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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî àêòóàëüí³ ïðîáëåìè âèêîðèñòàííÿ ó ïðàêòèö³ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ
ï³äïðèºìñòâàìè âàðò³ñíîãî ï³äõîäó (Value Based Management). Ïðîàíàë³çîâàíî çàïðîïîíîâàí³
À. Ðàïïàïîðòîì äåñÿòü ïðèíöèï³â çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Îá´ðóíòî-
âàíî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåõîäó ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà çàñàäè çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿.

The article treats of some topical problems of using Value Based Management in practice. The authors
analyze the ten principles, suggested by Rappaport, of ensuring growth in enterprises’ value and moti-
vate the necessity of change-over from financial management to the principles of increasing compa-
ny’s value.

Íîâ³ åêîíîì³÷í³ ðåàë³¿, ÿê³ ñôîðìóâàëèñÿ ï³ä âïëèâîì ³íôîðìàö³éíî-³í-
íîâàö³éíèõ ÷èííèê³â ³ ñòàëè ÿê³ñíî íîâèì ð³âíåì âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí, 
ó íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ äèñêóñ³ÿõ íà Çàõîä³ ä³ñòàëè íàçâó “íîâî¿ åêîíîì³êè”
(new economy). Íà ïðîòèâàãó òðàäèö³éí³é (“ñòàð³é”) åêîíîì³ö³, çà íîâèõ åêî-
íîì³÷íèõ óìîâ ãîëîâí³ àêöåíòè ðîáëÿòü íà ³íôîðìàö³éíî-³ííîâàö³éíèõ ìîäå-
ëÿõ ðîçâèòêó, ùî ïåðåäáà÷àº øèðîêå âïðîâàäæåííÿ ó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñü-
êó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ íîâ³òí³õ íàóêîâèõ äîñÿãíåíü. Ïðàêòè÷íî âñ³
³íñòèòóòè “ñòàðî¿ åêîíîì³êè” çàçíàþòü òðàíñôîðìàö³éíîãî òèñêó ç áîêó “íî-
âî¿ åêîíîì³êè”. Íà ñüîãîäí³ íå ìîæíà óÿâèòè ï³äïðèºìñòâî, ÿêå á íå êîðèñ-
òóâàëîñÿ ³íôîðìàö³éíèìè òåõíîëîã³ÿìè ï³ä ÷àñ îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâî-³íâåñòè-
ö³éíî¿, çáóòîâî¿ òà âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³. Ñóòòºâèé âïëèâ ô³ëîñîô³¿ íîâî¿
åêîíîì³êè ñïîñòåð³ãàºìî ³ â óïðàâë³íí³ êîðïîðàòèâíèìè ô³íàíñàìè. Öåé âïëèâ
ïðîÿâëÿºòüñÿ íàñàìïåðåä ó çàñòîñóâàíí³ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â êîìóí³êàö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâ ³ç ðèíêîì êàï³òàë³â, à òàêîæ ó ïåðåõîä³ ïåðåäîâèõ êîìïàí³é íà âàðò³ñ-
íèé ï³äõ³ä äî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè. 

Â òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà ñüîãîäí³ äåäàë³ á³ëüøå äî-
ì³íóº êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ï³äïðèºìñòâà, òàê çâàíèé Value Based
Management (VBM). Öåé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº ï³äïîðÿäêóâàííÿ âñ³õ ïðîöåñ³â, ÿê³
â³äáóâàþòüñÿ â êîìïàí³¿, ºäèí³é ìåò³ — ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ ³íâåñ-
òîð³â. Çîâí³øí³ì ïðîÿâîì ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ º çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³ä-
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ïðèºìñòâà. ²íâåñòîðè ìîæóòü â³ä÷óòè ôàêò ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ ó ðàç³ îò-
ðèìàííÿ äèâ³äåíä³â ÷è çðîñòàííÿ ðèíêîâîãî êóðñó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ. Â³äòàê
ãîëîâíèì ÷èííèêîì ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ³íâåñòîðàìè ùîäî âêëàäàííÿ êîøò³â
ó ï³äïðèºìñòâî, à òàêîæ ïð³îðèòåòíèì êðèòåð³ºì îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ ìåíåäæìåíòó òà ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ â ö³ëîìó º ïîêàçíèêè äîäàíî¿
âàðòîñò³. Ó çàçíà÷åíèõ ïîêàçíèêàõ âèðàæåí³ ÿê î÷³êóâàí³ äîõîäè â³ä âîëîä³ííÿ
àêö³ÿìè ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ ìîæëèâ³ ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó â³äïîâ³äí³
ö³íí³ ïàïåðè.

Òîä³ ÿê çâè÷àéí³ ï³äïðèºìñòâà ïîêðèâàþòü ñâîþ ïîòðåáó â êàï³òàë³ çà ðà-
õóíîê çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ ïîçèê, êîìïàí³¿, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ÿêèõ âèñî-
êî îö³íþþòü íà ðèíêó êàï³òàë³â, ìîæóòü íà âèã³äíèõ óìîâàõ çàëó÷èòè êàï³òàë
íà îñíîâ³ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê³ êîìïàí³¿ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ³ñòîòíî çìåí-
øèòè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè çà êîðèñòóâàííÿ ðåñóðñàìè, à òàêîæ ïîë³ïøèòè ñòðóê-
òóðó êàï³òàëó. ² íàâïàêè, íàñë³äêîì íåçàäîâ³ëüíî¿ ñèòóàö³¿ ç³ ñòâîðåííÿ äîäàíî¿
âàðòîñò³ º ïåðåîð³ºíòàö³ÿ ³íâåñòîð³â íà ³íø³ îá’ºêòè âêëàäåíü òà (àáî) çàì³íà
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿.

