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проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах
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Анотація. Розглянуто сутність вартісно-орієнтованого управління банком як складової фінансового менедж-
менту в банку. Запропоновано вартісно-орієнтоване управління банком розуміти як концепцію управління 
банком, яка припускає прийняття фінансово-економічних рішень, заснованих на пріоритетності фінансо-
вих інтересів власників банку, концентрацію зусиль усіх осіб, що ухвалюють рішення, на ключових чинни-
ках ринкової цінності банку з метою максимізації його вартості. Виділено складові вартісно-орієнтованого 
управління: управління, підхід, максимізація акціонерної вартості.
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В Україні проблеми банківського сектору є одними 
з найбільш актуальних, оскільки недостатній рівень 
розвитку банківської системи спричиняє проблеми 
всієї економіки, адже банки взаємопов’язані з усіма га-
лузями економіки, а також зі сферою міжнародної тор-
гівлі. В умовах кризових явищ, браку грошових коштів 
існує ризик втрати стабільності функціонування бан-
ківської установи. Отримання своєчасної, достовірної 
інформації про стан банку є необхідним для прийнят-
тя ефективних управлінських рішень щодо стратегії 
діяльності банку, забезпечення його стійкого функціо-
нування та розвитку. Вирішенню цього питання може 
сприяти впровадження у практичну діяльність україн-
ських банків вартісно-орієнтованого підходу.

З початку 80-х рр. XX століття у США поширен-
ня стали отримувати підходи до менеджменту, орієн-
товані на показники вартості. Поступово концепції 
вартісно-орієнтованого управління почали викорис-
товувати підприємства Великобританії та Європи. 
В Україні ж вартісно-орієнтоване управління вико-
ристовують незначна кількість організацій, його осо-
бливості є недостатньо вивченими. Тому актуальним 
є розвиток відповідного інструментарію управління. 
Упровадження вартісно-орієнтованого управління 
дозволить розглядати вартість банку як інтегральний 
показник успішності його діяльності. 

Питання вартісно-орієнтованого управління роз-
глянуто у працях таких вітчизняних економістів, як: 
А. Геращенко [3], Д. Каледонський [8], Д. Косинов [10]. 
Тематиці вартісно-орієнтованого управління присвя-
чені дослідження таких зарубіжних учених, як: Г. Ермі-
теж [25], Р. Баністер [27], Р. Бенсон [28]. Розробкою ме-
тодологічної бази вартісно-орієнтованого управління, 
стратегій розвитку підприємства на основі вартісно-
орієнтованого управління займалися Т. Коупленд [11], 
О. Мендрул [13] і Д. Теджет [51]. Концепція, техноло-
гія та моделювання системи вартісно-орієнтованого 
управління досліджувалися в роботах Р. Морін [46], 
С. Немак [47] і А. Сотнікова [19]. Комплексні оцінки 
вартості бізнесу розглянуто в дослідженнях таких уче-
них, як: В. Ковальов [9], С. Рассказов [18] і Д. Степанов 
[20]. Переваги використання вартісно-орієнтованого 
управління банком розглядав А. Єпіфанов [6].

Не зменшуючи значимості наукових напрацю-
вань у рамках загальної теорії вартісно-орієнтованого 
управління, слід зазначити, що залишаються недо-
статньо висвітленими такі аспекти:

1) відсутнє чітке визначення поняття «вартісно-
орієнтоване управління»;

2) нерозкритими залишаються складові вартісно-
орієнтованого управління.

Метою статті є уточнення сутності поняття «вар-
тісно-орієнтоване управління» . 

Для досягнення поставленої мети було узагальне-
но теоретичні підходи до визначення сутності понят-
тя «вартісно-орієнтоване управління» і проаналізова-
но його структуру з використанням морфологічного 
аналізу. 

Проблема аналізу стану фінансової установи поля-
гає у складності постійного аналізу та контролю вели-
кої кількості фінансових показників діяльності банку 
одночасно. Така ситуація зумовила необхідність ви-
користання вартісно-орієнтованого управління, яке 
дозволяє не тільки виявити негативні тенденції в ді-
яльності банку, а й визначити причини їх появи і за-
стосувати своєчасні заходи щодо їх усунення.

