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КОНЦЕПЦІЯ ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНОГО
УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ ТА МОЖЛИВОСТІ

ЇЇ АДАПТАЦІЇ В УКРАЇНІ

Уточ не но зміст вар тіс но-орі єн то ва ної кон цеп ції управ лін ня під при єм ст вом, здій с не но огляд
проб лем і мож ли вос тей її ви ко ри стан ня в умо вах фі нан со вої кри зи. Роз гля ну то проб лем ні
питан ня роз роб ки на скріз ної сис те ми стра те гіч них ці льо вих орі єн ти рів ді яль нос ті під при єм ст -
ва й опе ра тив них під кон т роль них по каз ни ків.

The author specifies the content of value-oriented concept for managing enterprise; reviews the prob-
lems and possibilities of its use for managing enterprises in the conditions of financial crisis; examines
problemic questions for the development of a through system of strategic ear-marked orientations for
the activity of enterprise and operative indications under its control.

Клю чо ві сло ва: вар тіс но-орі єн то ва на кон цеп ція управ лін ня, вар тість ком па нії, еко но міч на
до да на вар тість, кас ка ду ван ня Зба лан со ва ної сис те ми по каз ни ків.

Остан ні ми ро ка ми в Укра ї ні так са мо, як у США та За хід ній Євро пі, під
впли вом кон цеп ції Shareholder-Value А. Рап па пор та іс тот но змі ню ють ся прі о ри -
те ти ді яль нос ті ме нед ж мен ту під при ємств. 

На су час но му ета пі роз вит ку рин ко вих від но син та, зок ре ма, кор по ра тив но -
го сек то ру еко но мі ки Укра ї ни де да лі біль шо го зна чен ня для ак ці о не рів і ме нед ж -
мен ту ком па ній на бу ває проб ле ма від по від нос ті зро стан ня вар тос ті й ці ни ком па -
нії здій с не ним ви тра там ка пі та лу влас ни ків. По віль ні ші тем пи зро стан ня ці ни
ком па нії по рів ня но зі зро стан ням її вар тос ті мо жуть свід чи ти про не ефек тив ну
ка пі та лі за цію при бут ку й не ефек тив не фі нан со ве управ лін ня в ці ло му. У зв’яз ку
з цим вва жа є мо за до ціль не кон к ре ти зу ва ти по нят тя вар тос ті й ці ни ком па нії. 

Для біль шос ті су час них на уков ців ви зна чен ня по нят тя “ці на ком па нії”1 тією
чи ін шою мі рою зво дить ся до та ко го: ці на фір ми – це по хід на від її вар тос ті, що
фор му єть ся на рин ку у про це сі ку пів лі-про да жу фір ми. Утім, це ве ли чи на суб’єк -
тив на й не зав ж ди є ре аль ною оцін кою ком па нії, що по яс ню єть ся де яки ми по ло -
жен ня ми кон цеп цій ефек тив нос ті рин ку й аси мет рич ної ін фор ма ції2. 
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Ви хо дя чи з основ них по ло жень цих кон цеп цій, за зна чи мо, що сьо год ні в
Украї  ні іс нує по мір на фор ма ефек тив нос ті рин ку, яка ха рак те ри зу єть ся еле мен -
та  ми аси мет рич нос ті ін фор ма ції. Це озна чає, що де які ка те го рії учас ни ків
(наприк лад, топ-ме нед ж мент ком па нії) мо жуть во ло ді ти ін сай дерсь кою ін фор -
ма цією, яка не до ступ на всім учас ни кам рин ку в пов ній мі рі, чим мо же бу ти
зумов ле на різ ни ця в кіль кіс них оцін ках ці ни й вар тос ті ком па нії. Крім то го, ціна
мо же за ле жа ти й від ін ших фак то рів: фі нан со вих мож ли вос тей, кон к рет них інте -
ре сів про дав ців і по куп ців, тоб то ця ка те го рія, швид ше, є іс то рич ним фак том
(нале жить до пев но го міс ця й пев но го мо мен ту). Отже, за фік со ва но му рів ню ціни
впов ні до ві ря ти не мож на. До то го ж, як що йдеть ся про оцін ку ком па ній, які функ -
 ці о ну ють в ін ших ор га ні за цій но-пра во вих фор мах, ніж ак ці о нер на, то ви зна чен ня
ці ни ком па нії вза га лі стає проб ле ма тич ним. Ці на фір ми не мо же бу ти само стій ним
об’єк том управ лін ня, оскіль ки, по-пер ше, є по хід ною від вар тос ті, по-дру ге –
залеж ною ве ли чи ною від ха рак те ру про яву фак то рів рин ко во го се ре до ви ща. Ці
фак то ри є об’єк тив ни ми сто сов но ді яль нос ті будь-якої ком па нії, а отже – сла бо -
ке ро ва ни ми. Са ме то му до ціль ні ше орі єн ту ва ти ся на вар тість ком па нії як більш
об’єк тив ну ве ли чи ну. Це на дає мож ли вість управ ля ти її рів нем, що, своєю чер гою,
пе ред ба чає за сто су ван ня спе ці аль них ін ди ка то рів для кон т ро лю за змі на ми, що від -
бу ва ють ся. 

