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ТЕОРІЯ СТВОРЕННЯ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 
В ЕКОНОМІЧНІЙ І ФІНАНСОВІЙ ДУМЦІ:  

РЕТРОСПЕКТИВНИЙ ПОГЛЯД І ВЕКТОРИ РОЗВИТКУ
Анотація. Представлено ретроспективний погляд 

на розвиток теорії вартості в фінансовій думці. Обґрун-
товано доцільність вивчення еволюції розвитку кон-
цепції управління вартістю підприємства. Акцентовано 
на імперативі креації вартості підприємства в сучасній 
економічній думці. Уточнено поняття «вартість підпри-
ємства» та запропоновано власну дефініцію «креація 
вартості підприємства». Виділено вектор креації варто-
сті підприємства на основі розвитку інтелектуального 
капіталу як стратегічний чинник забезпечення зрівно-
важеного розвитку сучасних суб’єктів господарювання.
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Постановка проблеми. Поява нової парадигми господарю-
вання у третьому сторіччі обумовлена переходом економіки у 
наступну еру розвитку – економіку знань, інформаційних тех-
нологій, екологізації виробництв та соціальної відповідально-
сті бізнесу, спричинила зміни у підходах до підприємницької 
діяльності. При цьому певних уточнень зазнало і традиційне 
розуміння цільових орієнтирів суб’єктів господарювання – від 
отримання максимального прибутку до максимізації вартості 
підприємства. Зважаючи на посилення позитивного впливу 
інтелектуального капіталу на величину вартості підприєм-
ства, цілком логічним є дослідження і забезпечення протікання 
процесів її креації, адже, як слушно зауважив М. Сюдак, саме 
«створення вартості … є підставою для доброї конкурентної 
позиції підприємства» [49, с. 5]. Крім того, результати аналі-
тичних звітностей, здійснених відомими консалтинговими фір-
мами, засвідчують, що за економічною глобалізацією, швид-
ким розвитком фінансових ринків та інформаційних технологій 
однією із ключових цілей функціонування підприємств стає 
креація вартості саме інтелектуальним чинником. Усе вище-
наведене доводить доцільність вивчення та своєчасність опра-
цювання теорії креації вартості підприємства як ключового 
вектора забезпечення економічного поступу в умовах нової 
парадигми господарювання, що і є предметом пропонованого 
дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зародження 
теорії креації вартості підприємства у різних аспектах просте-
жувалося у працях Т. Копеланда, Т. Коллєра, Дж. Муріна [17]; 
Ч. Мульфонда [37]; П. Контеса [31, с. 207–213]; О. Мен-
друла [7]; О. Терещенка [11]; Т. Момот [9], A. Яблоньскєго [29], 
A. Які [30] та ін.

У 1994 р. група дослідників Дж. Мактаггарт, П. Кон-
тес і М. Манкінс, розглядаючи «імператив вартості» («Value 
Imperative») у створенні багатства, фінансових і стратегічних 
детермінант креації вартості для стейкхолдерів, уперше ввела в 
наукове термінологічне поле поняття «креація вартості» («The 
Value Creation») [35, с. 2, 69-110]. Запропоновані науковцями 

ідеї лягли в основу концепції вартісно-орієнтованого управ-
ління («Value Based Managament»), опрацьованої у 1998 р. 
А Раппапортом. для корпоративного сектора і скерованої на 
забезпечення максимізації вартості для акціонерів у довгостро-
ковій перспективі шляхом виокремлення функцій управління і 
власності та організації контролю власників за ефективністю 
функціонування товариства. 

Моніторинг наукового простору підтверджує, що взаємо-
зв’язки між окремими складовими модулями інтелектуального 
капіталу та креацією вартості сучасних підприємств з’явля-
ються в рамках концепції «платформи вартості» інтелектуаль-
ного капіталу, фундаторами якої є Л. Едвінсон, М. Мелоун, 
котрі довели вплив людського та структурного капіталів на 
формування ринкової вартості фірми «Skandiа» [23, с. 45б 106]; 
Л. Едвінсон і П. Салліван [22] чи М. Братніцкі та Я. Стрижина, 
які оцінили вплив знань на вартість [40, с. 49]. На впливі соці-
ального капіталу на ринкову вартість підприємства додатково 
наголошували у дослідженнях М. Братніцкі, Я. Стрижина [40], 
М. Мак-Ілрей [36]. Привертають увагу дослідження А. Хілл-
мана та Дж. Кейма щодо взаємозалежностей, які мають місце 
між інтелектуальним капіталом та соціальною відповідальністю 
бізнесу, а також їх впливу на вартість підприємства [26]. Попу-
лярність та своєчасність вивчення впливу соціального капіталу 
на креацію вартості підприємств доводить той факт, що подібні 
наукові пошуки тривають і сьогодні. Так, вартісно-творчу роль 
соціального капіталу доведено у працях А. Лібертовскої шля-
хом тверджень, що «соціальний капітал причетний до творення 
нової вартості підприємств» [33, с. 88-91, 96]. Зважаючи на той 
факт, що забезпечення зрівноваженого розвитку підприємства 
стає пріоритетом в сучасних умовах господарювання, то цілком 
очевидним і беззаперечним є посилення впливу соціального 
капіталу, зокрема й у сфері креації вартості.