Таким чином, ціллю впровадження вартісно-орі-
єнтованого підходу до управління банком є сприяння 
обґрунтуванню та реалізації відповідного управлінсь-
кого рішення.

Оскільки правильне та ефективне застосування 
принципів, методів, інструментів вартісно-орієнтова-
ного управління в будь-якій галузі економіки багато в 
чому залежить від розуміння його внутрішнього зміс-
ту і особливостей відображення у практичних рішен-
нях, то, перш за все, треба з’ясувати сутність вартіс-
но-орієнтованого управління, проаналізувавши праці 
вітчизняних і зарубіжних авторів, присвячені тракту-
ванню цього терміна. Сучасна економічна наука харак-
теризується відсутністю єдиних методологічних під-
ходів до трактування категорії «вартісно-орієнтоване 
управління» і його співвідношення з іншими економіч-
ними категоріями. Це підтверджується різноманітніс-
тю наявних літературних джерел. Саме тому сьогодні 
існує безліч визначень цього поняття, які свідчать про 
різнобічність його використання (табл. 1).
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Таблиця 1
Морфологічний аналіз сутності поняття «вартісно-орієнтоване управління»

Ключове 
слово Сутність поняття в межах ключового слова Автор / Джерело

Концепція 
управління

яка ставить як основну фінансову мету компанії максимізацію її акціонерної 
цінності і, отже, припускає концентрацію зусиль усіх осіб, що приймають 
рішення, на ключових чинниках ринкової цінності

Англо-російський економічний 
словник [1]

вартістю Горіна М. [5]
фірмою, згідно з якою базової фінансовою метою фірми є максимізація капіталу 
її власників, а тому в контексті окремого звітного періоду основним фінансовим 
індикатором, що оцінює результативність роботи топ-менеджерів фірми, 
служить показник доданої економічної вартості, який і відображає приріст 
капіталу власників, що перевищує середньоринкову норму віддачі

Ковальов В. [9]

спрямована на якісне поліпшення стратегічних та оперативних рішень на всіх 
рівнях компанії за рахунок концентрації зусиль усіх осіб, які приймають рішення,  
на ключових факторах створення вартості

Коупленд Т. [11]

спрямована на створення вартості підприємства; концепція управління, 
спрямована на якісне поліпшення стратегічних і оперативних рішень на всіх 
рівнях організації за рахунок концентрації зусиль всіх осіб, що приймають 
рішення, на ключових факторах вартості

Поліщук А. [17]

Підхід до оцінки ефективності управління фірмою або продуктами у термінах чистого 
прибутку, який отримують акціонери. Як правило, передбачає застосування 
поняття акціонерної доданої вартості (SVA)

Словник фінансових  
та економічних термінів [54]

в управлінні, орієнтований на підвищення основного показника вартості 
компанії, такого як SVA (Shareholders Value Added), або доданої економічної 
вартості (Economic Value Added, EVA)

Офіційний сайт компанії 
«МАГ Консалтинг» [15]

менеджменту, який забезпечує послідовне управління цінністю корпорації 
(максимізацію акціонерної вартості)

Дискусійний форум щодо вартісно-
орієнтованого управління [42]

основною метою якого є максимізація багатства акціонерів. Цілі фірми, 
її системи, стратегія, процеси, методи аналізу, вимірювання продуктивності 
і культура – все це підпорядковується завданню максимізації багатства 
акціонерів

Арнольд Д. [26]

до управління Бенсон Р. [28]
до управління, який охоплює переглянуті цілі, структури і системи, оновлені 
стратегічні і оперативні процеси, кадрову практику фірми. Це не процес, 
що передбачає прийняття швидких рішень, а шлях, що вимагає наполегливості  
і виконання зобов’язань

Булс Ф., Хеспеслеш П., Нода Т. [30]

до управління, який ставить процес створення акціонерної вартості в центрі 
філософії компанії. Завдання максимізації вартості акцій керує стратегією 
компанії, її структурою і процесами, воно диктує заходи, які використовуються 
для моніторингу продуктивності