Під вар тіс тю в да но му кон тек с ті ро зу мі ють сис те му по каз ни ків, які да ють
мож ли вість оці ню ва ти ді яль ність роз роб ле них ке рів ни ка ми за хо дів фі нан со во го,
опе ра цій но го й ін вес ти цій но го ха рак те ру, ви зна ча ти ефек тив ність ді яль нос ті
ком па нії та управ ля ти її роз вит ком з ура ху ван ням ін те ре сів влас ни ків. За зна чи -
мо, що на сьо год ні іс нує від нос на єд ність ду мок до слід ни ків із при во ду ви зна -
чен ня цьо го по нят тя. На прик лад, аме ри кансь кий про фе сор і прак тик Т. Ко уп -
ленд ак цен тує ува гу на до ціль нос ті ви ко ри стан ня са ме цьо го по каз ни ка як
цільо во го, оскіль ки він дає мож ли вість до ся га ти ком п ро мі сів учас ни ка ми, за ці -
кав ле ни ми в ді яль нос ті ком па нії (як ві до мо, у рам ках кон цеп ції агентсь ких від -
но син3 кон ф лік ти ін те ре сів мо жуть ма ти міс це). Ви ко ри стан ня са ме по каз ни ків
вар тос ті є до ціль ним, оскіль ки ви мо га кож но го з учас ни ків під да єть ся вар тіс ній
оцін ці4. Як основ ний ін ди ка тор вар тос ті ав тор про по нує ви ко рис то ву ва ти ве ли -
чи ну дис кон то ва но го гро шо во го по то ку ком па нії і вва жає цю ка те го рію най кра -
щим показником ре зуль та тів ді яль нос ті, оскіль ки її оцін ка по тре бує пов ної
інфор ма ції. 

По діб ний під хід що до дис кон ту ван ня гро шо во го по то ку при ви зна чен ні
вар тос ті ви ко рис то ву ють й ін ші ав то ри. Наприк лад, А. Да мо да ран та кож вва жає
до ціль ним ви ра жен ня вар тос ті че рез дис кон ту ван ня очі ку ва них гро шо вих по то -
ків фір ми (тоб то саль до гро шо вих по то ків пі сля всіх опе ра цій них ви трат, ре ін -
вес ту ван ня і спла ти по дат ків, про те до ви плат влас ни кам ак цій і зо бов’язань) за

3
Ко ва лев В.В. Зазнач. праця. – С. 106.

4
Ко уп ленд Т., Кол лер Т., Му рин Дж. За знач. пра ця. – С. 44.
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се ред ньо зва же ною вар тіс тю ка пі та лу (вар тість ком по нен тів фі нан су ван ня, які
ви ко рис то ву ють ся фір мою зва же них про пор цій но їх рин ко вій вар тос ті)5. 

По зи ція ро сійсь ко го вче но го І.А. Єге рє ва го лов ним чи ном ба зу єть ся на то му,
що вар тість для влас ни ків ком па нії яв ляє со бою єди ний кри те рій оцін ки їхньо го
фінан со во го бла го по луч чя, що дає ком п лек с не уяв лен ня про ефек тив ність управ лін -
ня біз не сом6. На уко вець роз кри ває прин ци пи оцін ки, що є пер вин ни ми для фор му -
ван ня єди ної ба зи оцін ки будь-яко го об’єк та чи біз не су: прин ци пи ко рис нос ті, замі -
щен ня, очі ку ван ня, най кра що го й най ефек тив ні шо го ви ко ри стан ня влас нос ті. Та кої
са мої точ ки зо ру до три му єть ся й ук ра їнсь кий уче ний О.М. Ко роль: під вар тіс тю фір -
ми він ро зу міє мі ру її ко рис нос ті для влас ни ка, що ви ра жа єть ся в обся зі мож ли вих
ви год від май бут ньої ді ло вої ак тив нос ті7. Слід за зна чи ти, що по зи ції зга да них ав то -
рів ґрун ту ють ся на під хо ді, біль ше при та ман но му аме ри кансь ким ком па ні ям. Та ким
чи ном, з огля ду на ви ще вик ла де не до хо ди мо ви снов ку про те, що по каз ни ки вар -
тос ті є важ ли ви ми не ли ше для ак ці о не рів, а й для ін ших учас ни ків рин ку.