Ç îãëÿäó íà îêðåñëåí³ àðãóìåíòè îð³ºíòèðè íà ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³
çàêëàäåí³ ó ñòðàòåã³ÿõ á³ëüøîñò³ ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é. Äëÿ äîñÿãíåííÿ âàðò³ñíèõ
ö³ëåé ï³äïðèºìñòâà âèêîðèñòîâóþòü ñó÷àñí³ ³íñòðóìåíòè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñà-
ìè, òàê³ ÿê ñèñòåìà çáàëàíñîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â (BSC), ìåòîäè ñòðà-
òåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè (òàðãåò-êîñòèíã, áàãàòîñòóï³í÷àñòèé äèðåêò-
êîñòèíã, ìåòîä ABC, ðîçðàõóíîê æèòòºâîãî öèêëó ïðîäóêö³¿), ïåðåäîâ³
êîíöåïö³¿ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ (EVA, CVA, DCF). Çã³äíî ç âàðò³ñíèì ï³ä-
õîäîì äî óïðàâë³ííÿ ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ ìåíåäæìåíòó ìàþòü ´ðóíòóâàòèñÿ íà
âàðò³ñíèõ ïîêàçíèêàõ åôåêòèâíîñò³. Äëÿ áåçïîñåðåäíüî¿ çàö³êàâëåíîñò³ òîï-ìå-
íåäæìåíòó ó çá³ëüøåíí³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³íñòðóìåíòà-
ð³é îïö³îí³â íà ïðèäáàííÿ àêö³é ìåíåäæìåíòîì, íàäàííÿ ïåðåâàæíèõ ïðàâ íà
êóï³âëþ òîùî.

Âîäíî÷àñ, ðîçóì³þ÷è âñþ çíà÷óù³ñòü âàðò³ñíîãî ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ ô³-
íàíñàìè ³ çàëåæí³ñòü ñâîãî ô³íàíñîâîãî òà ñóñï³ëüíîãî ñòàíîâèùà â³ä ð³âíÿ äî-
ñÿãíåííÿ âàðò³ñíèõ îð³ºíòèð³â, ìåíåäæìåíò áàãàòüîõ êîìïàí³é ³ãíîðóº òåîðå-
òè÷íî îá´ðóíòîâàí³ çàñàäè âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè.
Òîï-ìåíåäæìåíò, ÿê ³ ðàí³øå, ïåðåäóñ³ì ïåðåñë³äóº ñâî¿ âëàñí³ ³íòåðåñè, ³ ñàìå
öèì âèçíà÷àþòüñÿ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ, ùî ïðèéìàþòüñÿ. Öÿ ïðîáëåìà øè-
ðîêî îáãîâîðþºòüñÿ â çàðóá³æí³é íàóêîâî-ïðàêòè÷í³é ë³òåðàòóð³. Çàãàëüíîâè-
çíàíèì º íàóêîâèé âíåñîê ó ðîçâ’ÿçàííÿ äåÿêèõ àñïåêò³â îêðåñëåíî¿ ïðîáëåìè
À. Ðàïïàïîðòà, Ò. Êîóïëåíäà, Ò. Êîëëåðà, Äæ. Àêåðëîôà, Ð. Êàïëàíà, Ä. Íîð-
òîíà, À. Àòê³íñîíà, Ð. Áðåéë³ òà Ñ. Ìàéåðñà. Íà æàëü, ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é
ë³òåðàòóð³ â³äñóòí³ á³ëüø-ìåíø çíà÷óù³ íàïðàöþâàííÿ ó ñôåð³ âàðò³ñíîãî ï³ä-
õîäó â óïðàâë³íí³ ô³íàíñàìè. Á³ëüø³ñòü ïðàöü ó ö³é ãàëóç³ ïðèñâÿ÷åíî ïåðåâàæ-
íî îêðåìèì òåõí³÷íèì àñïåêòàì îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ.
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Ïèòàííÿ äîö³ëüíîñò³ ïåðåîð³ºíòàö³¿ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ô³íàíñà-
ìè íà âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè âïåðøå áóëî ñèñòåìíî äîñë³äæåíå ó ïðàöÿõ ïðîôåñî-
ðà Êåëëîçüêîãî óí³âåðñèòåòó (ÑØÀ) Àëüôðåäà Ðàïïàïîðòà. Ó ñâî¿é êíèç³
“Creating Shareholder Value, The New Standart for Business Performance” (Ñòâî-
ðåííÿ äîõîä³â âëàñíèê³â, íîâ³ ñòàíäàðòè âåäåííÿ á³çíåñó) À. Ðàïïàïîðò âïåðøå
îá´ðóíòîâàíî äîâîäèòü, ùî ìåíåäæåðè êîìïàí³¿ ìàþòü ôîêóñóâàòè ñâî¿ çóñèë-
ëÿ íà ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ äëÿ ³íâåñòîð³â.

Âîñåíè 2006 ðîêó â “Harvard Business Review” îïóáë³êîâàíî íîâó ïðàöþ 
À. Ðàïïàïîðòà ,,Äåñÿòü ïðèíöèï³â ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ âëàñíèê³â” (Ten Ways
to Create Shareholder Value), â ÿê³é àâòîð êîíñòàòóº, ùî, ÿê ³ ðàí³øå, â öåíòð³
óâàãè ìåíåäæìåíòó ïåðåáóâàþòü êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³1. 
Â òàê³é ïîâåä³íö³ ìåíåäæìåíòó êðèºòüñÿ ñóïåðå÷í³ñòü, îñê³ëüêè â êóðñ³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ, ÿêèé âñòàíîâëþºòüñÿ íà ðèíêó êàï³òàë³â, âèðàæåí³ íàñàìïåðåä
äîâãîñòðîêîâ³ î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â. Âîäíî÷àñ ìåíåäæìåíò, ñôîêóñîâàíèé íà
êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ðåàë³çóº ñâî¿ àêö³¿ òàêîæ ó êîðîòêîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³. Öå îçíà÷àº, ùî òàêèé ³íñòðóìåíò ìîòèâàö³¿ ìåíåäæìåíòó, ÿê îïö³îíè
íà ïðèäáàííÿ àêö³é, íå ä³º. Âèñíîâêè À. Ðàïïàïîðòà ìîæíà äîïîâíèòè òàêîæ
òåçîþ ïðî ôîðìàëüíèé ï³äõ³ä ìåíåäæìåíòó áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ äî óïðàâë³í-
íÿ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿. Êåð³âíèöòâî êîìïàí³é çäåá³ëüøîãî äåêëàðóº âèêîðèñòàí-
íÿ êîíöåïö³é VBM, íå çä³éñíþþ÷è ðåàëüíèõ êðîê³â ùîäî ïðàêòè÷íî¿ ¿õ ðåàë³-
çàö³¿. Àíàë³çóþ÷è ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ,
äîâîäèòüñÿ êîíñòàòóâàòè, ùî íà ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ç íèõ çàïðîâàäæåííÿ âàð-
ò³ñíîãî ï³äõîäó íàâ³òü íå ïëàíóºòüñÿ. 

