò³â (îб’єêò, ñóб’єêò, ö³ë³, зàâäàííÿ, ïðèí-
öèïè, ï³äхîäè, ìåòîäè, ïîêàзíèêè); âзàєìîä³ÿ 
öèх åëåìåíò³â зàбåзïå÷óє єäí³ñòü îö³íêè ³ äîñÿã-
íåííÿ її ê³íöåâîї ìåòè, щî ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ 
ð³âíÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ; öåé ïðèíöèï ïåðåäбà÷àє òàêîæ 
âèêîíàííÿ îö³íêè íà îñíîâ³ ñèñòåìíîãî àíàë³зó 
âïëèâó íà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó âàð-
ò³ñòü фàêòîð³â зîâí³шíüîãî òà âíóòð³шíüîãî ñåðåä-
îâèщà ï³äïðèєìñòâà з óðàхóâàííÿì фàêòîðíèх 
âзàєìîзâ’ÿзê³â òà â³äïîâ³äíîãî åфåêòó ñèíåðã³ї;

4) ïðèíöèï êîìïëåêñíîñò³ (îö³íêà ïîâèííà 
ïîâí³ñòю â³äîбðàæàòè ñêëàäîâ³ фîðìóâàííÿ 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà, ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³ âзàєìîзâ’ÿзêè 
ïðîöåñ³â її ñòâîðåííÿ òà îñíîâíèх ïîêàзíèê³â 
ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà; âðàхîâóâàòè âåñü ñïåêòð фàêòîð³â âïëèâó íà 
âåëè÷èíó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâà; îхîïëюâàòè ñèñòåìîю ïîêàз-
íèê³â âíóòð³шí³ òà зîâí³шí³ óìîâè фîðìóâàííÿ 
ö³єї âàðòîñò³);

5) ïðèíöèï бåзïåðåðâíîñò³, òîбòî îö³íêà фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ òà зì³í 
її âåëè÷èíè ïîâèííà ìàòè бåзïåðåðâíèé хàðàê-
òåð (шëÿхîì ïîñò³éíîãî, ðåãóëÿðíîãî ïðîâå-
äåííÿ îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
âàðòîñò³, ïåð³îäè÷íîãî ïåðåãëÿäó фàêòîð³â її 
ñòâîðåííÿ, âèêîíàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³зó 
â³äхèëåíü зíà÷åíü ïîêàзíèê³â фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³äíîñíî 
êîíêóðåíò³â); íåîбх³äí³ñòü öüîãî ïðèíöèïó îбó-
ìîâëåíà òèì, щî äèñêðåòí³ îö³íêè íå зàâæäè 
äàюòü ìîæëèâ³ñòü ñâîє÷àñíîãî ф³êñóâàííÿ ñòðèб-
êîïîä³бíèх зì³í âåëè÷èíè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ³ фàêòîð³â її 
фîðìóâàííÿ, âñòàíîâëåííÿ òåíäåíö³é äèíàì³êè 
ö³єї âàðòîñò³, ïðèéíÿòòÿ òà ðåàë³зàö³ї â³äïîâ³äíèх 
óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü;

Òàбëèöÿ 3
Модифікація змісту відомиõ принципів оцінки в процесі їõ використання  
для визначення фундаментально-стейкõолдерської вартості підприємств

Принципи оцінки Модифікований зміст принципів оцінки

Пðèíöèï êîðèñíîñò³ П³äïðèєìñòâî ìàє фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó âàðò³ñòü ó ðàз³ зàäîâîëåííÿ ñâîїх âëàñíèх 
ïîòðåб ÷åðåз îòðèìàííÿ фóíäàìåíòàëüíèх åфåêò³â ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ 
зàäîâîëåííÿ ïîòðåб ñòåéêхîëäåð³â шëÿхîì ñòâîðåííÿ äëÿ íèх â³äïîâ³äíèх âèãîä.

Пðèíöèï зàì³щåííÿ П³äïðèєìñòâî ìàє фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêó âàðò³ñòü íà ð³âí³, íå ìåíшîìó зà â³äïî-
â³äíó âàðò³ñòü àíàëîã³÷íîãî ï³äïðèєìñòâà з òàêîю æ êîðèñí³ñòю, фîðìóâàííÿ ÿêîї íå ïåðåäбà-
÷àє îбîâ’ÿзêîâîãî ïðÿìîãî éîãî зàëó÷åííÿ â ïðîöåñ îбì³íó ÿê ïðåäìåòà óãîäè êóï³âë³-ïðîäàæó 
íà ðèíêó.