На уков ці М.Г. Чу ма чен ко та В.А. Пан ков при ви зна чен ні ка те го рії вар тос ті
звер ну ли ува гу са ме на остан ній ас пект. Во ни вва жа ють цін ність ком па нії сис те -
мою ха рак те рис тик під при єм ст ва, що дає змо гу вра ху ва ти й об’єд на ти ін те ре си
ши ро ко го ко ла учас ни ків – спо жи ва чів про дук ції й по ста чаль ни ків, ак ці о не рів,
пер со на лу ком па нії8. Управ лін ня, орі єн то ва не на вар тість, на дає мож ли вість ура ху -
ва ти ін те ре си всіх за ці кав ле них у під при єм ст ві осіб, за без пе чи ти йо го фі нан со ву
мо гут ність за ра ху нок при пли ву зов ніш ньо го ка пі та лу, об’єд на ти зу сил ля менед же -
рів усіх рів нів управ лін ня за для до сяг нен ня ба жа но го ре зуль та ту. 

Отже, ка те го рію вар тос ті, на на шу дум ку, слід ро зу мі ти як кон со лі до ва ний кри -
те рій до ціль нос ті за про вад жен ня управ лінсь ких рі шень, що яв ляє со бою сис те му
по каз ни ків, які да ють змо гу оці ню ва ти ді яль ність роз роб ле них ке рів ни ка ми за хо дів
фі нан со во го, опе ра цій но го й ін вес ти цій но го ха рак те ру, ви зна ча ти ефек тив ність ді -
яль нос ті ком па нії та управ ля ти її роз вит ком з ура ху ван ням ін те ре сів влас ни ків. 

При цьо му го лов ний по сту лат фі нан со во го ме нед ж мен ту – мак си мі за ція
добро  бу ту влас ни ків (що якраз і про яв ля єть ся у при рос ті вар тос ті ком па нії) –
сьо год ні не втра чає своєї ак ту аль нос ті. На впа ки, вар тіс но-орі єн то ва ний під хід до
управ лін ня під при єм ст вом на бу ває все біль шо го по ши рен ня. Це зу мов ле но тим,
що деда лі час ті ше влас ни ки під при ємств не згод ні бу ти сто рон ні ми спо сте рі га ча ми
у про це сі управ лін ня їхньою влас ніс тю, ви ма га ю чи від ке рів ниц т ва на сам  перед
при рос ту вар тос ті. Са ме то му по ряд із тра ди цій ни ми ці льо ви ми орі єн ти ра ми ді яль -
но с ті під при єм ст ва (збіль шен ня об ся гів ре алі за ції, при бут ків, під ви щен ня рен та бель -
нос ті) влас ни ки ви ма га ють пла ну ван ня й ор га ні за ції мо ні то рин гу за показ ни ка ми,

5
Да мо да ран А. За знач. пра ця. – С. 17.

6
Еге рев И.А. Сто и мость биз не са. Искус ство управ ле ния: Учеб. по со бие. – М.: Де ло,

2003. – C. 6.
7

Ко роль О.М. За знач. пра ця. – С. 136.
8

Чу ма чен ко М.Г., Пан ков В.А. Управ лін ня вар тіс тю ком па нії на осно ві цін ніс но го під хо ду
// Фі нан си Укра ї ни. – 2004. – № 2. – С. 136.
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що ха рак те ри зу ють зро стан ня вар тос ті під при єм ст ва, а от же, кор по ра тив них прав,
які їм на ле жать.