Протягом останніх років помітною є низка досліджень, 
наприклад Т. Дуенінга, Р. Літріха, М. Лєхтера, які представляють 
креацію вартості підприємства (Сreating Еnterprise Value), зумов-
лену таким складовим елементом інтелектуального капіталу, як 
ринковий капітал (маркетинг, комунікаційні технології зв’язків зі 
споживачами) [21, с. 73-75]. Заслуговують на увагу і дослідження 
Т. Долігальского, який доводить вплив на вартість підприємства 
клієнтського капіталу, чи Б. Добєґали-Корони щодо визначаль-
ного впливу знань про клієнта [50, с. 341-357, 439-469].

На зростаючому значенні на креацію вартості підприємства 
інформаційного капіталу у розрізі його складових елементів 
наголошує у своїх дослідженнях Р. Ожеховскі [50, с. 391-400] 
та ін., що є виправданим, зважаючи на роль генератора інфор-
маційно-комунікаційних технологій у розвитку інтелектуаль-
ного капіталу суб’єктів господарювання.

Подібні наукові розвідки виявилися у дослідженнях 
М. Хурлея, В. Робінсона, І. Карнера, С. Кортеза, спрямованих 
на формування потенціалу вартості підприємств (Potential 
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Enterprise Value) на основі впливу таких структуротворчих еле-
ментів інтелектуального капіталу, як ринковий (брендовий, клі-
єнтський капітал) та соціальний (креація культури) [27]. Зазви-
чай ключова роль ринкового капіталу у сфері креації вартості 
підприємств, зважаючи на розширення таким чином можливо-
стей щодо утримання наявних сегментів та захоплення нових 
ринкових ніш, є безсумнівною.

Виділення раніше не вирішених частин загальної про-
блеми. Здійснений ретроспективний аналіз становлення теорії 
креації вартості підприємства засвідчив її базування на кон-
цепції управління вартістю (VBM), що у подальших наукових 
розвідках знайшло відображення в окремих аспектах, спрямова-
них на максимізацію вартості для акціонерів, пізніше усіх заці-
кавлених сторін, сучасних технологій оцінки вартості бізнесу, 
формування вартості сучасних фірм тощо. Зважаючи на те, що 
вартість суб’єкта господарювання є показником, величина якого 
пов’язана з тривалим періодом часу, цілком зрозумілими є про-
поновані дослідниками стратегічні спектри її розгляду. Однак 
наведені вище дослідження вміщують лише діагностику впливу 
окремих складових модулів інтелектуального капіталу, зокрема 
індивідуального, ринкового, інформаційного та ін. Крім того, 
вимушені констатувати, що на сьогодні відсутня повномасш-
табна оцінка впливу інтелектуального капіталу на креацію вар-
тості підприємства, а це, у свою чергу, пояснюється незаверше-
ною розбудовою самої теорії інтелектуального капіталу.

Не викликають також заперечень твердження науковців 
щодо важливості нарощення потенціалу до формування варто-
сті серед сучасних суб’єктів господарювання, адже, за даними 
«Fiduciary Network», такий потенціал до формування вартості 
нині мають лише 10-15% суб’єктів господарювання [27]. Наве-
дені аргументи на користь підвищення потенціалу для креації 
вартості підприємств, на нашу думку, є додатковим свідченням 
необхідності здійснення ґрунтовних наукових розвідок у сфері 
опрацювання теоретико-методологічних основ і вивчення 
аспектів оцінки ефектів креації вартості на основі розвитку 
інтелектуального капіталу.

На сьогодні низка аспектів теорії креації вартості підпри-
ємства, зокрема щодо опрацювання єдиного термінологіч-
ного поля, механізму креації вартості підприємства, оцінки 
її ефектів тощо залишаються не повністю дослідженими. 
Неповністю вивченими залишаються питання оцінки впливу 
на креацію вартості підприємства інтелектуального капіталу, 
що зумовлено новизною цього напряму досліджень в еконо-
мічній теорії.

Особливо актуальним даний вектор досліджень є для укра-
їнської економічної думки, оскільки запропонована нами роз-
будова теорії креації вартості підприємства стане підґрунтям 
для гармонізації вітчизняних наукових розвідок зі світовими 
напрямками, дозволить підвищити конкурентоспроможність 
української науки у світовому науковому просторі, розширить 
можливості поширення офшорингу процесів знань в Україні та 
позитивно вплине на міграційні процеси серед висококваліфі-
кованих фахівців.

