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Постановка наукової проблеми та її значення. 
Світова практика господарювання за останні десятиріч-
чя довела, що найбільш ефективне управління сучасним 
підприємством спрямоване на підвищення його вартості, 
а не на створення прибутку у короткостроковій перспек-
тиві. Отже, саме вартість стає одним з ключових факторів 
у системі управління та стратегічного розвитку підприєм-
ства [1] та є тим комплексним показником, що характери-
зує й  ефективність його діяльності в цілому, й ефектив-
ність та своєчасність прийняття управлінських рішень, які 
безпосередньо базуються та залежать від обраної стратегії 
розвитку. Ще однією важливою складовою при формуван-
ні стратегії розвитку підприємства виступає концепція 
життєвого циклу, оскільки вона є базою формування стра-
тегічних завдань підприємства з урахуванням стадії його 
розвитку.

Аналіз останніх досліджень проблематики. Окре-
мо проблематикою оцінки вартості підприємства [2; 3; 4; 5; 
6] та теорією життєвого циклу [7; 8; 9; 10; 11] займалося чи-
мало науковців, однак питання взаємозв’язку цих категорій 
та їх спільного використання в управлінні підприємством 
залишається недостатньо висвітленим в сучасній науковій 
літературі. Розробки в межах даної проблематики носять 
дещо фрагментарний характер, в них переважно пропо-
нуються авторські підходи до вирішення окремих аспектів 
даного питання. Так, у роботі В. В. Потехіна [13] пропо-
нується розглядати взаємозв’язок між стадією життєвого 
циклу та вартістю підприємства з точки зору доцільності 
використання того чи іншого методу оцінки підприємства 
на різних стадіях його життєвого циклу. Питання оцінки 
вартості підприємства з урахуванням стадії його життє-
вого циклу з позиції врахування останньої при визначен-
ні премії за ризик у межах оцінки вартості підприємства 
методом дисконтування грошових потоків представлено 
в  роботі Е. В. Горюнова, Н. Є. Бабічевої та ін. [12]. Отже, 
проблема врахування стадії життєвого циклу підприємства 
у взаємозв’язку зі значенням його ринкової вартості як 
бази для прийняття управлінських рішень щодо стратегії 
розвитку підприємства практично не опрацьована в сучас-
ній науковій літературі.

З огляду на вищевикладене, метою статті є розробка 
методичного підходу до вибору стратегії розвитку підпри-
ємства з урахуванням динаміки його ринкової вартості та 
стадії життєвого циклу.

Виклад основного матеріалу й обґрунтування 
основних результатів дослідження. Результати дослі-
дження теоретичних засад ідентифікації стадії життєвого 
циклу підприємства та оцінки його ринкової вартості до-
зволили розробити методичний підхід до вибору стратегії 
розвитку підприємства на базі аналізу взаємозв’язку даних 
категорій (рис. 1). Запропонований методичний підхід пе-
редбачає вирішення низки завдань, окреслених в межах 
окремих етапів. 

Етап 1.1 – Розрахунок загального інтегрального по-
казника діяльності підприємства (ЗІПДП); Етап 1.2 – По-
будова кривої життєвого циклу підприємства (ЖЦП); 
Етап 1.3 – Знаходження рівняння апроксимації для кривої 
ЖЦП; Етап 1.4 – Визначення точки зміни стадії ЖЦП ме-
тодом дослідження функції на екстремуми; Етап 1.5 – Ви-
значення меж стадії стабільності методом знаходження 
довірчого інтервалу; Етап 1.6 – Визначення стадій ЖЦП 
на основі кривої ЖЦП, екстремумів функції та довірчого 
інтервалу; Етап  2.1 – Визначення ринкової вартості про-
стих акцій підприємства (котирування на фондовій біржі); 
Етап  2.2  – Визначення кількості простих акцій підпри-
ємства в обігу; Етап 2.3 – Розрахунок ринкової вартості 
підприємства; Етап  3.1 – Побудова статистичних вибірок 
ЗІПДП та ринкової вартості за період, що аналізується; 
Етап 3.2 – Визначення тісноти взаємозв’язку ЖЦП та його 
ринкової вартості методом визначення коефіцієнта коре-
ляції; Етап 4.1 – Побудова графіку ЖЦП та ринкової вар-
тості; Етап 4.2 – Аналіз відповідності ринкової вартості 
підприємства стадії його життєвого циклу; Етап 4.3 – Вибір 
стратегії розвитку підприємства з урахуванням динаміки 
його ринкової вартості та стадії життєвого циклу

Етап 1 має на меті визначення положення підприєм-
ства на кривій життєвого циклу. В межах даного завдання 
було розроблено методику оцінки стадії життєвого циклу, 
що базується на аналізі динаміки загального інтегрального 
показника діяльності підприємства (ЗІПДП) у часі.