Пðèíöèï î÷³êóâàííÿ У фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüê³é âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà â³äîбðàæàюòüñÿ óÿâëåííÿ ïðî éîãî 
î÷³êóâàíó ðèíêîâó îö³íêó, ìàéбóòíю ðèíêîâó âàðò³ñòü.

Пðèíöèï íàéêðàщîãî 
òà íàéб³ëüш åфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ

Â îö³íö³ äëÿ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ ìàє â³äîбðàæàòèñÿ íàéб³ëüш åфåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñ-
òåé ä³ю÷îãî ï³äïðèєìñòâà щîäî ãåíåðóâàííÿ éîãî êåðîâàíîї âàðòîñò³ ó âèãëÿä³ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³.

Джерело: складено автором



199

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2017. Ò. 22. Âèï. 10(63)

6) ïðèíöèï äèíàì³÷íîñò³, зà ÿêèì âàæëèâîю 
є íå ñò³ëüêè ñàìà îö³íêà фàêòè÷íîãî ð³âíÿ фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ, ñê³ëüêè ïðîãíîзóâàííÿ éîãî зì³íè òà ðîз-
ðîбêà íà ö³é îñíîâ³ åфåêòèâíèх óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ зà 
òðàєêòîð³єю зðîñòàííÿ їх фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї âàðòîñò³.

Âñòàíîâëåí³ ïðèíöèïè îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ íåîбх³äíî 
äîïîâíèòè ïðèíöèïàìè, ÿê³ äîäàòêîâî â³äîбðàæà-
юòü ñïåöèф³êó її фîðìóâàííÿ (òàбë. 4).

Пðèíöèïè îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ò³ñíî ïîâ’ÿзàí³ ì³æ 
ñîбîю òà фîðìóюòü єäèíó бàзó îö³íêè з ïîзèö³é 
â³äïîâ³äíîñò³ êîìïëåêñó зàñòîñîâàíèх ìåòîäè÷íèх 
ï³äхîä³â, ìåòîä³â òà îö³íî÷íèх ïðîöåäóð ñïåöè-
ф³÷íîìó хàðàêòåðó фîðìóâàííÿ êåðîâàíîї âàð-
òîñò³ ó âèãëÿä³ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Âисновки. Пðèíöèïè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ âèзíà÷àюòüñÿ з óðàхóâàííÿì ñïåöèф³êè 
зä³éñíåííÿ ö³єї îö³íêè â ïðîöåñ³ âàðò³ñíî-îð³-
єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ. Îö³íêà ÿê ³íñòðóìåíò 
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâ ïîâèííà бóòè 
ñïðÿìîâàíà íà âèì³ðюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, ÿêà âèñòó-
ïàє íîâèì îб’єêòîì óïðàâë³ííÿ â ðàìêàх ðåàë³зà-
ö³ї â³äïîâ³äíîї óïðàâë³íñüêîї êîíöåïö³ї.

Åфåêòèâíå зàñòîñóâàííÿ êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-
îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ïîòðåбóє òðàíñфîðìàö³ї 
ïðèíöèï³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ó ïðèí-
öèïè, ÿê³ фîðìóюòü ìåòîäîëîã³÷íó бàзó âèзíà-
÷åííÿ їх фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàð-
òîñò³ ÿê êîíêðåòíîãî âèäó êåðîâàíîї âàðòîñò³. 
Òàê³ ïðèíöèïè хàðàêòåðèзóюòü êîíêðåòíó ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü âèêîíóâàíîї íà їх îñíîâ³ îö³íêè фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ 

íà зä³éñíåííÿ ìåíåäæìåíòîì óïðàâë³íñüêèх ä³é 
щîäî зб³ëüшåííÿ ö³єї âàðòîñò³.

Дëÿ âèзíà÷åííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåð-
ñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ìîæëèâèì є âèêîðèñ-
òàííÿ íàÿâíèх â òåîð³ї òà ïðàêòèö³ îö³íêè ïðèíöèï³â 
âíåñêó, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³, збàëàíñîâàíîñò³, 
зàëåæíîñò³, зì³í, êîíêóðåíö³ї, â³äïîâ³äíîñò³. Пðèí-
öèïè âíåñêó, ãðàíè÷íîї ïðîäóêòèâíîñò³, збàëàíñî-
âàíîñò³ äîö³ëüíî îб’єäíàòè â ãðóïó ïðèíöèï³â, щî 
хàðàêòåðèзóюòü ñïåöèф³êó ï³äïðèєìñòâà ÿê íîñ³ÿ 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³.