Крім того, результати таких досліджень можуть розгля-
датися в якості додаткового інформування і переконання біз-
несових кіл як такі, що допоможуть підвищити інвестиційну 
привабливість, транспарентність і конкурентоспроможність 
вітчизняних підприємств. Це означає, що будь-яке підприєм-
ство, яке прагне до здобуття конкурентних переваг на ринку, 
повинно звернути особливу увагу на необхідність креації вар-
тості шляхом розвитку інтелектуального капіталу, враховуючи 
те, що це найкращий шлях для досягнення успіху. 

Зважаючи на доведені вище взаємозалежності між певними 

елементами інтелектуального капіталу, з великою ймовірністю 
можемо стверджувати, що існує пряма залежність між рівнем 
розвитку інтелектуального капіталу та креацією вартості під-
приємства. Таким чином, констатуємо, що теорія креації вар-
тості підприємства є відносно новітнім, недостатньо вивченим, 
проте перспективним напрямом сучасних наукових розвідок.

Метою дослідження є розробка теоретико-методологічних 
домінант теорії креації вартості на основі розвитку інтелекту-
ального капіталу підприємства. Завдання дослідження поляга-
ють в представленні світової економічної думки щодо теорії 
креації вартості підприємства, опрацювання дефініції «креації 
вартості підприємства» та окресленні перспектив розвитку цієї 
теорії в межах концепції управління вартістю.

Об’єктом дослідження виступають процеси управління 
вартістю підприємства.

Предметом дослідження є концептуальні основи побудови 
теорії креації вартості на основі розвитку інтелектуального 
капіталу підприємства. 

Піддаючи аналізу напрацювання економістів, приходимо 
до розуміння, що усі пропозиції знаходяться у полі появи нової 
парадигми управління підприємствам, яка базується на імпера-
тиві креації вартості.

Виклад основного матеріалу. Теорія вартості не сходила 
зі шпальт наукових публікацій усіх поколінь, починаючи від 
давньогрецьких філософів, софіста Протагора із Абдери (480–
410 рр. до н. е.), Ксенофонта (біля 430–354 рр. до н. е.) чи Арис-
тотеля (384–322 рр. до н. е.), які представляли суб’єктивістські 
погляди до відомих світових учених різних шкіл і напрямів, 
наприклад, аксіології французького філософа П. Лап’є, дослід-
ника проблеми цінності А. Мейнонґа (1853–1920), розробника 
поняття «гештальт-якості» Х. фон Еренфельса (1859–1920), 
основоположника філософської антропології М. Шелєра 
(1874–1928) чи польського філософа, дослідника феноменоло-
гії, онтології та естетики Р. Інґардена (1893–1970); течії мер-
кантилізму – Н. Барбона (1640–1698), який вважав, що вартість 
блага залежить від його використання [34, с. 689-692]; школи 
фізіократів Ф. Кене (1694–1774); А. Р. Ж. Тюрго (1727–1781), 
який бачив «джерело вартості у праці селян» [51, с. 21].

Історичний метод дозволив виділити два підходи у трак-
туванні теорії вартості: об’єктивний (базується на сприйнятті 
її як характеристики певних благ, явищ, стану) – у представ-
ників класичної економіки при дослідженні природи багатства 
А. Сміта (1723–1790), прихильника трудової теорії вартості 
Д. Рікарда (1772–1823); Ж. Б. Сея (1767–1832), який уперше 
розділяючи «працю продуктивну …, яка створює додану вар-
тість та не продуктивну…, яка не створює доданої вартості»; 
Дж. Мілем (1806–1873), який серед елементів вартості праці 
виділяв такі складові інтелектуального капіталу, як «… майс-
терність і знання … робітників … або управлінців» [47, с. 182, 
291-294]; та суб’єктивний (доповнює останню аспектами цін-
ності, корисності, які носять індивідуальний чи суспільний 
характер та відображають рівень задоволення потреб тощо) – 
представники неокласичної економіки, засновник маржина-
лізму К. Менґер (1840–1921), розробник теорії граничної про-
дуктивності Л. Вальрас (1834–1910), засновник математичної 
школи в економіці В. Джевонс (1835–1882) та ін.

Подальший розвиток теорії вартості відбувся у течії нео-
класицизму із появою праць ученого А. Маршала (1842–1924), 
який стверджував, що «актуальна вартість … так звана ринкова 
частота залежить більше від випадкових заходів, від чинників, 
які тривають коротко, ніж від чинників стабільних» [6, с. 512]. 
Привертає увагу той факт, що вченим запропоновані постулати 
взаємозалежностей величин попиту від граничної корисності 
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товару, а величини пропозиції – від витрат виробництва, вста-
новлених на основі витрат праці та капіталу, а також уперше 
обґрунтовано термін «еластичність попиту», які на сьогодні 
залишаються актуальними. 

Варто зазначити, що у 1990-х рр. ХХ ст. в економіч-
ній думці активізувалися дослідження у сфері маркетингу 
та оцінці його впливу на виробництво, зокрема доцільно 
відзначити праці американського економіста Ф. Котлєра  
(нар. 1931 р.), який пропонує розуміння вартості як «здійсне-
ної клієнтом оцінки загальної здатності продукту задовольняти 
певну потребу» [32, с. 7]. Таким чином, бачимо, що економічна 
категорія вартості перебуває у постійному розвитку.