Зазначимо, що визначення загальної стратегії роз-
витку на базі ЗІПДП передбачає окреслення основних на-
прямів руху підприємства у довгостроковій перспективі. 
Втілення ж конкретних дій та тактичних завдань перед-
бачається через вибір та імплементацію функціональних 
стратегій (рис. 2).

Вибір функціональної та оперативної стратегій під-
приємства залежить від обраної загальної стратегії, а та-
кож стану його окремих сфер діяльності (фінансової, ви-
робничої, маркетингової та ін.).

Отже, при розрахунку ЗІПДП згідно з розробленим 
підходом було застосовано системний підхід, що передба-
чає оцінку всіх підсистем підприємства.

В межах даного дослідження було доведено, що під-
приємство як система формується з таких підсистем: фінан-
сової, виробничо-технічної, соціальної, адміністративно-
управлінської та маркетингової. Кожній із зазначених під-
систем відповідає окрема функціональна стратегія (рис. 3).

Кожна із зазначених підсистем згідно з розробле-
ним підходом оцінена за допомогою окремого інтеграль-
ного показника, розрахованого на основі обґрунтованого 
переліку показників, які шляхом застосування методу ен-
тропії були згорнені до нього. Динаміка цих інтегральних 
показників та відповідність їх значень середньогалузевим 
є основою виявлення наявності та глибини проблем в тій 
чи іншій сфері діяльності підприємства, та, таким чином, й 
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Рис. 1. Методичний підхід до вибору стратегії розвитку підприємства з урахуванням стадії його ЖЦ та динаміки ринкової 
вартості
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індикатором необхідності перегляду та підвищення ефек-
тивності відповідної функціональної стратегії.

Аналогічно ЗІПДП був розрахований шляхом згор-
тання інтегральних показників, що характеризують функ-
ціонування підсистем підприємства. 

ЗІПДП є основою моделі оцінки стадії життєвого ци-
клу підприємства. Його було досліджено на залежність від 
часової складової шляхом побудови функціональної залеж-
ності F(x) = y за допомогою методів апроксимації. У резуль-
таті було сформовано класичну криву життєвого циклу під-
приємств галузі чорної металургії України, що дозволило 
візуалізувати циклічність розвитку підприємства у часі.

Наступним кроком у межах 1 етапу є визначення 
меж стадій життєвого циклу підприємства за допомогою 
дослідження функцій ЖЦП на екстремуми. Відповідно до 
застосованої методики точки зміни стадії життєвого циклу 
відповідають точкам екстремумів функції, якою описуєть-
ся життєвий цикл підприємства. Оцінку стадії стабільнос-
ті здійснено шляхом розрахунку достовірного інтервалу, 
в  межах якого похибка випадкової величини з обраною 
надійністю може вважатися несуттєвою, а отже коливання 
ЗІПДП можуть бути прирівняні до статичного стану.

Етап 2 передбачає розрахунок ринкової вартості під-
приємства. На базі аналізу теоретичних засад оцінки рин-
кової вартості та враховуючі цілі дослідження було дове-
дено, що підходами, які можуть бути застосовані в ньому, 
є доходний та ринковий. Крім того, з урахуванням того, що 
в межах даного дослідження розглядаються підприємства 
чорної металургії України, акції яких котируються на біржі, 
доведено, що доцільним і найбільш обґрунтованим є вико-
ристання ринкового підходу, а саме методу ринку капіталу 

для конкретного підприємства. В межах цього методу рин-
кова вартість підприємства розраховується як його рин-
кова капіталізація. Як свідчить сучасна теорія та практика 
оцінки, такий метод є найпоширенішим та найпростішим 
при визначенні вартості таких підприємств [14; 15; 16; 17; 
18; 19; 20]. 