З огля ду на ви ще вик ла де не за зна чи мо, що са ме за без пе чен ня зро стан ня вар -
тос ті ком па нії від по ві дає ви мо гам по ліп шен ня доб ро бу ту її ак ці о не рів. Остан нє
мо же бу ти чіт ко сфор му льо ва ною ме тою і є ха рак тер ним для біль шос ті аме ри -
кансь ких ком па ній або та ка ме та мо же бу ти оче вид ним на слід ком ін ших пра виль -
них рі шень, як це від бу ва єть ся у біль шос ті єв ро пейсь ких та, особ ли во, японсь ких
ком па ній. Управ лін ня вар тіс тю – це ін тег ру ю чий про цес, спря мо ва ний на якіс -
не по ліп шен ня стра те гіч них та опе ра тив них рі шень на всіх рів нях у ком па нії за
ра ху нок ор га ні за ції всіх зу силь на клю чо вих фак то рах ство рен ня вар тос ті9.

Ефек тив не управ лін ня вар тіс тю не мож ли ве без ро зу мін ня чин ни ків, які
справ ля ють знач ний по зи тив ний вплив на збіль шен ня вар тос ті ком па нії й по ліп -
шен ня доб ро бу ту її влас ни ків. Ви ді лен ня фак то рів впли ву на вар тість під при єм -
ст ва дає змо гу скон цен т ру ва ти ува гу на клю чо вих па ра мет рах управ лін ня за для
мак си мі за ції остан ніх. Ці фак то ри мо жуть ма ти як мо не тар ний, так і не мо не тар -
ний ха рак тер. При цьо му не мо не тар ні (якіс ні) фак то ри, як пра ви ло, ви ни ка ють
на під при єм ст ві ра ні ше мо не тар них і за умов ак тив но го управ лін ня ни ми ство рю -
ють пе ре ду мо ви для за без пе чен ня ста ло го зро стан ня вар тос ті ком па нії. Се ред
немо не тар них фак то рів мож на ви ді ли ти та кі: рів ні ін но ва цій нос ті й кон ку рен ції
в га лу зі, ква лі фі ка ція управ лінсь ко го пер со на лу, якість ме нед ж мен ту, спря мо ва -
ність стра те гії ком па нії, ін тег ро ва ність біз не су, ор га ні за цій но-пра во ва фор ма під -
при єм ст ва, струк ту ра влас нос ті, жит тє вий цикл фір ми, цін ність брен ду, якість,
сис те ма мо ти ва ції, імідж ком па нії. До мо не тар них чин ни ків, як пра ви ло, від но -
сять та кі: ін тен сив ність ка пі таль них вкла день, рів ні ді ло вої ак тив нос ті, фі нан со -
во го ле ве рид жу, еко но міч но го при бут ку, ди вер си фі ка ції дже рел до хо дів і рин ків
збу ту, ди ві ден д на по лі ти ка, вар тість ка пі та лу, рен та бель ність ін вес то ва но го ка пі -
та лу, темп ін ф ля ції. 

Ви ді лен ня клю чо вих фак то рів ство рен ня вар тос ті є важ ли вим з огля ду на ряд
при чи н. По-пер ше, окре мі ка те го рії пер со на лу й ме нед ж мен ту, які влас не й забез пе -
чу ють до сяг нен ня по став ле них пе ред ком па нією ці лей, не мо жуть пра цю ва ти без по -
се ред ньо з вар тіс тю (оскіль ки во на роз гля да єть ся як під сум ко вий кон со лі до ва ний
кри те рій). Тож ви му ше ні зай ма ти ся тим, на що здат ні впли ва ти, – за до во лен ням
по треб спо жи ва чів, ре алі за цією за хо дів що до до сяг нен ня ці льо вої вели чи ни со бі -
вар тос ті, осво єн ням ка пі таль них ви трат то що. Са ме то му сис те ма інди ка то рів вар -
тос ті по вин на ба зу ва ти ся на ви ко ри стан ні зро зу мі лих для ви ко нав ців по каз ни ків,
які бра ти муть ся для оцін ки ре зуль та тив нос ті їх ді яль нос ті. По-дру ге, са ме ці фак то -
ри вар тос ті до по ма га ють ке рів ниц т ву зро зу мі ти, що са ме від бу ва єть ся на ін ших рів -
нях в ор га ні за ції, та до нес ти до сво їх під лег лих ро зу мін ня стра те гіч ної ме ти фун к -
ці о ну ван ня ком па нії10. 

9
Ко уп ленд Т., Кол лер Т., Му рин Дж. За знач. пра ця. – С. 116.