Гелон О. [38]

виявлення ключових факторів, що формують вартість підприємства, так званих 
value-драйверів, а також усвідомлений системний вплив на них з метою зростання 
вартості підприємства

Герасимов А. [3]

до управління, згідно з яким спільні прагнення компанії, аналітичні методи 
і процеси управління спрямовуються на те, щоб сприяти максимізації її вартості

Грант Р. [37]

до управління, який передбачає орієнтацію не на окремі компоненти фінансового 
менеджменту – управління ліквідністю, ризиками та прибутковістю, а на їх 
одночасне збалансоване поєднання, що виявляється в кінцевому підсумку 
в доданій вартості фірми

Єпіфанов А. О. [6]

до управління, який визначає, що ключ до підвищення вартості акцій лежить 
в інтеграції стратегічного планування, вимірювання ефективності та компенсації

Лені Т. [41]

до управління, згідно з яким компанія розділяє філософію максимізації 
акціонерної вартості шляхом створення доходу, що перевищує вартість капіталу

Сімс Д. [50]

менеджменту, який при прийнятті будь-яких управлінських рішень ґрунтується 
на обліку всіх видів витрат та доходів, як поточних, так і перспективних, 
що здатні впливати на зміну вартості компанії

Сотніков А. [19]

до загального управління фірмою Фаворо Д. [35]
до прийняття фінансово-економічних рішень, заснований на пріоритетності 
фінансових інтересів власників і необхідності максимізації вартості компанії 
з урахуванням цілей стокхолдерів як додаткової умови

Шатило Л. [23]

Управління орієнтоване на вартість Універсальний англо-російський 
словник [22]

спрямоване на більш точне вимірювання фінансових показників для того, 
щоб більш успішно керувати фінансовою діяльністю фірми і таким чином 
підвищити її вартість для акціонерів

Офіційний сайт компанії 
Obermatt [53]

головною метою якого є максимізація вартості компанії, що робить 
її привабливою для інвесторів

Всеросійський портал тренерів  
і консультантів [2]

засноване на тому, що головною метою всіх публічних компаній є максимізація 
акціонерної вартості

Баністер Р., Йохансон Р. [27]
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Ключове 
слово Сутність поняття в межах ключового слова Автор / Джерело

фірмою, яке спрямовує стратегію, політику, діяльність, заходи, процеси, людей 
і системи для забезпечення збільшення акціонерної вартості

Блек А., П. Райт [29]

стратегією та системою фінансового контролю, розроблене для пом’якшення 
управлінських конфліктів і збільшення акціонерної вартості компанії

Герлі Е., Раян Дж. [39]

спрямоване на створення вартості Каледонський Д. [8]
процесом створення довгострокових цінностей, що у своїй сукупності 
характеризують фактори максимізації вартості підприємства

Панков В. [16]

Філософія бізнесу, орієнтована на максимальне використання довгострокового багатства 
акціонерів шляхом збільшення вартості компанії. Вартісно-орієнтований 
менеджмент збільшує мотивацію менеджерів і співробітників, щоб вони думали, 
діяли і заробляли як власники бізнесу. Керівники і співробітники повинні 
перевищувати сподівання акціонерів у надії на підвищення економічного 
прибутку фірми

Офіційний сайт Інституту VBM [54]

створення і підтримки максимального значення вартості в організаціях Абасіл А. [24]
яка характеризується, головним чином, показниками, що використовуються 
для вимірювання продуктивності

Бенсон Р. [28, c. 4]

управління фірмою, заснована на принципах створення економічної вартості Ермітеж Г., Фог В. [25]
управління, яка використовує аналітичні інструменти і процеси для спрямування 
організації на єдину мету створення акціонерної вартості

Конден Д., Голдстейн Д. [32]

Спрямо-
ваність

усіх рішень компанії на створення акціонерної вартості Офіційний сайт компанії 
MGT Management Consulting [52]

Спосіб створення додаткової вартості для акціонерів Бенсон Р. [28]
фокусування організації на питаннях стратегічного і фінансового менеджменту 
з метою максимізації вартості до цього процесу повинна бути залучена 
вся організація