Зважаючи, що термін «вартість підприємства» є поєднан-
ням двох економічних категорій – «вартість» та «підприєм-
ство», пропонуємо поглянути насамперед на категорію варто-
сті з ретроспективного підходу, звертаючись до економічної 
енциклопедії, де вартість подано як «економічну категорію, 
яка виражає уречевлену в товарах та послугах суспільно необ-
хідну працю й економічні відносини і є суб’єктами господар-
ської діяльності, що пов’язані з суспільним поділом праці й 
обміном товарами та послугами» [1, с. 154]. У той же час нова 
парадигма господарювання, тривалі трансформаційні процеси 
вітчизняної економіки, зокрема у сфері власності зумовили 
необхідність напрацювання законодавчо-нормативних актів 
щодо практичної оцінки підприємств і розгляд вартості «як 
еквіваленту цінності об’єкта оцінки, вираженого у ймовірній 
сумі грошей» [2; 3]. Таким чином, можемо стверджувати, що 
такий підхід до розуміння вартості доводить її абстрактний 
характер, підтверджує її існування та проявляється у грошовій 
формі під час обміну, оскільки саме тоді з’являється поняття 
еквіваленту.

Підвищення ефективності виробництва, зростання продук-
тивності праці, розширення доступу до фінансових ресурсів 
дозволяють збільшувати створену додану вартість та забезпе-
чують покращення якості життя населення, особливо високо-
розвинених країн, що дозволило нині знову розширити спектр 
погляду на імператив вартості в напрямі формування поняття 
«соціальна вартість». Зауважимо, що вперше дефініцію «соці-
альна вартість» використав представник відносно нової течії 
в економічній думці – інституціоналізм – професор К. Ейрс 
(1891–1972), доповнюючи цінову вартість блага (запропоно-
вану неокласиками) вартістю промисловою. При цьому вчений 
вважав, що промислова вартість блага є нічим іншим, як його 
внеском у суспільний добробут, тобто за своєю природою має 
саме соціальне походження, тому її можна називати «соціаль-
ною вартістю» [16]. Власне, остання і виступає складовою так 
званої промислової вартості. У сучасних дослідженнях привер-
тають увагу насамперед аспекти забезпечення добробуту, що, 
на нашу думку, пов’язано зі швидкими темпами економічного 
розвитку, гуманізацією та демократизацією суспільства. Від-
так, такі підходи відображені у працях американсько-канад-
ського економіста Дж. Ґелбрейта (1908–2006), який стверджує, 
що нині «якість життя визначає вартість блага» [25, с. 303]. При 
цьому дослідник додає, що створений національний дохід під-
лягає поділу на двох етапах: на першому відбувається пропор-
ційний поділ до вкладених у створення блага праці та капіталу, 
на другому – відповідно до суспільних потреб. Саме існування 
другого етапу розподілу створеного доходу нині забезпечує 
покращення рівня життя у високорозвинених країнах. Відтак, 
блага стають доступнішими і набувають так званої «соціальної 
вартості», що в динаміці знижується у результаті розширення 
доступу до їх набуття.

Спираючись на результати досліджень теорії вартості, 

можемо констатувати, що нині її дефініцію дослідники застосо-
вують, як правило, у поєднанні з певними додатковими харак-
теристиками. Так, у сучасній фаховій літературі на трактування 
«вартість підприємства» усе частіше натрапляємо при дослі-
дженні проблем «управління вартістю підприємства», «макси-
мізації ринкової вартості підприємства», «максимізації вартості 
для акціонерів» тощо. Піддаючи логічному аналізу запропоно-
вані публікації й узагальнивши пропозиції, вважаємо за доцільне 
в процесі управління вартістю виділити дві стадії: перша – кре-
ації вартості (творення), друга – використання (застосування) 
створеної вартості. В основі такої структуризації процесу вар-
тісно-орієнтованого управління підприємством лежить підпри-
ємницький конструктивізм, що дозволяє виокремити генератори 
креації вартості та сфери її застосування, які характеризуються 
різним впливом на підвищення його ефективності.

Зважаючи на предмет нашого дослідження, більш детальну 
увагу приділимо виокремленню низки підходів саме до тлума-
чення поняття «креація вартості підприємства»:

- онтологічний – дозволить обґрунтувати існування 
поняття вартості підприємства, зважаючи на різноманітність і 
багатогранність його трактування економічною думкою;

- гуманістичний – дозволить синтезувати поняття варто-
сті підприємства в межах економічних, психологічних, культу-
рологічних і соціологічних аспектів, що є особливо актуальним 
для сучасного етапу економічного поступу суспільства;

- епістемологічний – дозволить виявити технології 
вивчення процесів креації вартості підприємства та резерви 
підвищення її ефектів.