10
Там са мо. – С. 124.
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Та ким чи ном, з на шої точ ки зо ру, ефек тив ний вар тіс но-орі єн то ванй під хід до
управ лін ня під при єм ст вом пе ред ба чає сис те ма ти за цію дій та управ лінсь ких рішень,
спря мо ва них на ней т ра лі за цію не га тив них (які впли ва ють на зни жен ня вар тос ті) й
по си лен ня впли ву по зи тив них (які спри яють зро стан ню вар тос ті) фак то рів ство -
рен ня вар тос ті. Са ме на цих прин ци по вих по зи ці ях іден ти фі ка ції, ак ти ві за ції й
вико ри стан ня фак то рів ство рен ня вар тос ті ба зу єть ся су час на вар тіс но-орі єн то ва на
кон цеп ція управ лін ня під при єм ст вом на осно ві ви ко ри стан ня Balansed Scorecard
(BSC) – Зба лан со ва ної сис те ми по каз ни ків роз вит ку ком па нії. Кон цеп ція пе ред -
 бачає по слі дов ну ре алі за цію орі єн то ва ної на під ви щен ня вар тос ті ком па нії стра те -
гії роз вит ку. За галь ний ал го ритм дій у рам ках вар тіс но-орієн то ва ної кон цеп ції
управ лін ня ком па нією на осно ві ви ко ри стан ня Зба лан со ва ної сис те ми по каз ни ків
на ве де но на рис. 1. 

Сві то ва й віт чиз ня на прак ти ка до во дить, що успіш на фі нан со во-гос по дарсь ка
ді яль ність під при єм ст ва за ле жить при близ но на 70 % від стра те гіч ної спря мо ва но -
сті, май же на 20 % – від ефек тив нос ті опе ра тив но го управ лін ня й май же на 10 % –
від якос ті ви ко нан ня по точ них за вдань11. При цьо му як го лов ний кри те рій та кої

11
Mensch G. Finanz-Controlling: Finanzplannung und- Kontrolle, Controlling zur finanziellen

Unternehmensfuhrung. – Munchen; Wien: Oldenburg, 2001.

Дже ре ло: Кон цеп ция кон т рол лин га: Управ лен чес кий учет. Сис те ма от чет нос ти. Бюд же ти -
ро ва ние: Пер. с нем. / Horvath & Partners – 3-е изд. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2008. – С. 202.

Ри с. 1. Алго ритм дій у рам ках вар тіс но-орі єн то ва ної кон цеп ції управ лін ня 
під при єм ст вом 
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успіш нос ті най більш кон ку рен тос п ро мож ні під при єм ст ва й ком па нії пе ре важ но ви -
ко рис то ву ють го лов ний кри те рій оцін ки якос ті управ лінсь ких рішень – зро стан ня
вар тос ті біз не су. 

За про вад жен ня кон цеп ції управ лін ня вар тіс тю мо же за без пе чи ти су час ний
біз нес пер с пек тив ним та ефек тив ним ін стру мен та рі єм для оцін ки йо го по точ но -
го й май бут ньо го фі нан со во го ста ну. Вва жа є мо, що од ним із та ких ін стру мен тів
успіш ної ре алі за ції ви ще за зна че ної кон цеп ції є ор га ні за ція ді євої сис те ми кон т -
ро лін гу, яка має спри я ти розв’язан ню за вдань, ви кла де них ниж че.

1. За без пе чи ти від по від ність усіх ці лей і дій окре мих струк тур них під роз ді лів
і пра ців ни ків ком па нії стра те гії роз вит ку, її ві зії та орі єн та ції на зро стан ня вар то -
с ті (як за зна чив древ ній муд рець Йо га Бер ра з при во ду важ ли вос ті чіт ко го фор му -
лю ван ня ці лей: “Якщо Ви не зна є те, ку ди йде те, то мо же те опи ни ти ся зов сім у
ін шо му міс ці”12). Ре алі за ція цьо го по ло жен ня ле жить у пло щи ні роз роб ки для
кож ної ком па нії ін ди ві ду аль ної сис те ми зба лан со ва них по каз ни ків із ви зна чен -
ням клю чо вих ас пек тів ді яль нос ті, які і слу гу ють основ ни ми фак то ра ми, що спри -
яють зро стан ню вар тос ті ком па нії та, в кін це во му під сум ку, за без пе чу ють до сяг -
нен ня мо не тар них ці лей під при єм ст ва у рам ках ас пек ту “Фі нан си”. При цьо му
важ ли вим є не ли ше фор маль не ви зна чен ня цих фак то рів, а й по бу до ва так зва -
но го при чин но-на слід ко во го лан цюж ка – ін стру мен та усу нен ня су пе реч нос тей
між окре ми ми стра те гіч ни ми ці ля ми ком па нії. На рис. 2 на ве де но ав торсь кі роз -
роб ки еле мен тів сис те ми BSC для од но го з ди лерсь ких ав то мо бі льних цен т рів
“Volkswagen” у м. Ки є ві.