Екбар А. [34]

управління, орієнтований на створення реальної цінності, а не паперового 
прибутку. Реальна вартість створюється, коли компанія створює прибуток, 
який повністю компенсує інвесторам загальні витрати, пов’язані з інвестиціями, 
плюс премії, що більш ніж компенсує додатково понесені ризики

Крістофер М., Ріалс Л. [31]

здійснення діяльності, що збільшує вартість усієї організації. Це надійний упоряд-
кований процес, який очевидно знаходиться в центрі всіх рішень організації

Морін Р., Джерел С. [46]

Теорія 
менеджменту

згідно з якою особи, що приймають рішення, повинні забезпечувати баланс 
усіх факторів вартості у прийнятті рішень, які будуть максимізувати вартість 
їх організації у довгостроковій перспективі

Гардінер Д., Полман Р. [36]

Процес що передбачає спрямування всіх зусиль на основні фактори вартості задля вигод 
як власникам та інвесторам, так і працівникам банку та якісного покращення 
діяльності на всіх рівнях організації

Гнатишак О. [4, c. 40]

Метод прийняття узгоджених рішень, який майстерно поєднує в собі фінансові 
та стратегічні методи керування з метою максимізації вартості компанії. 
Це комплексний підхід до управління на основі принципу, що менеджери на всіх 
рівнях організації повинні керувати ресурсами фірми з метою максимізації 
її акціонерної вартості

Дамодаран А. [33]

який серед найважливіших критеріїв успішності управлінської діяльності фірми 
на різних її рівнях розглядають досягнення якомога більшої ринкової доданої 
вартості фірми або її окремих підрозділів

Рассказов С., Рассказова А. [18]

Система нових принципів фінансового аналізу, спрямована на виявлення змін 
в інвестиційній вартості компанії незалежно від форми її власності (відкрита 
або закрита) шляхом оцінки створеної за рік вартості

Івашковська І. [7]

яка орієнтована на клієнта і побудована на загальних засадах і основних 
цінностях, покликаних вселити культуру власності в організацію

Карленд Д. [40]

менеджменту, що трансформує вартісні цілі власників підприємств у конкретні 
дії найманих менеджерів, які мають усвідомлювати своє пріоритетне завдання 
у збільшенні вартості підприємств і підпорядковувати йому інші цілі

Мендрул О. [13]

яка забезпечує запровадження комплексної стратегії управління та фінансовий 
контроль, призначені для підвищення акціонерної вартості та пом’якшення 
агентських конфліктів. Вартісно-орієнтований менеджмент допомагає створювати 
акціонерну вартість, оскільки він розкриває значення рішень щодо створення 
вартості для співробітників, дозволяє здійснити простий моніторинг рішень 
керівництва і забезпечує компенсацію за прибуток, що створює акціонерну вартість

Раян Х. [49]

управління, яка ґрунтується на виявленні і оптимізації ключових факторів 
вартості підприємства

Островська Г. [14]

оцінки результатів діяльності фірми на основі вартості і на цій основі – 
визначення важелів управління (функцій і інструментів, які часто називаються 
драйверами (drivers)

Тарасов О. [21]

Комплекс організаційних та управлінських заходів, орієнтованих на зростання вартості 
компанії, що координується та здійснюється на підставі інформації фінансового 
характеру, отриманої шляхом розрахунку вартісно-орієнтованих показників

Косинов Д. [10]

Продовження табл. 1
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Ключове 
слово Сутність поняття в межах ключового слова Автор / Джерело

Інструменти 
управління

що використовуються для вдосконалення діяльності компанії з метою підвищення 
акціонерної вартості

Мартін Д., Петі Д. [44]

система керування, апарат, який використовується для інтеграції ресурсів 
і завдань для досягнення заявлених цілей організації

Меркант К. [45]

Основа для оцінки і управління бізнесом з метою створення довгострокової вартості 
для акціонерів. Збільшення вартості визначається підвищенням динаміки 
котирувань акцій і зростанням дивідендів

Марш Д. [43]

для вимірювання і управління діяльністю підприємства зі створення 
довгострокової вартості для акціонерів

Ронт Г. [48]