Цілком слушно буде погодитися, що перша згадка (пред-
ставляючи широке філософське тлумаченням «вартості фірми, 
як … ймовірності, що старі клієнти повернуться на попереднє 
місце навіть тоді, коли старого купця чи продавця … уже не 
буде») з’явилася у юридичній площині при винесенні вироку 
британським судом щодо «Gruttwell Kontro Lye» у 1810 р. [52]. 
Сьогодні пропонується таке тлумачення поняття «вартість під-
приємства»: «грошовий вимір капіталу, вкладеного в опера-
ційну діяльність» [49, с. 16]. Однак таке визначення не відо-
бражає інвестиційної діяльності, спрямованої на розвиток 
інтелектуального капіталу, вплив якого на креацію вартості 
підприємств постійно посилюється.

Крім того, варіативність підходів, представлених еконо-
мічною думкою і практикою оцінки щодо термінологічного 
визначення «вартості підприємства», враховуючи ринковий/не 
ринковий аспекти та суб’єктивний чинник корисності, дозво-
ляє виділити такі основні способи його розуміння: балансова 
вартість (book value) – охоплює вартість активів, зменшену на 
суму боргових зобов’язань підприємства, тобто дорівнює вар-
тості власного капіталу. Однак, наголосимо на тому факті, що 
даний показник тільки частково враховує названу нами «інте-
лектуальну вартість», зокрема у вигляді вартості нематеріаль-
них активів, тоді як інші складові залишаються неохопленими 
(goodwil, know-how тощо); ринкова вартість (market value) – 
«вартість, за яку можливе відчуження об’єкта оцінки на ринку 
подібного майна», тобто ціна, яку готові заплатити інвестори 
за підприємство у певний момент часу [10]. При цьому звер-
таємо увагу, що, враховуючи суб’єктивну характеристику 
корисності, величина ринкової вартості може коливатися у 
дуже широких діапазонах; ліквідаційна вартість (liquidation 
value) – визначається сумою коштів, які можуть бути отримані 
власником при ліквідації підприємства. Цей оціночний показ-
ник вартості підприємства не відображає її дійсної величини, 
оскільки може бути розрахований на момент його ліквідації, і 
тому, на нашу думку, має обмежене застосування, бо не відо-
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бражає перспективного аспекту. Зважаючи на таке обґрун-
тування, можна стверджувати про недоцільність його вра-
хування при поданні власного підходу до розгляду вартості 
підприємства; вартість відтворення (reproduction value) – вар-
тість створення в сучасних умовах аналогічного за виробни-
чими потужностями підприємства. Вважаємо, що застосу-
вання пропонованого оціночного показника не знаходиться 
у сфері креації вартості підприємства, а тому розгляд його 
в якості базового поняття є невиправданим з економічного 
погляду; справедлива вартість (fair value) – це ринкова оцінка 
активів чи зобов’язань суб’єкта господарювання, що виникає 
між зацікавленими, добре поінформованими та незалежними 
сторонами [8]. Зауважимо, що саме вказане поняття найкраще 
відображає процеси креації вартості підприємства, оскільки 
дозволяє враховувати вартість такого нематеріального активу, 
як «goodwill», збільшуючи, таким чином, величину власного 
капіталу, підвищуючи інвестиційну привабливість та розши-
рюючи можливості для отримання кредитних ресурсів у між-
народних банківських установах. Враховуючи сучасні зміни у 
вітчизняній економічній системі України та перспективи, які 
відкриваються для українських підприємств у зв’язку з підпи-
санням економічної частини Асоціації з ЄС, цілком виправ-
даним виглядає розширення застосування «справедливої 
вартості» при оцінці бізнесу та «goodwill», що дозволяє збіль-
шувати вартість підприємства на ціну «goodwill» [28], адже 
саме показник «справедливої вартості», дозволяючи дотри-
муватися принципу транспарентності, забезпечує прозорість 
звітності, що є надзвичайно важливим позитивним сигналом 
для виходу та фіксування на європейському ринку вітчизня-
них суб’єктів господарювання.

Таким чином, перевагою міжнародних стандартів оцінки 
бізнесу можна вважати відкриття можливостей збільшення/
зменшення вартості суб’єкта господарювання на суму 
«goodwill» / «badwill» чи «know-how» – вартість генераторів 
інтелектуального походження, що виникає при її перевищенні/
недосягненні «справедливої вартості» [28]. У здійснених 
дослідженнях сучасної наукової думки усе частіше привер-
тають увагу широкі чи вузькі спектри застосування поняття 
«goodwill». Так, перші базуються на його розумінні як ділової 
репутації, «доброї волі», що набуває вартісного вираження 
лише за умов трансакції купівлі/продажу чи «перевищення 
загальної вартості підприємства над сумою його окремих мате-
ріальних вартостей та ідентифікованих нематеріальних варто-
стей» [14, с. 210-214; 53, с. 35]. 