2. Роз ро би ти сис те му стра те гіч них карт. Цей ін стру мент пе ред ба чає фор му -
ван ня що до кож но го з клю чо вих ас пек тів ді яль нос ті так зва них клю чо вих ін ди ка -
то рів ді яль нос ті під при єм ст ва, які, по су ті, є кіль кіс ни ми ви мір ни ка ми стра те гіч -
них ці лей, що став лять ся пе ред під при єм ст вом. Фраг мент та кої кар ти за ас пек том
“Фі нан си” для ви ще зга да но го під при єм ст ва на ве де но в таблиці. Як під твер ди ла
прак ти ка, для по ста нов ки стра те гіч них ці лей за цим ас пек том до ціль ним, на на шу
дум ку, є ви ко ри стан ня кла сич ної мо де лі стій ко го еко но міч но го зро стан ня ком па -
нії “Du Pont”, яка на дає мож ли вість про сте жу ва ти вза ємо вплив доб ре ві до мих і
зна чу щих фі нан со вих па ра мет рів ді яль нос ті під при єм ст ва на показ ник тем пу еко -
но міч но го зро стан ня:

(1)

де ТЕЗ – темп еко но міч но го зро стан ня, який, по су ті, є спів від но шен ням ре ін -
вес то ва ної су ми при бут ку під при єм ст ва з ве ли чи ною влас но го ка пі та лу;

EBIT – опе ра цій ний при бу ток до спла ти по дат ку на при бу ток і про цен тів за
ви ко ри стан ня по зи ко вих ре сур сів у рам ках ана лі тич но го пе рі о ду;

EBIT Îáîðîò ×À ×Ï ÐåÏ ÐåÏ
ÒÅÇ ,

Îáîðîò ×À ÂÊ EBIT ×Ï ÂÊ
= =. . . .

12
Ни вен П.Р. Сба лан си ро ван ная Сис те ма По ка за те лей – шаг за ша гом: мак си маль ное повы -

ше ние эф фек тив нос ти и за креп ле ние по лу чен ных ре зуль та тов: Пер. с англ. – Днеп ро пет ровск:
Ба ланс-Клуб, 2003. – С. 173.
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Обо рот – по каз ник ви руч ки від ре алі за ції про дук ції за ана лі тич ний пе рі од;
ЧА – се ред ня вар тість чис тих ак ти вів під при єм ст ва у рам ках ана лі тич но го

пері о ду;
ВК – се ред ня вар тість влас но го ка пі та лу під при єм ст ва у рам ках ана лі тич но го

пе рі о ду;
ЧП – ве ли чи на чис то го при бут ку під при єм ст ва у рам ках ана лі тич но го пе рі о ду;
РеП – су ма ре ін вес то ва но го при бут ку під при єм ст ва у рам ках ана лі тич но го

пері о ду.
За зна че на мо дель мо же бу ти ви ра же на че рез основ ні най важ ли ві ші па ра мет -

ри ді яль нос ті під при єм ст ва:

(2)

де РеОб – по каз ник рен та бель нос ті обо ро ту;

Рис. 2. При чин но-на слід ко ві зв’яз ки у Зба лан со ва ній сис те мі по каз ни ків 
ди лерсь ко го ав то мо біль ного цен т ру “X-Auto”
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КОбЧА – ко е фі ці єнт обо рот нос ті чис тих ак ти вів;
ФЛ – по каз ник, що ви ра жає струк ту ру фі нан су ван ня ак ти вів під при єм ст ва

(по каз ник фі нан со во го ле ве рид жу);
ПТ – по каз ник, що ви ра жає сту пінь по дат ко во го тис ку на при бу ток під при -

єм ст ва;
КРеП – ко е фі ці єнт ре ін вес ту ван ня при бут ку під при єм ст ва.

Слід за зна чи ти, що до бу ток пер ших двох по каз ни ків фор му ли (2) яв ляє
собою не що ін ше, як по каз ник рен та бель нос ті ін вес то ва но го ка пі та лу (Return of
Investment або Return on Net Assets), а до бу ток пер ших чо ти рьох по каз ни ків дає мож -
ли вість оцін ки рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу (ROE). Ро зу мін ня ви ще на ве де -
них вза ємо зв’яз ків дає змогу управ ля ти ді яль ніс тю під при єм ст ва на осно ві по бу -
до ви сис те ми ці льо вих па ра мет рів, які фор му ють кін це вий ін ди ка тор під ви щен ня
вар тос ті ком па нії.