Непрямий 
управлін-
ський стиль

Це пов’язано з тим, що співробітники компанії проводять пошук правильних 
управлінських рішень за власною ініціативою, не чекаючи безпосередніх вказівок, 
щоб зробити це

Немак С. [47]

Відповідь корпоративного світу на бунт акціонерів – дозволяє фінансовим менеджерам 
здійснювати планування, моніторинг та управління діяльністю компаній, 
забезпечуючи підвищення акціонерної вартості

Степанов Д. [20]

Поєднання переконань, принципів і процесів, які ефективно впливають на успіх компанії 
в боротьбі проти конкуренції ззовні та інституційного впливу зсередини. 
Ці переконання, принципи і процеси формують основу системного підходу 
для досягнення компанією її цілей

Теджет Д., Контес П. [51]

Як видно з табл. 1, не існує єдиного підходу до ви-
значення поняття «вартісно-орієнтоване управління».

Загалом, можна виділити такі характерні складові 
сутності вартісно-орієнтованого управління.

1. Управління. Вартісно-орієнтоване управління 
– це інструмент управління, система контролю, апа-
рат, який використовується для інтеграції ресурсів і 
завдань, спрямованих на досягнення заявлених цілей 
організації. 

2. Підхід. Вартісно-орієнтоване управління – це 
визначений і, як правило, повторюваний спосіб здій-
снення діяльності, що спрямований на збільшення 
вартості організації. Це надійний упорядкований про-
цес, який має бути в центрі всіх бізнес-рішень. 

3. Максимізація акціонерної вартості. Вартісно-орі-
єнтоване управління ставить за мету генерувати стіль-
ки чистої вартості, скільки це можливо, розподіляючи 
наявні ресурси в найбільш прибуткові проекти. 

4. Трапляються в науковій літературі випадки ото-
тожнення вартісно-орієнтованого управління з філо-
софією бізнесу, яка використовує аналітичні інстру-
менти і процеси для спрямування організації на єди-

ну мету створення економічної / акціонерної вартості 
[25; 32]. Проте це трактування є досить вузьким.

5. Трапляються в науковій літературі випадки 
ототожнення вартісно-орієнтованого управління з 
управлінням прибутковістю [12]. Проте більш пра-
вильно управління прибутковістю банківського біз-
несу розглядати як невід’ємну складову вартісно-орі-
єнтованого управління банком.

Таким чином, аналіз поняття «вартісно-орієнто-
ване управління» дав змогу виділити ключові слова, 
у межах яких воно розглядається: концепція управ-
ління, підхід, управління, філософія, спрямованість, 
спосіб, теорія менеджменту, процес, метод, система, 
комплекс, інструменти управління, основа, непрямий 
управлінський стиль, відповідь, поєднання. Таке різно-
маніття нерівнозначних термінів свідчить про те, що 
вчені не дійшли єдиного висновку щодо визначення 
його сутності. Також слід брати до уваги те, що понят-
тя «вартісно-орієнтоване управління» може набувати 
різних значень залежно від управлінської ситуації. 

Морфологічну класифікацію сутності поняття 
«вартісно-орієнтоване управління» наведено в табл. 2.

Таблиця 2
Морфологічна класифікація сутності поняття «вартісно-орієнтоване управління»

Ключове 
слово Конкретизація визначення Мета в межах поняття Суб’єкти Автор / Джерело

Концепція 
управління

припускає концентрацію зусиль всіх осіб, 
що приймають рішення, на ключових чинниках 
ринкової цінності

максимізація акціонерної 
цінності компанії

особи, 
що приймають 
рішення

Англо-російський 
економічний словник [1]

основним фінансовим індикатором служить 
показник доданої економічної вартості

максимізація капіталу 
власників фірми

топ-менеджери, 
власники

Ковальов В. [9]

вартістю Горіна М. [5]
Концепція 
управління

концентрація зусиль всіх осіб, які приймають 
рішення, на ключових факторах створення 
вартості

якісне покращення 
стратегічних 
та оперативних рішень 
на всіх рівнях компанії

особи, 
що приймають 
рішення

Коупленд Т. [11]