Зазначимо, що під капіталізацією в науковій літера-
турі розуміють використання частини доданої вартості на 
розширення капіталістичного виробництва, а також про-
цес вкладення частини доходу в цінні папери та отримання 
прибутку на них у формі відсотка [21]. У наукових дослі-
дженнях, присвячених проблематиці капіталізації, виділя-
ють наступні її види [22; 23; 24] (рис. 4).

Розрахунок ринкової капіталізації здійснювався як 
добуток біржової ціни акції на їх кількість, що знаходиться 
в обігу [19]:
	 ,AK K C= × 	 (1)
де       KA – кількість акцій підприємства в обігу; 

С – біржова ціна акції.
Отже, вартість підприємства визначено ринковою 

вартістю його акцій, яка, у свою чергу, залежить від оцін-
ки даного підприємства ринком – необхідності його про-
дукції, сучасності обладнання, кваліфікації персоналу, його 
надійності, прибутковості та безліч інших характеристик. 
Більш того, більшість вищезгаданих характеристик не при-
таманні самому підприємству, а визначаються зовнішнім 
середовищем, наприклад, конкурентна позиція компанії 
на ринку. Іншими словами, капіталізація підприємства ви-
ступає так званим економічним індикатором довіри, який 
показує, як до нього ставляться на ринку [16].

Рис. 3. Взаємозв’язок підсистем підприємства та його функціональних стратегій
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Рис. 4. Види капіталізації



201Проблеми економіки № 4, 2014

Економіка та управління національним господарством

Етап 3 має на меті визначення тісноти зв’язку між 
ринковою вартістю та стадіями життєвого циклу підпри-
ємства. Важливість визначення зазначеного зв’язку поля-
гає у такому припущенні: у разі відповідності динаміки та 
тенденцій зміни ринкової вартості підприємства на ринку 
фазам його життєвого циклу є доцільність проведення ана-
лізу недооціненості або переоціненості підприємства за-
для формування стратегічних та тактичних заходів щодо 
управління вартістю підприємства в межах тієї чи іншої 
стадії його життєвого циклу для менеджменту організа-
ції. У разі якщо такого зв’язку між показниками не існує, 
підтверджується припущення відсутності залежності ве-
личини ринкової капіталізації від стадії життєвого циклу 
підприємства.

Для оцінки зв’язку між двома ознаками, що виміря-
ні в метричних шкалах (в нашому випадку маємо на ува-
зі ринкову капіталізацію підприємства та ЗІПДП), досить 
часто використовують коефіцієнт кореляції Пірсона (його 
ще називають коефіцієнтом добутку моментів). Цей по-
казник завжди набуває значення в числовому інтервалі 
від –1 до +1. Знак коефіцієнта показує «напрямок» зв'язку. 
Додатний коефіцієнт кореляції (r > 0) свідчить про «пря-
мий» зв'язок між ознаками (тобто такий, коли збільшення 
значення однієї ознаки збільшує значення іншої ознаки), 
а від'ємний (г < 0) – про «зворотний» зв'язок (такий, коли 

зростання однієї ознаки веде до зменшення іншої ознаки). 
Щільність зв'язку оцінюється за абсолютним значенням 
коефіцієнта кореляції. Нуль (r = 0) свідчить про відсутність 
лінійного зв'язку між ознаками. Максимальні значення  
(r = 1 та r =*–1) коефіцієнта свідчать про повний (або функ-
ціональний) лінійний зв'язок між ознаками (відповідно 
функціональний прямий зв'язок та функціональний зво-
ротний зв'язок). Проміжні значення (–1 < r < 0 та 0 < r <1) 
інтерпретуються так: чим більшим є абсолютне значення 
показника, тим тісніший кореляційний зв'язок. Кореляція 
між двома ознаками свідчить про причинний зв'язок між 
ними, коли або одна з ознак є частковою причиною іншої, 
або обидві ознаки пов'язані спільними причинами [25]. Ко-
ефіцієнт Пірсона розраховується за формулою:

	 1
2 2
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n
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x y

xy nx y
r

δ δ

− ×
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∑
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де       n – кількість елементів сукупності, 
x та y – кількісні ознаки, 
σ – стандартні відхилення.