Адап то ва на мо дель еко но міч но го зро стан ня для за зна че но го під при єм ст ва
має ви гля да ти та ким чи ном:

(3)

У рам ках адап то ва ної мо де лі, яка, з на шо го по гля ду, мо же бу ти ви ко ри ста на
всі ма ана ло гіч ни ми суб’єк та ми гос по да рю ван ня, іс ну ють де які особ ли вос ті роз -
ра хун ку, що по тре бу ють до дат ко вих ко мен та рів: 

Ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ Êëþ÷îâ³ ³íäèêàòîðè ö³ëåé 
Ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ 

ê³íöåâèõ 
³íäèêàòîð³â 

Àñïåêò “Ô³íàíñè” 

  Âèïåðåäæàþ÷³ Ê³íöåâ³   

Ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿ 

EVA EVA/ÂÊ Äîâåäåííÿ äî 3 % 

RONA 

×À/ÂÊ 
Çðîñòàííÿ íà 15 % 

×Ï/EBIT — 

Çàáåçïå÷åííÿ 
ïðèáóòêîâîãî 
çðîñòàííÿ 

Îáîðîò/×À 

ROI 

— 

Çá³ëüøåííÿ 
îïåðàö³éíîãî 
ïðèáóòêó íà îñíîâ³ 
ïðîäàæó 
âèñîêîäîõ³äíèõ 
àâòîìîá³ë³â ³ ïîñëóã 

Âàëîâèé äîõ³ä;  
ñóìè ïîêðèòòÿ 1 ³ 2 çà âèäàìè 
àâòîìîá³ë³â òà ñåðâ³ñíèõ ïîñëóã; 
îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê çà öåíòðàìè 
âèòðàò 

Ðåíòàáåëüí³ñòü 
îáîðîòó  

Çðîñòàííÿ íà 5 % 

Ñóìà âèòðàò ç îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³; 
ñóìè ïîêðèòòÿ 2 (â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
öåíòð³â âèòðàò) 

Ð³âåíü âèòðàò 
ç îñíîâíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ 

Çíèæåííÿ äî 63 % 

Ñóìà ïîêðèòòÿ 3 ñôåðè ïðîäàæó 
àâòîìîá³ë³â 

— — 

Çìåíøåííÿ âèòðàò  
ç îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

Ñóìà ïîêðèòòÿ 3 ñôåðè ïîñëóã ÑÒÎ — — 

Таб  ли  ця. Фраг мент стра те гіч ної кар ти для ди лерсь ко го ав то мо біль ного 
цен т ру “X-Auto”
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– EBIT у цьо му ра зі має роз ра хо ву ва тись як ре зуль тат від основ ної ді яль но -
сті і вра хо ву ва ти ЧП від основ ної ді яль нос ті плюс про цен ти за кре ди та ми й по да -
ток на при бу ток;

– чис ті ак ти ви ма ють ви зна ча ти ся ви хо дя чи з вар тос ті не обо рот них ак ти вів
і чис то го ро бо чо го ка пі та лу; 

– чис тий при бу ток має роз ра хо ву ва ти ся ви хо дя чи з йо го ве ли чи ни від основ -
ної ді яль нос ті; 

– за мість ве ли чи ни ре ін вес то ва но го при бут ку має вра хо ву ва ти ся ве ли чи на
еко но міч ної до да ної вартості, яка і є од ним із го лов них по каз ни ків ін ди ка то рів
під ви щен ня вар тос ті ком па нії (EVA – Economic Value Added). У рам ках кла сич ної
ме то ди ки EVA ви зна ча єть ся як різ ни ця між нор мою до хід нос ті ін вес ти цій (IRR)
та WACC:

(4)

де IRR – по каз ник внут ріш ньої нор ми до хід нос ті ін вес ти цій;
WACC – по каз ник се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу.