створення вартості 
підприємства

особи, 
що приймають 
рішення

Поліщук А. [17]

Підхід до оцінки ефективності управління фірмою 
або продуктами у термінах чистого прибутку, 
який отримують акціонери

оцінка ефективності 
управління фірмою 
або продуктами

акціонери Словник фінансових 
та економічних термінів 
[54]

Закінчення табл. 1
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Ключове 
слово Конкретизація визначення Мета в межах поняття Суб’єкти Автор / Джерело

підвищення основного 
показника вартості 
компанії, такого як SVA 
або EVA

Офіційний сайт 
компанії 
«МАГ Консалтинг» [15]

менеджменту, який забезпечує послідовне 
управління цінністю корпорації

максимізація акціонерної 
вартості

Дискусійний форум 
щодо вартісно-орієнто-
ваного управління [42]

Цілі фірми, її системи, стратегія, процеси, методи 
аналізу, вимірювання продуктивності і культура – 
все це підпорядковується завданню максимізації 
багатства акціонерів

максимізація багатства 
акціонерів

Арнольд Д. [26]

до управління Бенсон Р. [28]
до управління, який охоплює переглянуті цілі, 
структури і системи, оновлені стратегічні  
і оперативні процеси, кадрову практику фірми. 
Це не процес, що передбачає прийняття швидких 
рішень, а шлях, що вимагає наполегливості 
і виконання зобов’язань

Булс Ф., Хеспеслеш П., 
Нода Т. [30]

до управління, який ставить процес створення 
акціонерної вартості в центрі філософії компанії

максимізація вартості 
акцій

Гелон О. [38]

виявлення ключових факторів, що формують 
вартість підприємства, так званих value-драйверів, 
а також усвідомлений системний вплив на них

зростання вартості 
підприємства

Герасимов А. [3]

до управління максимізація вартості Грант Р. [37]
до управління, який передбачає орієнтацію не на 
окремі компоненти фінансового менеджменту, 
а на їх одночасне збалансоване поєднання

збільшення доданої 
вартості фірми

Єпіфанов А. О. [6]

до управління, який визначає, що ключ 
до підвищення вартості акцій лежить в інтеграції 
стратегічного планування, вимірювання 
ефективності та компенсації

підвищення вартості 
акцій

Лені Т. [41]

до управління, згідно з яким компанія розділяє 
філософію максимізації акціонерної вартості

створення доходу, 
що перевищує вартість 
капіталу

Сімс Д. [50]

менеджменту, який при прийнятті будь-яких 
управлінських рішень ґрунтується на обліку 
всіх видів витрат і доходів, як поточних, 
так і перспективних

зміна вартості компанії Сотніков А. [19]

до загального управління фірмою Фаворо Д. [35]
до прийняття фінансово-економічних рішень, 
заснований на пріоритетності фінансових 
інтересів власників

максимізація вартості 
компанії

власники Шатило Л. [23]

Управління орієнтоване на вартість Універсальний 
англо-російський 
словник [22]

спрямоване на більш точне вимірювання 
фінансових показників для того, щоб більш 
успішно керувати фінансовою діяльністю фірми

підвищити вартість 
фірми для акціонерів

Офіційний сайт 
компанії Obermatt [53]

максимізація вартості 
компанії

інвестори Всеросійський 
портал тренерів  
і консультантів [2]

максимізація акціонерної 
вартості

публічні ком-
панії

Баністер Р.,  
Йохансон Р. [27]

фірмою, яке спрямовує стратегію, політику, 
діяльність, заходи, процеси, людей і системи

збільшення акціонерної 
вартості

Блек А., Райт П., 
Нода Т. [29]

стратегією та системою фінансового контролю пом’якшення 
управлінських конфліктів 
і збільшення акціонерної 
вартості компанії

Герлі Е., Раян Дж. [39]

створення вартості Каледонський Д. [8]
процесом створення довгострокових цінностей максимізація вартості 

підприємства
Панков В. [16]

Філософія збільшує мотивацію менеджерів і співробітників, 
щоб вони думали, діяли і заробляли як власники 
бізнесу