Для одержання висновків про практичну значимість 
кореляційного відношення використовують шкалу Чедока 
(табл. 1)

Таблиця 1

Шкала Чедока [25]

Рівень щільності зв’язку 0,1 – 0,3 03, – 0,5 0,5 – 0,7 0,7 – 0,9 0,9 – 1,0

Характеристика щільності 
зв’язку слабка помірна помітна висока значно висока

Етап 4 передбачає формування на основі досліджен-
ня відповідності динаміки ринкової вартості підприємства 
стадії його життєвого циклу аналітичної бази як основи 
для розробки та прийняття управлінських рішень щодо 
стратегії розвитку підприємства. 

У межах даного етапу передбачено побудову графіків 
ЖЦП і ринкової вартості та аналіз поведінки зазначених 
кривих у часі, а також розробка дерева сценаріїв прийняття 
рішень.

У науковій літературі питання взаємозв’язку стадій 
життєвого циклу та стратегій підприємства розробляло-
ся такими авторами: І. Бланк, З. Шершньова, Ю. Львов,  
О. Ковтун та ін. [30; 31; 32; 33].

Так, Ю. Львов пропонує наступну відповідність стра-
тегії підприємства стадії його життєвого циклу:

 Стадія зростання �� ⇔ Стратегія прискореного 
зростання.
 Стадія зростання та стабілізації �� ⇔ Стратегія обме-
женого зростання або «збереження становища».
 Стадія занепаду �� ⇔ Стратегія скорочення [33].

У свою чергу, І. Бланк зазначає такі відповідності між 
стратегіями підприємства та тим, на якій стадії життєвого 
циклу воно знаходиться:

 Стадія «народження», «дитинство», «юність» �� ⇔ 
Стратегія прискореного зростання.
 Стадія «рання зрілість» �� ⇔ Стратегія обмеженого 
зростання.

 Стадія «кінцева зрілість» �� ⇔ Стратегія збережен-
ня позицій.
 Стадія «старіння» �� ⇔ Стратегія збереження ді-
яльності [30].

Однак, варто зазначити, що жоден із зазначених ав-
торів, які займалися проблематикою вибору стратегії в  за-
лежності від стадії життєвого циклу підприємства, не звер-
тався до критерію ринкової вартості як фактору, що специ-
фікує вибір його стратегії на тій чи іншій стадії.

Проведені дослідження дозволили зробити висно-
вок, що одним з найефективніших методів визначення на-
прямку стратегічного розвитку підприємства є матричний 
підхід. Отже, в даному випадку пропонується застосування 
матриці 3*5, за допомогою якої передбачається визначення 
найбільш прийнятної стратегії розвитку підприємства, ви-
ходячи з наступних параметрів:

стадія життєвого циклу підприємства;��
динаміка ринкової капіталізації підприємства ��
(рис. 5).

Отже, на основі критерію відповідності ринкової 
вартості підприємства стадії його життєвого циклу, у від-
повідному квадранті матриці, наведеної на рис. 5, пропону-
ються типи загальної стратегії розвитку підприємства.

Розроблений методичний підхід до вибору стратегії 
розвитку підприємства з урахуванням динаміки його ринко-
вої вартості та положення на кривій життєвого циклу було 
апробовано для підприємств галузі чорної металургії України.
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Розглянемо його використання на прикладі ВАТ 
«АрселорМіттал Кривий Ріг».

Згідно з першим етапом методичного підходу, було 
визначено фази ЖЦП зазначеного підприємства (табл. 2).

У межах другого етапу методичного підходу, було ви-
значено ринкову вартість ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг» 
за період 2002 – 2013 рр. через його капіталізацію (табл. 3).

У межах третього етапу запропонованого методич-
ного підходу для визначення тісноти зв’язку між ринковою 
вартістю підприємства та стадіями його життєвого циклу 
було розраховано коефіцієнт Пірсона (табл. 4).

Отже, з огляду на дані табл. 4, коефіцієнт Пірсона до-
рівнює 0,71, що дало підстави стверджувати про наявність 
помітної кореляційної залежності між двома досліджува-
ними показниками. Таким чином, гіпотезу про відповід-
ність тенденцій зміни ринкової вартості підприємства на 
ринку фазам його життєвого циклу підтверджено.  

Четвертий етап методичного підходу передбачає ана-
ліз взаємозв’язку стадії ЖЦП та його ринкової вартості.

На рис. 6 наведено криві ЖЦП та ринкової вартості 
ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг».