Друга група дослідників розглядає більш вузько дане 
поняття, стверджуючи, що «goodwill» та «репутація підпри-
ємства» є різними, або ж виділяючи персональну чи бізнесову 
складові [12; 39]. Таким чином, представлені підходи до оцінки 
вартості підприємства дозволяють стверджувати, що при її 
формуванні помітним є зростання впливу інтелектуального 
чинника. Однак ототожнення загальної вартості підприємства 
лише з вартістю «goodwill», на нашу думку, є невиправда-
ним. Відтак, цілком логічним видається врахування величини 
«goodwill» як генератора інтелектуальної вартості, що прояв-
ляється як синергічний ефект від функціонування індивідуаль-
ного та колективного інтелектуального капіталу підприємства.

Принагідно зауважимо, що фахова література містить ще 
багато інших понять вартості підприємства, зокрема поточна, 
розрахункова, інвестиційна, страхова, податкова вартість, вар-
тість ринкової капіталізації, заміщення тощо [5]. Однак, згідно 
з нашими міркуваннями, спираючись на предмет дослідження, 
вважаємо, що їх розгляд в якості базової домінанти при інтер-
претації «вартості підприємства» є недоцільним, оскільки 

характеризується певними обмеженнями та не дозволяє її уза-
гальнення.

Підсумовуючи, приходимо до розуміння, що строкатість 
термінологічного поля, зумовлена неоднозначністю дефініції 
«вартості підприємства», на сьогодні не дозволяє представити 
єдиного його тлумачення. Відтак, знову зважаючи на предмет 
дослідження, пропонуємо розглядати підприємство як об’єкт 
обміну (продажу), в основі якого лежить поняття «справед-
ливої вартості» інтелектуального походження, тобто такої, що 
визначена на базі відомих цін, враховуючи ймовірність здатно-
сті до креації. 

На нашу думку, вартість підприємства – це грошове вира-
ження справедливої вартості матеріальної та інтелектуальної 
складових, а також синергічних ефектів, що виникають в резуль-
таті їх функціонування, встановлених на певну дату в умовах 
конкурентного ринку. Обґрунтуванням так представленої дефіні-
ції є переконання наявного і постійно зростаючого інтелектуаль-
ного контенту процесів креації вартості сучасних підприємств.

Привертає увагу той факт, що вже у 1980-х роках ХХ ст. 
зниження цін на акції на фондовому ринку економісти поясню-
ють неврахуванням в управлінській політиці проблем креації 
вартості. Такий стан речей зумовив появу в науковій літературі 
поняття «лакуни вартості» («value gap») авторства А. Шапіро 
та Ш. Балбірера, що, власне, акцентує увагу на важливості кре-
ації вартості підприємства [46, с. 8]. Фактично це означає, що 
протікання процесів креації вартості дозволяє забезпечувати її 
максимізацію, а значить, гарантувати зрівноважений розвиток 
підприємства, попереджувати втрату суб’єкта господарювання 
шляхом виникнення рейдерських атак, що має місце в сучасних 
умовах господарювання в українських реаліях.

Розвиток теорії креації вартості підприємства спричинений 
ідеями, що виникли останнім часом у сферах:

• інтеліґентості підприємств – зростанням ролі інтелекту-
ального капіталу та спробами вчених обґрунтувати його вплив 
на процес креації вартості. Саме домінанта інтелігентності доз-
воляє підприємству забезпечити стабільну динаміку економіч-
ного зростання за рахунок підвищення рівня адаптаційності як 
на внутрішньому, так і на зовнішньому ринках. Необхідно зазна-
чити, що для розвитку адаптаційного потенціалу підприємства 
важливим є утримання високих темпів змін у сфері колектив-
ного інтелектуального капіталу, зокрема його інноваційної та 
інформаційної складових. Особливо актуальними ці проблеми 
є для вітчизняних суб’єктів господарювання, які на сьогодні 
перебувають у пошуку нових конкурентних переваг на європей-
ському ринку, доступ до якого відкрився у зв’язку з перспекти-
вами економічного співробітництва між Україною та ЄС;

• маркетингу, зорієнтованого на вартість («value based 
marketing»)– дослідженнями у сфері управління вартістю клі-
єнта, адже сьогодні можемо спостерігати, що підприємства 
на глобальному ринку усе частіше орієнтуються на потреби 
споживача. Вперше термін «вартість для клієнта» у 1954 р. 
(«customers value») запропонував П. Друкер [18]. Представлені 
постулати вченого знайшли зацікавленість і були ґрунтовно 
досліджені у теорії вибору споживача; теорії маркетингу, опра-
цьованої Ф. Котлєром, яка доводить, що джерелом вартості 
для підприємства виступає задоволення потреб клієнтів [32]; 
на початку 1980-х рр. ХХ ст. – у М. Портера, представлених 
у вигляді поняття «ринкових сигналів» («market signals»), що 
знайшли свій подальший розвиток у 1985 р. при визначенні 
місця «вартості покупця» («buyer value») у запропонованому 
«ланцюгу вартості» («the value chain») [41, с. 75-87, 113-146]. 
Подальший розвиток постулатів теорії вартості скерований на 
врахуванні креації вартості «сильною маркою, лояльністю клі-
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єнтів …» у П. Дойля та обґрунтування залежностей між «вар-
тістю для клієнтів» та «акціонерною вартістю» («shareholder 
value») [19, с. 46; 20, с. 23-24]. Цікавим є підхід до шляхів забез-
печення креації вартості А. Які, який пропонує створення вар-
тості досягати шляхом запровадження заміни набору товарів на 
товари з вищою якістю [30, с. 16]. Зауважимо, що і вітчизняні 
науковці, наприклад О. Кендюхов, здійснюють дослідження 
«капіталу марки» [3] як важливої складової інтелектуального 
капіталу підприємства. Отже, зважаючи на нову філософію 
функціонування підприємств, що виражається у зміні цілей та 
новелізації пріоритетів, насамперед їх базуванні на маркетин-
гових чинниках та якнайшвидшому розумінні цього постулату 
вітчизняними суб’єктами господарювання дозволить форму-
вати портфелі клієнтів, утримувати низький рівень плинності 
в ньому, покращувати якість обслуговування, запроваджувати 
нові канали обслуговування клієнтів, скорочувати час на обслу-
говування одного клієнта тощо;