максимальне викорис-
тання довгострокового 
багатства акціонерів

керівники  
і співробітники

Офіційний сайт 
Інституту VBM [54]

створення і підтримки максимального значення 
вартості в організаціях

максимальне значення 
вартості

Абасіл А. [24]

Продовження табл. 2
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Ключове 
слово Конкретизація визначення Мета в межах поняття Суб’єкти Автор / Джерело

яка характеризується, головним чином, 
показниками, що використовуються 
для вимірювання продуктивності

вимірювання 
продуктивності

Бенсон Р. [28]

Філософія управління фірмою створення економічної 
вартості

Ермітеж Г., Фог В. [25]

управління, яка використовує аналітичні 
інструменти і процеси

спрямування організації 
на єдину мету створення 
акціонерної вартості

Конден Д., 
Голдстейн Д. [32]

Спрямо-
ваність

усіх рішень компанії створення акціонерної 
вартості

Офіційний сайт ком-
панії MGT Management 
Consulting [52]

Спосіб створення додаткової вартості додаткової вартості акціонери Бенсон Р. [28]
фокусування організації на питаннях 
стратегічного і фінансового менеджменту

максимізація вартості уся організація Екбар А. [34]

компанія створює прибуток, який повністю 
компенсує інвесторам загальні витрати

створення реальної 
цінності

інвестори Крістофер М., 
Ріалс Л. [31]

здійснення діяльності збільшення вартості Морін Р., 
Джерел С. [46]

Теорія 
менедж-
менту

баланс всіх факторів вартості у прийнятті рішень 
у довгостроковій перспективі

максимізація вартості 
організації

особи, 
що приймають 
рішення

Гардінер Д., 
Полман Р. [36]

Процес спрямування всіх зусиль 
на основні фактори вартості

якісне покращення 
діяльності на всіх рівнях 
організації

власники 
та інвестори

Гнатишак О. [4]

Метод прийняття узгоджених рішень максимізація вартості 
компанії

менеджери 
на всіх рівнях 

Дамодаран А. [33]

досягнення якомога 
більшої ринкової доданої 
вартості фірми або її 
окремих підрозділів

Рассказов С., 
Рассказова А. [18]

Система нових принципів фінансового аналізу виявлення змін  
в інвестиційній вартості 
компанії

Івашковська І. [7]

яка орієнтована на клієнта і побудована 
на загальних засадах і основних цінностях

вселити культуру 
власності в організацію

Карленд Д. [40]

менеджменту, що трансформує вартісні цілі 
власників підприємств у конкретні дії найманих 
менеджерів

збільшення вартості 
підприємств

власники, 
менеджери

Мендрул О. [13]

розкриває значення рішень щодо створення 
вартості для співробітників, дозволяє здійснити 
простий моніторинг рішень керівництва

створення акціонерної 
вартості

керівництво, 
співробітники

Раян Х. [49]

управління оптимізація ключових 
факторів вартості 
підприємства

Островська Г. [14]

оцінки результатів діяльності фірми на основі 
вартості

визначення важелів 
управління

Тарасов О. [21]

Комплекс організаційних та управлінських заходів зростання вартості 
компанії

Косинов Д. [10]

Інструменти 
управління

використовуються для вдосконалення діяльності 
компанії

підвищення акціонерної 
вартості

Мартін Д., Петі Д. [44]

система керування, апарат, 
який використовується для інтеграції ресурсів 
і завдань

досягнення заявлених 
цілей організації

Меркант К. [45]

Основа для оцінки і управління бізнесом створення 
довгострокової вартості 
для акціонерів

Марш Д. [43]

вимірювання і управління діяльністю 
підприємства

створення 
довгострокової вартості 

акціонери Ронт Г. [48]

Непрямий 
управлінсь-
кий стиль

співробітники компанії проводять пошук  
правильних управлінських рішень з власної  
ініціативи, не чекаючи безпосередніх вказівок

співробітники Немак С. [47]

Відповідь дозволяє фінансовим менеджерам здійснювати 
планування, моніторинг та управління 
діяльністю компаній

підвищення акціонерної 
вартості

акціонери, 
фінансові 
менеджери

Степанов Д. [20]