Â ïðîöåñ³ îö³íюâàííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéê-
хîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ïðèíöèïè 
êîðèñíîñò³, зàì³щåííÿ, î÷³êóâàííÿ, íàéêðàщîãî 
òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ïîòðåбó-
юòü ìîäèф³êàö³ї шëÿхîì їх â³äïîâ³äíîї àäàïòàö³ї 
äî ñïåöèф³êè фîðìóâàííÿ ö³єї êåðîâàíîї âàðòîñò³.

Дîö³ëüíèì є âèêîðèñòàííÿ â îö³íö³ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
зàãàëüíèх ïðèíöèï³â íàóêîâîñò³, îб’єêòèâíîñò³, 
ñèñòåìíîñò³, êîìïëåêñíîñò³, бåзïåðåðâíîñò³, äèíà-
ì³÷íîñò³.

Дëÿ íàéб³ëüш ïîâíîãî â³äîбðàæåííÿ ï³ä ÷àñ 
зä³éñíåííÿ îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ñïåöèф³êè її фîð-
ìóâàííÿ íåîбх³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ïðèíöèïè 
³íòåãðîâàíîñò³ îö³íêè â ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîю âàðò³ñòю, óïðàâë³í-
ñüêîї àäåêâàòíîñò³, óзãîäæåííÿ ö³íí³ñíèх ñêëàäî-
âèх, äîäàíîї âàðòîñò³.

Пîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ ïîâ’ÿзàí³ з ³ìïëåìåíòà-
ö³єю âñòàíîâëåíèх ïðèíöèï³â â òåîð³ї òà ïðàêòèö³ 
îö³íêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà ÿê îб’єêòà óïðàâë³ííÿ з ðîзðîбêîю 
íà їх îñíîâ³ åфåêòèâíîї ìåòîäèêè âèзíà÷åííÿ фóí-
äàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ â ïðîöåñ³ 
âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî 
óïðàâë³ííÿ íà ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêîíîì³êè.

Òàбëèöÿ 4
Характеристика додатковиõ принципів оцінки фундаментально-стейкõолдерської вартості 

підприємств з ураõуванням специфіки її формування
Принципи оцінки Характеристика принципів оцінки

Пðèíöèï 
³íòåãðîâàíîñò³ 
îö³íêè â ïðî-
öåñ óïðàâë³ííÿ 
фóíäàìåíòàëüíî-
ñòåéêхîëäåðñüêîю 
âàðò³ñòю ï³äïðè-
єìñòâ

Îö³íêà ïîâèííà ðîзãëÿäàòèñÿ ÿê ïî÷àòêîâèé åòàï ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîë-
äåðñüêîю âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâà, ÿêèé íåðîзðèâíî ïîâ’ÿзàíèé òà âзàєìîä³є з ³íшèìè ñòàä³ÿìè âàð-
ò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ (ðîзðîбêà ñòðàòåã³ї зб³ëüшåííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, ïðèéíÿòòÿ òà ðåàë³зàö³ÿ òàêòè÷íèх òà îïåðàòèâíèх óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü, 
ïîбóäîâà ñèñòåìè ìàòåð³àëüíîãî ñòèìóëюâàííÿ). Îö³íêà фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ 
ïîâèííà хàðàêòåðèзóâàòèñÿ ïðàêòè÷íîю ñïðÿìîâàí³ñòю íà зä³éñíåííÿ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâàìè 
зà êðèòåð³єì її зб³ëüшåííÿ, à ðåзóëüòàò îö³íêè ìàє íå ò³ëüêè ф³êñóâàòè äîñÿãíóòèé ð³âåíü ö³єї âàð-
òîñò³, àëå é ïîêàзóâàòè êîíêðåòí³ шëÿхè ï³äâèщåííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ зà 
äîïîìîãîю êîíêðåòíèх óïðàâë³íñüêèх зàхîä³â.

Пðèíöèï óïðàâ-
ë³íñüêîї àäåêâàò-
íîñò³

Îö³íêà ìàє ñïðèÿòè âïðîâàäæåííю ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîю âàð-
ò³ñòю ÷åðåз зä³éñíåííÿ ö³ëåñïðÿìîâàíîãî âïëèâó íà фàêòîðè її фîðìóâàííÿ ó âèãëÿä³ êîíêðåòíèх 
êåðîâàíèх ïàðàìåòð³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, â³äîбðàæàòè ðåàëüíèé ïðîöåñ ñòâîðåííÿ фóíäàìåí-
òàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³ íà ï³äïðèєìñòâàх, зàбåзïå÷óâàòè ìîæëèâ³ñòü ïðèéíÿòòÿ зâàæåíèх 
òà îбґðóíòîâàíèх óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü íà îñíîâ³ ðåзóëüòàò³â òàêîї îö³íêè, ò³ñíî êîðåñïîíäóâàòè з 
íàÿâíîю ñèñòåìîю бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó òà ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ.