Ìåíåäæìåíò ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ ïåðåäóñ³ì ìàº êåðóâàòèñÿ ïðèíöèïàìè çà-
áåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. À. Ðàïïàïîðò çàïðîïîíóâàâ äå-
ñÿòü òàêèõ ïðèíöèï³â. Ïðîàíàë³çóºìî çàçíà÷åí³ ïðèíöèïè òà îö³íèìî ¿õ àäåê-
âàòí³ñòü ùîäî óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é.

Ïåðøèé ïðèíöèï çâîäèòüñÿ äî òîãî, ùî íå ñë³ä íàäòî çàõîïëþâàòèñÿ ïðîãíî-
çóâàííÿì ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó. ²íâåñòîðàì ñë³ä ñêåïòè÷íî ñòàâèòèñÿ äî òàêèõ
ïðîãíîç³â. À. Ðàïïàïîðò êîíñòàòóº, ùî ìàéæå âñ³ êîìïàí³¿, àêö³¿ ÿêèõ ìàþòü îá³ã
íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, áåðóòü ó÷àñòü ó ãð³ íàâêîëî ïðîãíîçóâàííÿ ïðèáóòêó. Çã³äíî ç
îïèòóâàííÿìè, ïðîâåäåíèìè ²íñòèòóòîì ç ³íâåñòîð ð³ëåéøíç ó ñåðåäèí³ 2006 ðî-
êó, 66|% ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é íàïðàâëÿþòü òàêîãî ðîäó ïðîãíîçè àíàë³òèêàì ³ç
Óîëë-Ñòð³ò. ²íø³ äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåí³ ó ÑØÀ, çàñâ³ä÷óþòü, ùî 80|% ô³íàíñî-
âèõ äèðåêòîð³â âåëèêèõ êîìïàí³é ââàæàþòü ð³âåíü ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ ó ðîç-
âèòîê, ðåêëàìó, â îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â, ïåðñîíàë íàäòî íèçüêèì äëÿ òî-
ãî, ùîá äîñÿãòè ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³, ÿê³ çàÿâëåí³ ó ïðîãíîçàõ2.

1 Rappaport A. Ten Ways to Create Shareholder Value // Harward Business Review. September
2006. — Ð. 68.

2 Òàì ñàìî.



94 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2007

Ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ

Ãîëîâí³ àðãóìåíòè ïðîòè âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà ïðèáóòêó ÿê êðèòåð³þ
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³, çã³äíî ç ëîã³êîþ À. Ðàïïàïîðòà, ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî:

— ïîêàçíèêè ïðèáóòêó, çàÿâëåí³ ó çâ³ò³ ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè òà ó áà-
ëàíñ³, ïðàêòè÷íî íå äàþòü æîäíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâîì äî-
äàíî¿ âàðòîñò³;

— ÿêùî ï³äïðèºìñòâî çàô³êñóâàëî ó çâ³òíîñò³ ïðèáóòîê, îäíàê ðåíòàáåëü-
í³ñòü ³íâåñòèö³é º ìåíøîþ, í³æ ñòàâêà çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, âàðò³ñòü íå ñòâîðþ-
ºòüñÿ, à ïîãëèíàºòüñÿ;

— äëÿ îòðèìàííÿ çàïëàíîâàíèõ ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó â êîðîòêîñòðîêîâî-
ìó ïåð³îä³ ìåíåäæìåíò ï³äïðèºìñòâ äîâîë³ ÷àñòî â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â, ÿê³ º ïåðñïåêòèâíèìè ç òî÷êè çîðó ãåíåðóâàííÿ âàðòîñò³ ó äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Òàêèì ÷èíîì, ïåðåñë³äóþ÷è êîðîòêîñòðîêîâó ìåòó
â³äîáðàæåííÿ ó çâ³òíîñò³ ïðèáóòêó, ìåíåäæìåíò ìîæå çàêëàñòè ï³äâàëèíè äëÿ
çíèùåííÿ âàðòîñò³ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³;

— âíàñë³äîê òîãî, ùî ï³äïðèºìñòâà âèêîðèñòîâóþòü ð³çí³ ñèñòåìè áóõãàë-
òåðñüêîãî îáë³êó òà ìåòîäè âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â, ùî íàâîäÿòüñÿ ó çâ³òíîñò³,
óñêëàäíþºòüñÿ ïîð³âíÿëüíà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ÿê ó ðåòðîñïåêòèâ³, òàê ³ ñòî-
ñîâíî ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ;

— ó ïîêàçíèêàõ ïðèáóòêó æîäíèì ÷èíîì íå âðàõîâóºòüñÿ ôàêòîð çì³íè
âàðòîñò³ ãðîøåé ó ÷àñ³3.

Âèñíîâêè ïðî â³äñóòí³ñòü áåçïîñåðåäíüîãî çâ’ÿçêó ì³æ ïîêàçíèêàìè ïðè-
áóòêó ï³äïðèºìñòâà òà ïðèðîñòó âàðòîñò³, ÿêà íàëåæèòü âëàñíèêàì (SVA), ï³ä-
òâåðäæóþòüñÿ íå ëèøå òåîðåòè÷íèìè äîñë³äæåííÿìè, à é åìï³ðè÷íî îá´ðóíòî-
âàí³. Òàê, ïðîâåäåíå êîìïàí³ºþ Standard&Poor’s ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèê³â
ïðèáóòêó íà îäíó àêö³þ (EPS, Earnings per Share) òà SVA, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ð³â-
íåì äèâ³äåíä³â òà çì³íîþ ðèíêîâîãî êóðñó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ïî 500 ïðîâ³ä-
íèõ ï³äïðèºìñòâàõ, çàñâ³ä÷èëî â³äñóòí³ñòü êîðåëÿö³éíîãî çâ’ÿçêó ì³æ çàçíà÷å-
íèìè ïîêàçíèêàìè. Â³äîì³ øèðîêîìó çàãàëó ô³íàíñîâ³ ñêàíäàëè ç òàêèìè
“ïðèáóòêîâèìè” êîìïàí³ÿìè, ÿê Worldcom, Enron, Parmalat, Nortel Networks,
Swisair ï³äòâåðäæóþòü òåçó ïðî íåâèïðàâäàí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó ÿê
îñíîâíîãî êðèòåð³þ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü. 