• теорії зацікавлених сторін (стейкхолдерів) – вперше 
у науковому просторі була представлена Е. Фріменом (нар. 
1951 р.) та базувалася на представленні оточення, названого 
«партнерами» чи «групами партнерів», які виступають учасни-
ками процесу креації вартості у корпоративному секторі [24]. 
Принагідно згадаємо, що подана вище теорія виникла у руслі 
розширення підходів, представлених А. Берлі (1895–1971) та 
Ґ. Меан (1896–1988) ще у 1932 р., де зазначено, що «корпора-
ції … повинні працювати виключно в інтересах власників.., 
збільшуючи їх багатство», та І. Ансоффом щодо корпоратив-
них стратегій при управлінні конфліктами між менеджерами, 
працівниками, акціонерами, постачальниками та інвесторами, 
названими вперше у 1965 р. – «стейкхолдерами» [15; 13, с. 63]. 
Відтак, на сьогодні цей вектор наукових досліджень спрямо-
ваний на врахування інтересів акціонерів, що знайшло своє 
відображення в концепції управління вартістю А. Раппапорта, 
шляхом створення «потенціалу креації вартості для акціоне-
рів» [45, с. 63]; «вартості для інвесторів» у П. Дойля та роз-
робки «стратегій креації вартості», покликаних максимізу-
вати «акціонерну вартість» [45, с. 41, 63; 20]. Зауважимо, що 
саме для пояснення теорії А. Раппапорт вперше використовує 
поняття «лакун вартості як різниці між вартістю, яка максимі-
зує акціонерну вартість та ринкову вартість» [45, с. 2]. Однак, 
віддаючи належне напрацюванням науковця, підходи якого 
будуть використані нами, вважаємо за доцільне погодитися 
із твердженнями низки економістів, що для креації вартості 
необхідно зважати не лише на інтереси власників і партнерів, 
а й на рівень соціальної відповідальності. Правильність цих 
висновків найкраще доводить вітчизняна практика, коли влас-
ники потужних підприємств багатіють швидкими темпами, а 
локальні громади, де вони функціонують, характеризуються 
низьким рівнем розвитку інформаційно-комунікаційної інф-
раструктури, відсутністю сучасних транспортних шляхів, а 
загалом у країні – споживчим кошиком, що неналежним чином 
забезпечує матеріальну, не кажучи вже про нематеріальну 
якість життя громадян;

• соціальної відповідальності бізнесу – сучасне підпри-
ємство змушене активно функціонувати як у господарській, так 
і в соціальній сфері суспільства. З цією метою вдалою вида-
ється пропозиція П. Друкера щодо аксіоми відповідальності 
бізнесу: «те, що є добре для суспільства», повинно знайти відо-
браження в «інтересах підприємства» [18]. Дослідники цілком 
слушно зауважують, що конкурентоспроможні підприємства 
на глобалізованому ринку «бачать себе як інтегральну частину 
суспільства», для якої «досягнення прибутків не виступає єди-
ною метою здійснення господарської діяльності, водночас важ-

ливим є запевнення корисного візерунку в оточенні» [38, с. 89]. 
Практицизм соціальної відповідальності підприємства означає 
дотримання екологічних норм щодо забруднення повітря, ґрун-
тів і вод; випуск екологічно безпечної продукції; залучення до 
вирішення соціальних проблем тощо;

• моделювання перспектив – пропозиціями застосування 
стратегічних карт (Р. Каплана, Д. Нортона) для розробки стра-
тегії побудови вартості підприємства. Зміни в пріоритетах 
здійснення підприємницької діяльності зумовлені пришвид-
шенням глобалізації економіки, посиленням конкуренції, віль-
ного руху капіталу та впливу інтелектуальних чинників, значно 
продуктивніших при створенні доданої вартості.