Як нор ма до хід нос ті від здій с нен ня основ ної ді яль нос ті за зви чай слу гує
показ ник до хід нос ті ін вес то ва но го ка пі та лу. У зв’яз ку з цим ме то ди ка оцін ки по -
каз ни ка еко но міч ної до да ної вар тос ті на бу ває де що ін шо го ви гля ду:

(5)

де ROI – по каз ник до хід нос ті ін вес то ва но го ка пі та лу;
IK – се ред ня вар тість ін вес то ва но го ка пі та лу.
Ви ко ри стан ня да ної мо де лі для за зна че но го під при єм ст ва на дає мож ли вість

про вес ти ком п лек с ний ана ліз і ви яви ти фак то ри, які галь му ють при бут ко ве зро -
стан ня під при єм ст ва, усві до ми ти, на скіль ки ефек тив но ви ко рис то ву ють ся ак ти -
ви, та ви яви ти “вузь кі міс ця” в ді яль нос ті й “точ ки від лі ку” по даль шої роз роб ки
сис те ми за хо дів, спря мо ва них на їх усу нен ня. 

По тріб но за зна чи ти, що да ний під хід у тій чи ін шій мо ди фі ка ції знай шов
широ ке прак тич не ви ко ри стан ня в усіх про від них ком па ні ях сві ту. На на шу дум -
ку, це зу мов ле но низ кою при чин: за сто су ван ня ме то ду дає змо гу зро би ти ана ліз
фінан со вих ре зуль та тів якіс ні шим і гнуч кі шим, оскіль ки за без пе чує вза ємо зв’язок
по каз ни ків ге не раль но го ці льо во го пла ну ван ня (на прик лад, ROI, ROE) та час т -
ко вих по каз ни ків, які є ба зо ви ми ці ля ми для окре мих струк тур них під роз ді лів під -
при єм ст ва (на прик лад, об ся ги збу ту, ви тра ти від ді лу збу ту, ви роб ни чі ви тра ти
тощо); ре алі зу ва ти кон цеп цію управ лін ня за ці ля ми на осно ві зу стріч но го ці льо -
во го пла ну ван ня при бут ку; вчас но ви яв ля ти “вузь кі міс ця” в ді яль нос ті під при -
єм ст ва й роз роб ля ти ко ри гу ю чі за хо ди для до сяг нен ня по став ле них ці лей; за без -
пе чи ти ко ор ди на цію ді яль нос ті всіх струк тур них під роз ді лів під при єм ст ва у
про це сі об ґ рун ту ван ня пла нів їх роз вит ку й кон т роль їх ви ко нан ня, а та кож об -
 ґрун то ву ва ти аль тер на тив ні пла ни роз вит ку під при єм ст ва у ра зі ви яв лен ня ознак
кри тич но го ста но ви ща.
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3. За про ва ди ти про цес кас ка ду ван ня, під яким слід ро зу мі ти про цес роз роб ки
Зба лан со ва ної сис те ми показ ни ків для кож но го ор га ні за цій но го рів ня ком па нії.
При клад еле мен та кас ка ду ван ня ці лі за ас пек том “Клі єн ти” ви хо дя чи зі схе ми
при чин но-на слід ко вих вза ємо зв’яз ків по каз ни ків BSC для ди лерсь ко го ав то мо -
біль ного цен т ру “X-Auto” на ве де но на рис. 3.

4. За без пе чи ти від по від ні про це си мо ні то рин гу й кон т ро лю ви ко нан ня клю чо -
вих ін ди ка то рів. Над зви чай но важ ли вою при цьо му є роз роб ка сис те ми зві тів під -
при єм ст ва, які б за без пе чу ва ли суб’єк тів, від по ві даль них за ви ко нан ня тих чи інших
ін ди ка то рів, вчас ною та ре ле ван т ною ін фор ма цією про сту пінь їх ви ко нан ня.
Одним з ін стру мен тів, що дає змо гу розв’язу ва ти низ ку та ко го ро ду за вдань, є звіт -
ні фор му ля ри кон т ро ле ра, які по вин ні від об ра жа ти пла но ві, фак тич ні зна чен ня
клю чо вих ін ди ка то рів ком па нії та ве ли чи ну від хи лень і, як пра ви ло, роз роб ля ють -
ся за мі ся ця ми. Їх ви ко ри стан ня спро щує про це ду ру ви яв лен ня “вузь ких місць” й
до по ма гає скон цен т ру ва ти ува гу на роз роб ці за хо дів, які б спри я ли усу нен ню не -
спри ят ли вих кри тич них від хи лень що до окре мих клю чо вих ін ди ка то рів.

Рис. 3. Еле мент кас ка ду ван ня Зба лан со ва ної сис те ми по каз ни ків 
для ди лерсь ко го ав то мо біль ного цен т ру “X-Auto”
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