Äðóãèé ïðèíöèï çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³, çà À. Ðàïïàïîðòîì, ðåêî-
ìåíäóº ìåíåäæìåíòó ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü îð³ºíòóâàòèñÿ íà
ïðîãíîçè ìàéáóòí³õ ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â (cash-flow). Òàêèé âèñíîâîê ìîæ-
íà îá´ðóíòóâàòè òèì, ùî âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà — öå åêâ³âàëåíò éîãî ö³ííîñò³,
âèðàæåíèé ó éìîâ³ðí³é ñóì³ ãðîøåé. Ñàìå âåëè÷èíà ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â, ÿêó ãåíåðóâàòèìå êîìïàí³ÿ, âèçíà÷àº êóðñ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà ðèíêîâó
êàï³òàë³çàö³þ ï³äïðèºìñòâà. Ó öüîìó êîíòåêñò³ í³ìåöüê³ åêîíîì³ñòè À. Êüîíåí-
áåðã òà Ð. Çàëôåëüä çàóâàæóþòü, ùî ðèíîê êàï³òàë³â âèêàçóº äåäàë³ á³ëüøó ãî-

3 Rappaport Alfred. Shareholder Value. — Stuttgart: Schaefer-Poeschel Verlag, 1999. — Ð. 16.
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òîâí³ñòü äî îö³íêè êîìïàí³é íà ï³äñòàâ³ îð³ºíòîâàíèõ íà ïåðñïåêòèâó âàðò³ñíèõ
ïîêàçíèê³â çàì³ñòü òðàäèö³éíèõ êîðîòêîñòðîêîâèõ îö³ííèõ êðèòåð³¿â4. Àíàë³ç
â³ò÷èçíÿíî¿ ïðàêòèêè ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü çàñâ³ä÷óº, ùî, ïîïðè
ñâ³òîâ³ òåíäåíö³¿, â Óêðà¿í³ ïîøèðåíîþ º òåçà ùîäî íåîáõ³äíîñò³ âêëàäàííÿ
êîøò³â â àêòèâè ç “âèñîêèì ïîòåíö³àëîì êîðîòêîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ”.

Çã³äíî ç òðåò³ì ïðèíöèïîì ñë³ä ³íâåñòóâàòè êîøòè ó ìàéáóòíº. ßê ïðàâè-
ëî, êîìïàí³¿ ñòâîðþþòü âàðò³ñòü ó ðåçóëüòàò³ çâè÷àéíî¿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³. Îäíàê íàéðåàëüí³øèì ñïîñîáîì çàáåçïå÷èòè ðåíòàáåëüí³ñòü ïîíàä î÷³êó-
âàííÿ ðèíêó êàï³òàë³â º êîíöåíòðàö³ÿ íà íîâèõ ïîëÿõ á³çíåñó. À. Ðàïïàïîðò
ðîçãëÿäàº öå ïèòàííÿ êð³çü ïðèçìó îïåðàö³é çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. Â³í çàóâà-
æóº, ùî â ðåçóëüòàò³ âåëèêèõ àêâ³çèö³é íàðîñòèòè âàðò³ñòü (àáî ¿¿ çíèùèòè)
ìîæíà íàáàãàòî øâèäøå5. Êîìïàí³¿, ÿê³ âîëîä³þòü äîñòàòí³ì îáñÿãîì ë³êâ³ä-
íèõ ðåñóðñ³â òà ³ç íåçíà÷íèì ð³âíåì çàáîðãîâàíîñò³, äëÿ ïîë³ïøåííÿ ñâî¿õ êîí-
êóðåíòíèõ ïîçèö³é âäàþòüñÿ ñàìå äî îïåðàö³é òèïó M&A. Òàê, ëèøå ïðîòÿãîì
2005 ðîêó ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³ çàãàëüíèé îáñÿã òðàíñàêö³é ç³ çëèòòÿ òà ïðèºä-
íàííÿ îö³íþºòüñÿ íà ð³âí³ 2,7 òðëí äîë. ÑØÀ. Ñîë³äí³ ð³øåííÿ ç M&A ´ðóí-
òóþòüñÿ íà äîâãîñòðîêîâèõ î÷³êóâàííÿõ ùîäî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ.
Ïðèéìàþ÷è ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ öüîãî òèïó, ìåíåäæìåíò ìàº îá´ðóíòóâàòè
äå, êîëè ³ ÿê ìîæíà î÷³êóâàòè ïîë³ïøåííÿ âàðò³ñíèõ ïàðàìåòð³â. Ñë³ä òàêîæ
óðàõóâàòè ìîæëèâ³ ðèçèêè òîãî, ùî î÷³êóâàíå â ðåçóëüòàò³ ñèíåðã³¿ çðîñòàííÿ
âàðòîñò³ íå â³äáóäåòüñÿ.

×åòâåðòèé ïðèíöèï âêàçóº íà íåîáõ³äí³ñòü óòðèìàííÿ ëèøå òèõ àêòèâ³â, ÿê³
çäàòí³ ìàêñèì³çóâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿. Â ðàìêàõ öüîãî ïðèíöèïó ìåíåäæìåíò
ìàº ïåð³îäè÷íî îö³íþâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿ òà ¿¿ îêðåìèõ ñòðóêòóðíèõ ï³äðîç-
ä³ë³â. Ïîëÿ á³çíåñó, ÿê³ íå ãåíåðóþòü âàðò³ñòü, ñë³ä àáî ô³íàíñîâî îçäîðîâèòè,
àáî ë³êâ³äóâàòè ³ òàêèì ÷èíîì çìåíøóâàòè îáñÿãè ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó. 
Â öüîìó êîíòåêñò³ ï³äêðåñëèìî íåîáõ³äí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ëèøå ó ò³ àê-
òèâè é âèäè ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ çàñâ³ä÷óþòü íàéâèùèé ð³âåíü ïîêàçíèêà åêîíîì³÷-
íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³. ßêùî îêðåì³ âèðîáíè÷³ ôóíêö³¿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñî-
êèì ð³âíåì âèòðàò òà íèçüêèìè âàðò³ñíèìè ïîêàçíèêàìè, òî ñë³ä ðîçãëÿíóòè
ïèòàííÿ ùîäî ìîæëèâîãî ¿õ àóòñîðñèíãó.