Рис. 5. Матриця вибору стратегії розвитку підприємства з урахуванням стадії його життєвого циклу та динаміки 
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Таблиця 2

Стадії життєвого циклу ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг»

Підприємство Роки Стадії ЖЦП
Тривалість 

стадій ЖЦП, 
роки

ПАТ 
«АрселорМіттал 
Кривий Ріг»

2002 – 
2003 Занепад 2

2004 – 
2008 Зростання 5

2009 Стабілізація 1

2010 – 
2012 Занепад 3

2013 Зростання 1



203Проблеми економіки № 4, 2014

Економіка та управління національним господарством

Таблиця 3

Динаміка ринкової вартості ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг», млрд грн

Підприємство 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ВАТ «АрселорМітал 
Кривий Ріг» 12,30 13,09 13,36 14,52 15,36 53,82 59,02 40,55 38,56 18,98 15,38 9,6

Таблиця 4

Визначення кореляційної залежності між ринковою 
капіталізацією підприємства та стадією його життєвого 

циклу

Підприємство Коефіцієнт 
Пірсона

Щільність 
зв’язку 

ВАТ «АрселорМіттал Кри-
вий Ріг» 0,71 висока

Рис. 6. Динаміка ринкової вартості та крива ЖЦП ВАТ «АрселорМітал Кривий Ріг», 2002 – 2013 рр.
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З огляду на рис. 6 можна зробити висновок про на-
явність зв’язку між капіталізацією підприємства та фазами 
його життєвого циклу. Фаза зростання, що тривала на під-
приємстві з 2004 по 2008 рр., характеризується зростанням 
його ринкової капіталізації від 13 млрд грн у 2004   р. до 
59  млрд грн у 2008 р. З 2009 р. ВАТ «АрселорМіттал Кри-
вий Ріг» знаходиться на стадії стабілізації, що свідчить про 
припинення росту показників підприємства та є сигналом 
менеджменту компанії про доцільність прийняття управ-

лінських рішень, спрямованих на покращення показників 
діяльності організації та запобігання її переходу на стадію 
занепаду. На зазначене положення підприємства на кри-
вій життєвого циклу реагує величина його ринкової капі-
талізації: починаючи з 2009 р. ринкова капіталізація ВАТ 
«АрселорМіттал Кривий Ріг» знизилася на 68 % і досягла 
рівня 19 млрд грн у 2011 р. У 2012 – 2013 рр. спостерігаємо 
зниження капіталізації підприємства та перехід на стадію 
занепаду.

Таким чином, на базі аналізу кривої життєвого циклу 
та динаміки ринкової вартості ВАТ «АрселорМіттал Кри-
вий Ріг» та сформованої вище моделі прийняття управлін-
ських рішень (рис. 5) як стратегічний напрям розвитку для 
даного підприємства запропоновано впровадження «стра-
тегії інтегрованого зростання».

Однак варто зазначити, що одночасно з вибором 
базової стратегії підприємству слід переглянути і функціо-
нальні стратегії, адже відповідно до динаміки інтегральних 
показників підсистем підприємства в 2012 р. спостерігає-
мо стрімке зниження інтегрального показника фінансової 
підсистеми (більш ніж у 4 рази) та виробничо-технічної 
підсистеми (майже у 2 рази). Така динаміка у фінансовій 

сфері діяльності спричинена зниженням ліквідності та 
збільшенням позикового капіталу, що провокує менедж-
мент підприємства на перегляд та коригування фінансової 
стратегії ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг» з метою підви-
щення його платоспроможності та фінансової незалежнос-
ті. Виробничо-технічна підсистема характеризується зни-
женням фондовіддачі основних засобів, що має слугувати 
сигналом для контролю ефективності обладнання на під-
приємстві та пошуку нових можливостей підвищення його 
продуктивності

Висновки. Таким чином, розроблений методичний 
підхід може слугувати дієвим інструментом вибору стра-
тегії розвитку підприємства, а також коригуючим важелем 
при прийнятті стратегічних рішень у межах функціональ-
них стратегій, оскільки стадія життєвого циклу позиціонує 
підприємство на стратегічній карті його розвитку та сиг-
налізує про перспективи його подальшого руху, а дина-
міка ринкової вартості демонструє відношення ринку до 
продукції підприємства, його іміджу та взагалі виступає 
узагальнюючим показником та індикатором ефективності 
його функціонування.
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