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Постановка проблеми. В умовах активізації трансформаційних процесів в

економіці, кардинальних змін у зовнішньому і внутрішньому середовищах

функціонування суб'єктів господарювання зростає потреба у надійному цільо-

вому критерії, який б чітко визначав вектор управлінського впливу на діяль-

ність підприємства з точки зору забезпечення його ефективного і сталого роз-

витку. Підприємству необхідно вирішити проблему вибору головної мети

управління з множини можливих цільових установок.

У рамках інноваційної концепції вартісноорієнтованого управління

такою метою виступає зростання вартості підприємства. Встановлення даного

пріоритету в цілепокладанні потребує додаткової аргументації в частині
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обґрунтування його переваг порівняно з іншими цільовими орієнтирами в

управлінні підприємством, глибокого усвідомлення якісної трансформації

управлінського процесу на основі максимізації вартості суб'єкта господа-

рювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Останнім часом значний внесок у

дослідження цільового критерію управління у вигляді зростання вартості під-

приємства зробили такі вітчизняні і зарубіжні вчені-економісти, як Д.Л. Вол-

ков [3], І.В. Івашковська [6], Т.Л. Керанчук [8], Т. Коллер [10], Р.О. Костирко

[9], Т. Коупленд [10], Н.А. Мамонтова [14], О.Г. Мендрул [15], Дж. Муррін

[10], Т.В. Теплова [18], О.О. Терещенко [19], А.М. Турило [20] та інші.

Невирішені частини загальної проблеми. У науковій літературі залишають-

ся нерозкритими переваги цільового критерію – збільшення вартості підпри-

ємства порівняно з іншими цільовими установками, достатньою мірою не

досліджено якісну складову вартісноспрямованого управлінського процесу.

Метою дослідження є обґрунтування пріоритетності цільового критерію

управління у вигляді зростання вартості підприємства в просторі багатоцільо-

вих векторів його розвитку через визначення якісних характеристик вартіс-

ноорієнтованого управління.

Основні результати дослідження. Управління підприємством передбачає

організацію його цілеспрямованого функціонування, тобто діяльності у відпо-

відності з обраними цільовими пріоритетами.

А.М. Турило і О.А. Зінченко справедливо відзначають: «Діяльність будь-

якого підприємства орієнтується на певний результат, який є вираженням

поставленої перед ним мети… Мета, у свою чергу, визначає конкретну форму

відображення результату діяльності підприємства» [20, 35].

Концепція вартісноорієнтованого управління передбачає побудову сис-

теми оцінки результатів діяльності на основі вартості та створення за цим інте-

грованим показником важелів управління (функцій і інструментів, що часто

називаються драйверами) [18, 29–30].

У той же час зростання вартості підприємства в теорії і практиці управ-

ління не розглядається як єдиний можливий цільовий критерій.

Підприємство є складною соціально-економічною системою, що має

багатоцільовий характер. В управлінні підприємством можна виокремити

цілий спектр цілей (рис. 1).

Цілі підприємства виражають інтереси багатьох учасників господарської

діяльності – носіїв цілей, мають свою ієрархічну структуру і знаходяться у

постійній взаємодії, характер якої може приймати форму протиріччя і навіть

конфлікту. У зв'язку з цим низка вчених-економістів акцентували увагу на то-

му, що саме наявність в системі діяльності підприємства конфліктуючих цілей

і цільових орієнтирів є одним з основних чинників нестабільності виробничої

організації [2, 68].

Вибір цільового орієнтиру в діяльності підприємства якісним чином змі-

нює всю його систему управління.

Проблема визначення цільового пріоритету в управлінні підприємством в

умовах наявності різних можливостей його цілеспрямованого розвитку може

бути вирішена шляхом здійснення порівняльного аналізу якісних характерис-
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тик управління у відповідності з тими або іншими цільовими установками.

При цьому кожний цільовий критерій управління повинен детально досліджу-

ватися з позицій відображення об'єктивного, достовірного і повного результа-

ту діяльності підприємства; врахування інтересів економічних суб'єктів –

носіїв цілей; узгодженості з іншими цільовими орієнтирами; забезпечення

керованості розвитком підприємства; можливості адаптації до вітчизняних

умов господарювання.

Рис. 1. Цілі управління підприємством,

складено на основі узагальнення [4; 7; 11]

Цільові установки у вигляді зростання масштабів виробництва, обсягів

реалізації, величини активів, переважно, виражають прагнення керівництва

посилити конкурентні позиції підприємства. Орієнтація у процесі управління

на вищевказані показники обсягів обґрунтовується також тим, що чимало

менеджерів рівень свого матеріального добробуту пов'язують з розмірами

компанії.

Проте незбалансоване зростання, що випереджує темпи збільшення при-

бутку, може призводити до виникнення проблем з фінансуванням поточної

діяльності підприємства і погіршення його платоспроможності; зумовлює під-

вищення фінансових ризиків і появу організаційних перевантажень у системі

управління підприємством.

Між тим, для успішного зростання, виживання в ринкових умовах компа-

нії нерідко потребують зменшення розмірів, зниження кількості рівнів управ-

ління (даунсайзинг) [11, 19].