Ó öüîìó êîíòåêñò³ À. Ðàïïàïîðò çàóâàæóº, ùî êóðñ àêö³é êîìïàí³¿ â³äîá-
ðàæàº î÷³êóâàííÿ ðèíêó ùîäî äèíàì³êè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
ßêùî ï³äïðèºìñòâî âèïðàâäîâóº ðèíêîâ³ î÷³êóâàííÿ, òî äîõîäè ³íâåñòîð³â
â³äïîâ³äàòèìóòü ëèøå ñåðåäí³é íîðì³ äîõ³äíîñò³. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîõîä³â âè-
ùèõ, í³æ ¿õ ñåðåäí³é ð³âåíü íà ðèíêó, ðåçóëüòàòè çâè÷àéíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïà-
í³¿ ìàþòü íàáàãàòî ïåðåâèùóâàòè ðèíêîâ³ î÷³êóâàííÿ, àáî æ ìåíåäæìåíò ìàº

4 Coenenberg A., Salfeld R. Wertorientierte Unternehmensfu
..
hrung: vom Strategieentwurf zur

Implementierung. Stuttgart: Schà
..
ffer-Poeschel Verlag, 2003. — S. 7.

5 Rappaport A. Ten Ways to Create Shareholder Value // Harward Business Review. September
2006. — Ð. 69. 
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â³äêðèòè íîâ³ ïîëÿ á³çíåñó, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ð³âíåì ïðèðîñòó
âàðòîñò³6.

Ï’ÿòèé ïðèíöèï ïîëÿãàº â ïîâåðíåíí³ âëàñíèêàì ³íâåñòîâàí³ â ï³äïðèºì-
ñòâî êîøòè, ÿêùî â³äñóòí³ ìîæëèâîñò³ íàðîùåííÿ âàðòîñò³. Ìîâà éäå ïðî íå-
îáõ³äí³ñòü âèïëàòè äèâ³äåíä³â òà çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ âè-
êóïó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó òîìó ðàç³, ÿêùî ó ï³äïðèºìñòâà â³äñóòí³ ³íâåñòèö³éí³
ïðîåêòè, ðåíòàáåëüí³ñòü ÿêèõ ïåðåâèùóº ñòàâêó çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. Çàâäÿêè
ïîâåðíåííþ êîøò³â ³íâåñòîðàì, ç îäíîãî áîêó, çìåíøóþòüñÿ âèòðàòè, ïîâ’ÿçà-
í³ ç êîðèñòóâàííÿì êàï³òàëó, à ç äðóãîãî, çíèæóºòüñÿ ðèçèê òîãî, ùî íàäëèø-
êîâ³ êîøòè ìåíåäæìåíò ìîæå âèêîðèñòàòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â, ÿê³ ïî-
ãëèíàþòü âàðò³ñòü, íàïðèêëàä, íà íåäîñòàòíüî ï³äãîòîâëåí³ àêâ³çèö³¿7. ²íâåñòîðè
ó öüîìó ðàç³ ìîæóòü ðîçãëÿíóòè ïðèáóòêîâ³ø³ àëüòåðíàòèâè âêëàäåííÿ êîøò³â.

Äîòðèìàííÿ öüîãî ïðèíöèïó íå îçíà÷àº, îäíàê, çâè÷àéíîãî âèêóïó àê-
ö³é, ÿê öå äîñèòü ÷àñòî ðîáèòü áàãàòî êîìïàí³é, ïåðåñë³äóþ÷è ïðè öüîìó ìå-
òó çá³ëüøåííÿ äîõîä³â íà îäíó àêö³þ. À. Ðàïïàïîðò íå ðåêîìåíäóº âèêóïëÿòè
íàäòî ïåðåîö³íåí³ ðèíêîì àêö³¿, îñê³ëüêè ó öüîìó ðàç³ ó âèãðàø³ çàëèøàþòü-
ñÿ àêö³îíåðè, ÿê³ ïðîäàþòü ñâî¿ àêö³¿. Ïðè÷îìó äîäàòêîâ³ äîõîäè âîíè îòðè-
ìóþòü çà ðàõóíîê âëàñíèê³â, ÿê³ ïðîäîâæóþòü óòðèìóâàòè êîðïîðàòèâí³ ïðà-
âà, îñê³ëüêè ï³ñëÿ ñïðÿìóâàííÿ ï³äïðèºìñòâîì êîøò³â íà âèêóï ïåðåîö³íåíèõ
àêö³é ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ìàº òåíäåíö³þ äî çíèæåííÿ. Âàðò³ñíèé ï³ä-
õ³ä äî óïðàâë³ííÿ ïåðåäáà÷àº âèêóï àêö³é ëèøå òîä³, êîëè, çà îö³íêàìè ìå-
íåäæìåíòó, âîíè íåäîîö³íåí³ ðèíêîì. Ó öüîìó ðàç³ âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà
çðîñòàº, ³ ìåíåäæìåíò ä³º íå â ³íòåðåñàõ âëàñíèê³â, ÿê³ ïðîäàþòü ñâî¿ êîðïî-
ðàòèâí³ ïðàâà.