Пðèíöèï óзãî-
äæåííÿ ö³íí³ñíèх 
ñêëàäîâèх

Â îö³íö³ ïîâèííà â³äîбðàæàòèñÿ ê³ëüê³ñíà ì³ðà зàãàëüíîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ÿêà фîðìóєòüñÿ íà 
îñíîâ³ óзãîäæåííÿ її ö³íí³ñíèх ñêëàäîâèх, à ñàìå фóíäàìåíòàëüíîї òà ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñòåé.

Пðèíöèï äîäàíîї 
âàðòîñò³

Îö³íêà ÿê ³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâ ìàє ïåðåäбà÷àòè âèзíà÷åííÿ ÷àñòèíè 
фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³, ÿêà äîäàєòüñÿ â ðåзóëüòàò³ зä³éñíåííÿ óïðàâë³íñüêèх 
зàхîä³â. Âïðîâàäæåííÿ öüîãî ïðèíöèïó äàє зìîãó íå ëèшå îö³íèòè åфåêòèâí³ñòü âàðò³ñíî-îð³єíòî-
âàíîãî óïðàâë³ííÿ ó âèãëÿä³ ïðèðîñòó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї âàðòîñò³, àëå é зìåíшèòè 
ìîæëèâîñò³ ìàí³ïóëÿö³é з бîêó ìåíåäæìåíòó ï³ä ÷àñ ðîзðàхóíêó фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñüêîї 
âàðòîñò³ äëÿ óïðàâë³íñüêèх ö³ëåé.
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ÎПÐÅÄÅËÅÍÈÅ ПÐÈÍЦÈПÎÂ ÎЦÅÍÊÈ ÑÒÎÈМÎÑÒÈ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ:  
ÓПÐÀÂËÅÍЧÅÑÊÈЙ ПÎÄХÎÄ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы âîïðîñы îïðåäåëåíèÿ ïðèíöèïîâ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå óïðàâ-
ëåí÷åñêîãî ïîäхîäà. Îбîñíîâàíà íåîбхîäèìîñòü òðàíñфîðìàöèè ïðèíöèïîâ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé â ïðèíöèïы îïðåäåëåíèÿ èх фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêîé ñòîèìîñòè êàê êîíêðåòíîãî âèäà 
óïðàâëÿåìîé ñòîèìîñòè. Пðîàíàëèзèðîâàíы èзâåñòíыå ïðèíöèïы îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé 
ñ ïîзèöèé âîзìîæíîñòåé èх èñïîëüзîâàíèÿ äëÿ èзìåðåíèÿ фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêîé ñòîèìîñòè 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ. Уñòàíîâëåíы ïðèíöèïы îöåíêè фóíäàìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêîé ñòîèìîñòè 
ïðåäïðèÿòèé äëÿ эффåêòèâíîé ðåàëèзàöèè êîíöåïöèè ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ íà 
ìèêðîóðîâíå ñîâðåìåííîé эêîíîìèêè.
Êлючевые слова: ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèé, óïðàâëåíèå, ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîå óïðàâëåíèå, фóíäà-
ìåíòàëüíî-ñòåéêхîëäåðñêàÿ ñòîèìîñòü, îöåíêà, ïðèíöèïы îöåíêè.
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DETERMINING THE BASIS FOR VALUATION OF THE ENTERPRISES’ VALUE:  
MANAGERIAL APPROACH

Summary
The article deals with the problem of determining the basis for valuation of the enterprises’ value based 
on managerial approach. There are given reasons for the necessity of transforming the basis for valuation 
of the enterprises’ value into the basis for determining their fundamental and stakeholder value as a specific 
type of manageable value. There are analyzed the well-known basics for valuation of the enterprises’ value 
from the point of view of possibilities of their application in order to measure the fundamental and stakeholder 
value of economic entities. It is established the basis for valuation of the fundamental and stakeholder 
enterprises’ value for effective implementation of the concept of value-based management at the micro level 
of the economy nowadays.
Key words: enterprises’ value, management, value-based management, fundamental and stakeholder value, 
valuation, basis for valuation.