Поєднання переконань, принципів і процесів, 
які ефективно впливають на успіх компанії

досягнення компанією 
її цілей

Теджет Д., Контес П. [51]

Закінчення табл. 2
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Як видно з табл. 2, у більшості джерел подаються 
подібні трактування поняття «вартісно-орієнтоване 
управління», в яких воно визначається як підхід до 
оцінки ефективності управління фірмою або продук-
тами в термінах чистого прибутку, який отримують 
акціонери [3; 6; 15; 19; 23; 26; 28; 30; 35; 37; 38; 41; 42; 50; 
54]. Існує група нетотожних термінів [20; 47; 51], що 
свідчить про неоднозначність трактування досліджу-
ваного поняття.

Згідно з морфологічною класифікацією (з пози-
ції конкретизації визначення), вартісно-орієнтоване 
управління – це: концепція управління; підхід до при-
йняття фінансово-економічних рішень; управління 
стратегією та системою фінансового контролю фірми; 
філософія управління; спрямованість всіх рішень ком-
панії на створення акціонерної вартості; спосіб фоку-
сування організації на питаннях стратегічного і фі-
нансового менеджменту; теорія менеджменту; процес 
спрямування всіх зусиль на основні фактори вартості; 
метод прийняття узгоджених рішень; система нових 
принципів менеджменту; комплекс організаційних та 
управлінських заходів; інструменти управління; основа 
вимірювання та управління діяльністю підприємства; 
непрямий управлінський стиль; відповідь на запити 
менеджерів; поєднання переконань, принципів і про-
цесів, які ефективно впливають на успіх компанії. На 
підставі цього було встановлено, що вартісно-орієнто-
ване управління здебільшого різні автори розглядають 
як підхід до прийняття фінансово-економічних рішень. 
Проте таке його трактування є досить вузьким. За кри-
терієм етимології, раціональності, повноти змісту ми 

запропонували таке визначення: вартісно-орієнтоване 
управління – це концепція управління, яка допускає 
прийняття фінансово-економічних рішень, заснова-
них на пріоритетності фінансових інтересів власників, 
концентрацію зусиль усіх осіб, що ухвалюють рішен-
ня, на ключових чинниках ринкової цінності з метою 
максимізації вартості підприємства. З огляду на це ви-
значення «вартісно-орієнтоване управління банком» 
може бути охарактеризоване як концепція управління 
банком, яка допускає прийняття фінансово-економіч-
них рішень, заснованих на пріоритетності фінансових 
інтересів власників банку, концентрацію зусиль усіх 
осіб, що приймають рішення, на ключових чинниках 
ринкової цінності банку з метою максимізації його вар-
тості. Запропоноване визначення вартісно-орієнтова-
ного управління банком, на відміну від наявних, є до-
сить широким за змістом і дає змогу оцінювати вплив 
чинників ринкової цінності на результати банківської 
діяльності. Таке уточнення характеризує вартісно-орі-
єнтоване управління банком і як концепцію управлін-
ня, і як підхід до управління, тобто відображає його 
всеохопний характер. Таким чином, на основі аналізу 
праць вітчизняних і зарубіжних економістів та вчених 
узагальнено теоретичні підходи до визначення сутності 
поняття «вартісно-орієнтоване управління» та виділе-
но складові вартісно-орієнтованого управління: управ-
ління, підхід, максимізація акціонерної вартості. 

Подальші дослідження можуть бути здійснені в 
напрямі використання вартісно-орієнтованого управ-
ління у процесі реалізації функцій фінансового ме-
неджменту в банку.
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Summary. The essence of the value-based bank’s management as a component of the bank’s financial management 
has been considered in the article. Understanding the value-based bank’s management as a concept of the bank’s 
management, which assumes the adoption of financial and economic decisions based on the priority of financial 
interests of the bank’s owners, the concentration of efforts of all decision-makers on the key factors of the bank’s 
market value in order to maximize its value has been proposed. The components of the value-based management, such 
as management, approach, maximization of shareholder value have been highlighted. 
Keywords: bank, value-based management, bank’s value, management concept, maximization of shareholder value.
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