Øîñòèé ïðèíöèï âêàçóº íà íåîáõ³äí³ñòü âñòàíîâëåííÿ âèíàãîðîäè òîï-ìå-
íåäæìåíòó êîìïàí³é çà äîâãîñòðîêîâ³ óñï³õè. Êîìïàí³ÿ ìîæå ðåàë³çóâàòè ïî-
òåíö³àë çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ëèøå çà íàÿâíîñò³ ä³ºâî¿ ñèñòåìè ñòèìóëþâàííÿ
âñ³º¿ ³ºðàðõ³¿ ìåíåäæìåíòó. Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº ³íñòðóìåíòàð³é ìî-
òèâàö³¿ òîï-ìåíåäæìåíòó. Äîíåäàâíà ââàæàëè, ùî íàéá³ëüø àäåêâàòíèì ³í-
ñòðóìåíòîì ìîòèâàö³¿ òîï-ìåíåäæåð³â äî ïðèéíÿòòÿ âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíèõ
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, º îïö³îíè íà ïðèäáàííÿ àêö³¿. Îäíàê á³ëüø³ñòü ìåíåä-
æåð³â ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ êåðóºòüñÿ êîðîòêîñòðîêîâèìè âàðò³ñíèìè îð³ºíòèðà-
ìè. Ïðàêòèêà çàñâ³ä÷óº, ùî ìåíåäæåðè ïðàãíóòü ÿêíàéøâèäøå ðåàë³çóâàòè
ñâî¿ îïö³îíè ³ ïðîäàòè àêö³¿ çà ìàêñèìàëüíîþ ö³íîþ. Äëÿ öüîãî çäåá³ëüøîãî
ïðèéìàþòüñÿ ð³øåííÿ, ñïðÿìîâàí³ íà ìàêñèì³çàö³þ ïðèáóòêó â êîðîòêîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³, òîáòî ïîâí³ñòþ ³ãíîðóþòüñÿ ïðèíöèïè åôåêòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ âàðò³ñòþ.

6 Rappaport A. Ten Ways to Create Shareholder Value // Harward Business Review. September
2006. — Ð. 76.

7 Rappaport A. Ten Ways to Create Shareholder Value // Harward Business Review. September
2006. — Ð. 72.
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À. Ðàïïàïîðò ïðîïîíóº çîð³ºíòóâàòè ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ òîï-ìåíåäæìåíòó
íà ïåâí³ ³íäåêñè. Çàçíà÷åí³ ³íäåêñè ìîæóòü áóòè ïðèâ’ÿçàíèìè äî ðèíêîâîãî
êóðñó àêö³é. Çà öüîãî ï³äõîäó ìåíåäæìåíò îòðèìóº âèíàãîðîäó ëèøå ó òîìó ðà-
ç³, ÿêùî äèíàì³êà êóðñó àêö³é êîìïàí³¿ º êðàùîþ, í³æ â³äïîâ³äí³ ïîêàçíèêè 
â êîíêóðåíò³â ÷è â ³íøèõ àíàëîã³÷íèõ ô³ðìàõ. Äëÿ ï³äïðèºìñòâ, ñòîñîâíî ÿêèõ
íåìîæëèâî ïðîâåñòè çì³ñòîâíèé áåí÷ìàðê³íã (ùîäî çì³í êóðñó êîðïîðàòèâíèõ
ïðàâ), âèïðàâäàíèì º çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ îïö³îí³â íà ïðèäáàííÿ àê-
ö³é çà ñïåö³àëüíèìè ïëàíàìè ðåàë³çàö³¿ îïö³îííîãî ïðàâà, ÿê³ ì³ñòÿòü êîìïî-
íåíòó ðèçèêó. Ìîâà éäå ïðî òàê çâàí³ DERO (Discounted Equity Risk Option).
Ö³íà ðåàë³çàö³¿ DERO ùîð³÷íî çá³ëüøóºòüñÿ íà â³äñîòîê äîõ³äíîñò³ çà äåñÿòè-
ð³÷íèìè äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè (áåçðèçèêîâà íîðìà äîõ³äíîñò³) òà íà ïðåì³þ
çà ðèçèê ó ôîðì³ î÷³êóâàíî¿ ñòàâêè ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Â ë³òåðà-
òóð³ ìîæíà çóñòð³òè îá´ðóíòóâàííÿ é ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ìîòèâàö³¿ òîï-ìåíåä-
æìåíòó. Âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â çàëåæèòü, îäíàê, â³ä ñïåöèô³÷-
íèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Ñüîìèé ïðèíöèï çâîäèòüñÿ äî ñòâîðåííÿ ä³ºâèõ ñèñòåì ìàòåð³àëüíîãî ñòè-
ìóëþâàííÿ äëÿ êåð³âíèê³â ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â êîìïàí³¿. Âèíàãîðîäó ìå-
íåäæìåíòó ë³í³éíèõ ï³äðîçä³ë³â íåäîö³ëüíî ïðèâ’ÿçóâàòè äî ðèíêîâîãî êóðñó
àêö³é ÷è äî ³íøèõ ³íäèêàòîð³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà â ö³ëîìó. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é òà çàãàëü-
íî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ìîæå â³äáóâàòèñÿ çà ðàõóíîê äîäàíî¿ âàðòîñò³, ñòâî-
ðåíî¿ ³íøèìè ï³äðîçä³ëàìè, à íå òèì, åôåêòèâí³ñòü ÿêîãî îö³íþºòüñÿ. Íàâïàêè,
îêðåìèé öåíòð â³äïîâ³äàëüíîñò³ ìîæå ãåíåðóâàòè äîäàíó âàðò³ñòü, òîä³ ÿê ó ö³-
ëîìó ïî ï³äïðèºìñòâó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çìåíøåííÿ âàðòîñò³ òà çíèæåííÿ êóðñó
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ. Ñàìå òîìó ñèñòåìè âèíàãîðîäè ìåíåäæìåíòó äåöåíòðàë³-
çîâàíèõ ï³äðîçä³ë³â ñë³ä ïðèâ’ÿçàòè äî åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ïåâíèõ öåíòð³â
â³äïîâ³äàëüíîñò³. 