Запропонований авторський підхід до тлумачення креації 
вартості підприємств базується на двох гіпотезах: перша при-
пускає, що максимізація вартості підприємства забезпечується 
процесами її креації, друга – креація вартості підприємства 
значною мірою забезпечується функціонуванням інтелекту-
ального капіталу, третя – критерієм креації вартості виступає 
мінімізація величини «лакуни вартості».

Згідно з нашими переконаннями, креація вартості підпри-
ємства – постійні в просторі та часі інноваційно-гармонійні 
процеси інтелектуалізації праці у виробничій, комерційній чи 
соціальній сферах його функціонування, які дозволяють міні-
мізувати величину «лакуни вартості».

Звертаємо увагу, що критерієм тут виступає мінімізація 
величини «лакун вартості», а одним із ефективних шляхів його 
досягнення є якнайповніше використання суб’єктом господа-
рювання потенційних можливостей максимізації вартості. Зва-
жаючи на вищенаведене, можемо констатувати, що розвиток 
підприємства усе частіше пов’язують із креацією вартості, яка 
найшвидшими темпами відбувається у сфері функціонування 
інтелектуального капіталу. 

Висновки і перспективи подальших досліджень. Запро-
понований ретроспективний погляд на імператив креації варто-
сті підприємства в економічний думці дозволяє зробити низку 
оцінок та узагальнень. Пошук імпульсів до зрівноваженого роз-
витку підприємств на основі креації вартості, яка з’являється в 
науково-термінологічному просторі у зв’язку з популяризацією 
концепції «VBM», активізував дискусії щодо посилення пози-
тивного впливу нових чинників. Такі шанси відкриває розвиток 
інтелектуального капіталу, що дозволяє утримувати високий 
рівень транспарентності, адаптаційності й інноваційності під-
приємства.

Термінологічне поле теорії креації вартості підприємства 
нині перебуває на етапі активного розвитку, що відкриває пер-
спективи для майбутніх наукових розвідок, насамперед у сфері 
впливу інтелектуального капіталу на процеси креації вартості 
сучасних підприємств.

Представлений підхід до креації вартості підприємства у 
контексті ролі інтелектуального капіталу доводить підвищення 
зацікавленості цим явищем у теорії зрівноваженого розвитку. 
Теорія креації вартості виникла на підґрунті концепції управ-
ління вартістю підприємства як важлива складова, здатна 
забезпечити підвищення інвестиційної привабливості, адапта-
ційності та конкурентоспроможності суб’єкта господарювання. 
Інноваційна модель розвитку підприємства, його транспарент-
ність та інтелігентність перетворюються на ключові чинники 
економічного зростання. Здатність суб’єкта господарювання 
аналізувати та застосовувати в своїй господарській практиці 
аспекти «життєвого циклу вартості» та «міграції вартості», яка 
на сьогодні переміщується в площину функціонування інтелек-
туального капіталу, дозволяють формувати потенціал до креа-
ції вартості.
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Імплементація авторських пропозицій щодо домінант 
теорії креації вартості підприємства на основі інтелектуаль-
ного капіталу дозволить підвищити конкурентоспроможність 
вітчизняних суб’єктів господарювання завдяки усталенню 
моделі зрівноваженого розвитку. Перешкодами практичної реа-
лізації авторських ідей в українських реаліях є низький рівень 
розвитку інтелектуального капіталу, низький рівень свідомості 
щодо необхідності інтелектуалізації праці, насамперед серед 
менеджерського корпусу суб’єктів господарювання.
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Собко О.М. Теория создания стоимости предпри-
ятия в экономической и финансовой мысли: ретро-
спективный взгляд и вектор развития

Аннотация. Представлен ретроспективный взгляд 
на развитие теории стоимости в финансовой мысли. 
Обоснована целесообразность изучения эволюции 
развития концепции управления стоимостью предпри-
ятия. Акцентировано внимание на императиве креации 
стоимости предприятия в современной экономической 
мысли. Уточнено понятие «стоимость предприятия» и 
предложена собственная дефиницию «креация стои-
мости предприятия». Выделено вектор креации стои-
мости предприятия на основе развития интеллектуаль-
ного капитала как стратегический фактор обеспечения 
уравновешенного развития современных субъектов 
хозяйствования.

Ключевые слова: стоимость, управление стои-
мостью, креация стоимости предприятия, интеллекту-
альный капитал предприятия.

Sobko О.M. The theory of creation of the enterprise 
value in the economic and financial thought: look-back 
study and a vector of development

Summary. The article deals with the retrospective 
view on the development of the theory of value in financial 
conception. It shows the expediency of learning the 
evolution in the development of conception of ruling over 
the value of an enterprise. It is focused on the imperative of 
creation of the value of an enterprise in modern economic 
idea. The paper defined more exactly the notion «value 
enterprise», and proposed the own definition «creating 
enterprise value». Particular attention is payed to the vector 
of creation of the enterprise on the base of the development 
of intellectual capital as a strategic index to ensure the 
balanced development of modern business.

Keywords: value, value based management, creating 
enterprise value, intellectual capital enterprise.