Íà ñüîãîäí³ äîñòàòíüî ïîøèðåíîþ º ïðàêòèêà ³íòåãðàö³¿ ñèñòåì ìîòèâàö³¿
â ñèñòåìó áþäæåòóâàííÿ. Áîíóñè ìåíåäæåð³â çà öüîãî ï³äõîäó çàëåæàòü â³ä ð³â-
íÿ âèêîíàííÿ ïëàíîâèõ ïîêàçíèê³â. Îäíàê òàêèé ñïîñ³á âèð³øåííÿ ïèòàííÿ
ìàòåð³àëüíîãî çàîõî÷åííÿ íå âèïðàâäîâóº ñåáå. Öå ïîÿñíþºòüñÿ áàãàòîãðàííè-
ìè êîíôë³êòàìè ³íòåðåñ³â, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ ÿê íà ñòàä³¿ ñêëàäàííÿ, òàê ³ íà ñòà-
ä³¿ çàòâåðäæåííÿ é âèêîíàííÿ áþäæåò³â òà áþäæåòíîãî êîíòðîëþ. Êîíôë³êòè
íà ñòàä³¿ óçãîäæåííÿ ïîêàçíèê³â áþäæåò³â âèíèêàþòü ó ðåçóëüòàò³ ïðàãíåííÿ
â³äïîâ³äàëüíèõ ìåíåäæåð³â ñôîðìóâàòè òàê çâàíèé áþäæåòíèé çàïàñ. Ìîâà éäå
ïðî òå, ùî â ðåçóëüòàò³ ³ñíóâàííÿ ïðîáëåìàòèêè ³íôîðìàö³éíî¿ ðåíòè “íèçè”
çàíèæóþòü äîõîäè òà çàâèùóþòü âèòðàòè, à “âåðõè” ÷èíÿòü íàâïàêè. Êîíôë³ê-
òè âèíèêàþòü òàêîæ ïðè âñòàíîâëåíí³ âíóòð³øí³õ (òðàíñôåðòíèõ) ö³í ì³æ îêðå-
ìèìè ñòðóêòóðíèìè ï³äðîçä³ëàìè, öåíòðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³. Íà ñòàä³¿ áþä-
æåòíîãî êîíòðîëþ êîíôë³êòè âèíèêàþòü ïðè ïîøóêó “âèííèõ” ó íåäîñÿãíåíí³
áþäæåòíèõ ïîêàçíèê³â òà íåáàæàíí³ áðàòè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü. Îòæå, ³í-
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òåãðàö³ÿ ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ ó ñèñòåìó áþäæåòóâàííÿ íå âèïðàâäîâóº ñåáå ³ íå
ñïðèÿº ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³, ùî é ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïîñòóïîâèì ïåðåõîäîì
êîìïàí³é íà òàê çâàíó áåçáþäæåòíó ä³ÿëüí³ñòü (beyond budgeting).

À. Ðàïïàïîðò ïðîïîíóº ïðèâ’ÿçóâàòè ñèñòåìó ìàòåð³àëüíîãî çàîõî÷åííÿ ìå-
íåäæåð³â ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â äî ïîêàçíèê³â äîäàíî¿ âàðòîñò³, ÿê³ ãåíåðóþòü-
ñÿ â³äïîâ³äíèìè ñòðóêòóðíèìè îäèíèöÿìè. Ïðè öüîìó ìîæíà âèêîðèñòîâóâà-
òè ð³çí³ êîíöåïö³¿: ïîáóäîâàí³ íà ïîêàçíèêàõ EVA, CVA ÷è DCF. Òàêèé ï³äõ³ä
äàº çìîãó ãàðìîí³éíî ïîºäíàòè ³íòåðåñè ìåíåäæåð³â òà ³íâåñòîð³â. Ïåðåõ³ä íà
óïðàâë³ííÿ íà áàç³ âàðò³ñíèõ ïîêàçíèê³â ïîòðåáóº ðåàë³çàö³¿ ìàñøòàáíèõ ïðî-
ãðàì íàâ÷àííÿ òà ïåðåï³äãîòîâêè ìåíåäæåð³â. Òàê, ó ïðîöåñ³ ïåðåõîäó íà âàð-
ò³ñíî îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ í³ìåöüêîãî êîíöåðíó Volkswagen (VW) äî ê³íöÿ
2003 ðîêó óâåñü óïðàâë³íñüêèé ïåðñîíàë VW (3500 ìåíåäæåð³â óñ³õ ð³âí³â) ïðîé-
øîâ ñïåö³àëüíå íàâ÷àííÿ ç îñíîâ EVA. Òàêèì ÷èíîì, óñ³ êëþ÷îâ³ ìåíåäæåðè
VW áóëè îçíàéîìëåí³ ç ïðèíöèïàìè óïðàâë³ííÿ íà áàç³ EVA. Ó ñïðîùåíîìó
âèãëÿä³ ñèñòåìó ìàòåð³àëüíî¿ âèíàãîðîäè ìåíåäæìåíòó VW ìîæíà îïèñàòè òà-
êèì ÷èíîì. Ìåíåäæåðè îòðèìóþòü ùîì³ñÿ÷íó çàðîá³òíó ïëàòó òà ð³÷í³ áîíóñè
çà óñï³øíó ä³ÿëüí³ñòü. Áîíóñ ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ÷àñòèí:

1) ïðåì³ÿ çà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó;
2) ïðåì³ÿ çà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ îêðåìèõ ìåíåäæåð³â òà ñòðóêòóðíèõ ï³ä-

ðîçä³ë³â.
²ç 2004 ðîêó âåëè÷èíà áîíóñ³â ïðèâ’ÿçàíà äî ïîêàçíèêà EVA (ðàí³øå äî âå-

ëè÷èíè ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â). 
Â³äïîâ³äíî äî âîñüìîãî ïðèíöèïó êåð³âíèöòâó ï³äïðèºìñòâà, ðåàë³çóþ÷è

ñòðàòåã³þ çðîñòàííÿ âàðòîñò³, íå ñë³ä çàáóâàòè ïðî ðÿäîâèé ïåðñîíàë. Ñòâîðåí-
íÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ áåç ïåðñîíàëó º ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì. Ïîêàçíèêè îáñÿ-
ã³â ðåàë³çàö³¿, åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³, CFROI º êîðèñíèìè âàðò³ñíèìè
³íäèêàòîðàìè, îäíàê âîíè ñëóãóþòü îð³ºíòèðàìè äëÿ ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºì-
ñòâà. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ãåíåðóâàííÿ âàðòîñò³ íåîáõ³äíî òàêîæ ðîçðîáèòè êîí-
êðåòí³ ê³ëüê³ñí³ ö³ëüîâ³ îð³ºíòèðè äëÿ ðÿäîâîãî ïåðñîíàëó. Ñë³ä ÷³òêî âèçíà-
÷èòè, ùî, êîëè ³ ÿê ìàº ðîáèòè êîíêðåòíèé ïðàö³âíèê äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ïðèðîñòó âàðòîñò³. Çàçíà÷åí³ îð³ºíòèðè ìàþòü áóòè òðàíñïàðåíòíèìè ³ çðîçó-
ì³ëèìè. Ç äðóãîãî áîêó, ñë³ä ðàö³îíàëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ³íñòðóìåíòàð³é çà-
îõî÷åííÿ ðÿäîâîãî ïåðñîíàëó, ÿêèé ïåðåáóâàº ÿê ó ïëîùèí³ âèïëàòè çàðîá³ò-
íî¿ ïëàòè, áîíóñ³â, ñîö³àëüíèõ âèïëàò, òàê ³ ó ñôåð³ çáåðåæåííÿ ðîáî÷îãî ì³ñöÿ,
ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿, êàð’ºðíîãî çðîñòàííÿ, óìîâ ïðàö³, âèðîáíè÷îãî êë³-
ìàòó, ó÷àñò³ â êàï³òàë³. 

Äåâ’ÿòèé ïðèíöèï ïðîãîëîøóº, ùî ðèçèêè òîï-ìåíåäæåð³â ³ àêö³îíåð³â ìà-
þòü áóòè îäíàêîâèìè. Õàðàêòåðèçóþ÷è öåé ïðèíöèï, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïîâ-
í³ñòþ âèð³âíÿòè ðèçèêè ìåíåäæìåíòó òà ³íâåñòîð³â íåìîæëèâî. Öå çóìîâëåíî
òèì, ùî ìåíåäæìåíò ÿê àãåíò çàâæäè ìàòèìå ïåðåâàãè â ³íôîðìàö³éíîìó çà-
áåçïå÷åíí³ ïîð³âíÿíî ç ³íâåñòîðàìè. Îäíàê êîìïàí³¿ ìàþòü âïðîâàäæóâàòè ³í-
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ñòðóìåíòè òà ìîäåë³, ñïðÿìîâàí³ íà çìåíøåííÿ ðîçðèâó ì³æ ðèçèêàìè çàçíà-
÷åíèõ ãðóï ³íòåðåñ³â. Äî íàéïîøèðåí³øèõ ìåòîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çáàëàíñó-
âàííÿ ðèçèê³â ìåíåäæìåíòó òà âëàñíèê³â, â³äíîñÿòü çîáîâ’ÿçàííÿ òîï-ìåíåäæ-
ìåíòó âîëîä³òè ïàêåòîì êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ êîìïàí³¿. Íàïðèêëàä, ñïåö³àëüíèì
äîãîâîðîì ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíî, ùî êåð³âíèê ï³äïðèºìñòâà ìàº âîëîä³òè ïà-
êåòîì àêö³é, ðèíêîâà ö³íà ÿêîãî ñòàíîâèòü ï’ÿòü ð³÷íèõ îáñÿã³â çàðîá³òíî¿ ïëà-
òè. Ä³ºâ³ñòü çàçíà÷åíîãî ³íñòðóìåíòó ï³äâèùóºòüñÿ, ÿêùî àêö³¿, ÿê³ íàëåæàòü êå-
ð³âíèöòâó, ìàòèìóòü îáìåæåíó ë³êâ³äí³ñòü, òîáòî ÿêùî êåð³âíèê íå çìîæå
ïðîäàòè ¿õ ó áóäü-ÿêèé âèã³äíèé äëÿ ñåáå ÷àñ.

Äåñÿòèé ïðèíöèï îáñòîþº íåîáõ³äí³ñòü åôåêòèâíî¿ êîìóí³êàö³¿ êîìïàí³¿ ç
¿¿ ³íâåñòîðàìè. Çàâäÿêè ÿê³ñí³é êîìóí³êàö³¿ çíèæóºòüñÿ ö³íà çàëó÷åííÿ êàï³òà-
ëó òà çðîñòàº ðèíêîâèé êóðñ àêö³é. Ó÷àñíèêè ðèíêó êàï³òàë³â ìàþòü áóòè ïî³í-
ôîðìîâàíèìè ïðî ìàéáóòíþ äèíàì³êó ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà ³íø³ ÷èí-
íèêè âïëèâó íà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà. Äëÿ òàêèõ ö³ëåé äîö³ëüíèì º ñêëàäàííÿ
òà îïðèëþäíåííÿ òàê çâàíîãî ðåïîðòèíãó ïðî âàðò³ñòü êîìïàí³¿. ßêùî æ ð³âåíü
êîìóí³êàö³¿ ìåíåäæìåíòó ç ³íâåñòîðàìè íå çàäîâîëüíÿº ³íôîðìàö³éí³ ïîòðåáè
³íâåñòîð³â, òî îñòàíí³ ìàþòü ïîðóøóâàòè ïèòàííÿ ïðî â³äïîâ³äí³ñòü êåð³âíèê³â
ïîñàäàì, ùî âîíè îá³éìàþòü.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåí³ ì³ðêóâàííÿ ùîäî çì³ñòó òà çíà÷åííÿ ïðèí-
öèï³â çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
êîìïàí³¿, ÿê³ äåêëàðóþòü äîâãîñòðîêîâó ñòðàòåã³þ çðîñòàííÿ, íå çìîæóòü ¿¿ ðå-
àë³çóâàòè áåç äîòðèìàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðèíöèï³â. ßêùî ìåíåäæìåíò ñâîþ óâà-
ãó êîíöåíòðóº íà êîðîòêîñòðîêîâèõ ö³ëÿõ òà íàÿâí³é îïåðàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³, ³ã-
íîðóþ÷è ïðè öüîìó ìîæëèâîñò³ çðîñòàííÿ, çàêëàäåí³ â íîâèõ ïîëÿõ á³çíåñó, òî
ðàíî ÷è ï³çíî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ âèÿâëÿòüñÿ íèæ÷èìè â³ä î÷³êóâàíü íà ðèí-
êó êàï³òàë³â. Óíàñë³äîê öüîãî êóðñ àêö³é ³ ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà çíè-
æóâàòèìóòüñÿ. Ëîã³÷íîþ ðåàêö³ºþ âëàñíèê³â íà öþ îáñòàâèíó áóäå çì³íà êåð³â-
íèöòâà êîìïàí³¿.