Управлінський процес на підприємстві може характеризуватися прагнен-

ням до ринкового домінування, тобто до збільшення питомої ваги у ринково-

му обороті (або до підвищення частки в галузевому обсязі виробництва). Така

цільова спрямованість у діяльності підприємства може забезпечувати йому

вищу дохідність (рентабельність) і покращення іміджу. У той же час дана мета
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не повинна розглядатися як відособлена, самостійна мета управління, а

виступає лише передумовою досягнення інших, більш значущих і довгостро-

кових, цілей. Виключна орієнтація на збільшення частки підприємства на

ринку або в галузевому обсязі виробництва може негативно відобразитися на

керованості розвитком підприємства, призвести до погіршення його основ-

них фінансово-економічних показників і, перш за все, до скорочення при-

бутку.

Задоволення інтересів працівників через максимізацію матеріальної ви-

нагороди і визнання первинності їх прав є цільовою установкою в діяльності

підприємства, що сприяє, головним чином, формуванню сприятливого

морально-психологічного клімату в трудовому колективі, зниженню соціаль-

ної напруженості на підприємстві. Проте вузька, одностороння орієнтація

менеджменту на фінансову підтримку працівників підприємства може при-

звести до скорочення обсягу витрачання коштів в інших напрямках і, відпо-

відно, до значного погіршення фінансово-економічного стану даного суб'єкта

господарювання і навіть до його банкрутства.

В умовах економічної кризи для підприємства домінуючою метою може

стати виживання, зниження ризиків майбутньому розвитку. Така цільова

орієнтація змушує менеджерів зосередитися виключно на вирішенні корот-

кострокових проблем на шкоду іншим довгостроковим перспективам розвит-

ку підприємства, сприяє свідомому відходу у процесі управління від активних,

ризикованих дій з реалізації прибуткових проектів. Між тим, ступінь стійкості

фінансового стану і економічної безпеки функціонування підприємства в

майбутньому пов'язаний не стільки з виживанням в поточний момент, скільки

з активізацією зусиль щодо продовження діяльності суб'єкта господарювання,

забезпечення його розвитку в довгостроковому періоді.

Іноді підприємство (особливо в зарубіжній практиці) як цільовий орієн-

тир управління обирає постійне зростання за рахунок злиття і поглинань.

Проте таке зростання – це кількісне, зовнішнє зростання, що не супроводжу-

ється якісною трансформацією результативної складової фінансово-еконо-

мічної діяльності всередині підприємства і тому не може бути надійним управ-

лінським орієнтиром. 

Найбільш розповсюдженим цільовим критерієм управління підприємст-

вом є максимізація прибутку. У рамках цього критерію застосовується не тіль-

ки абсолютний показник прибутку, але й відносні показники – прибуток на

одну акцію, прибуток на інвестиційний капітал, рентабельність акціонерного

капіталу.

Використання прибуткового критерію зазвичай обґрунтовується за допо-

могою таких аргументів: а) максимізація прибутку є формальною метою, зара-

ди якої існує організація; б) прибуток – це кінцева нагорода за ефективну пра-

цю і створення цінностей для споживачів; 3) прибуток виступає простим і зро-

зумілим критерієм в оцінці ефективності господарських рішень [7, 90].

З цього приводу А. Малютин відзначає: «Наполегливість, з якою в нео-

класичній економічній теорії і в господарському законодавстві відстоюється

теза про максимізацію прибутку зумовлена … не стільки аргументами «за»,

скільки зручністю цієї теоретичної моделі» [13, 70].
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У реальній же дійсності серед суб'єктів, зацікавлених у результатах діяль-

ності підприємства, важко знайти носіїв мети максимізації прибутку. В еконо-

мічній літературі носіями даної мети часто називають власників підприємства

та акціонерів у зв'язку з тим, що дивіденди виплачуються ним за рахунок при-

бутку. Насправді це не робить акціонерів активними прихильниками прибут-

кової орієнтації бізнесу.

Показник поточної дивідендної дохідності у більшості країн світу за

останні двісті років не перевищує в середньому 4–5%, а чимало успішних ком-

паній зовсім не виплачують своїм акціонерам дивіденди. Такий рівень диві-

дендної дохідності акцій навряд чи свідчить про зацікавленість акціонерів у

прибутку; їх більше цікавить рівень капіталізації компаній, акціями яких вони

володіють [13, 70–71].

До того ж, «максимізація поточного прибутку не повною мірою відпові-

дає інтересам акціонерів, оскільки зазвичай суперечить отриманню прибутку

в майбутньому» [16, 12].

Критерій максимізації прибутку не є всеосяжним, не охоплює всіх сторін

діяльності підприємства. Прибуток по суті характеризує баланс поточних

доходів і витрат поза тісного зв'язку з рухом грошових потоків в довгостроко-

вому періоді.

У підсумку орієнтація на зростання прибутку в поточні періоди часто, як

вже відмічалось раніше, не означає отримання прибутку в майбутньому, нано-

сить шкоду розвитку підприємства в довгостроковій перспективі. Вищевка-

зані відносні показники на основі прибутку також дають короткострокове

уявлення про фінансово-економічний стан підприємства.

В умовах рівнодоступності інформації, наявності кваліфікованого керів-

ництва та інших чинників досягнення максимуму прибутку всіма суб'єктами

господарювання з точки зору не разового, а довгострокового його отримання

представляється не цілком реальною задачею. В рамках конкретного бізнесу

мова може йти лише про той рівень прибутку, який прийнятний для власників

даного бізнесу в економічних умовах, що склалися.

У зв'язку з цим окремі вчені-економісти взагалі ставлять під сумнів існу-

вання цільового критерію управління у вигляді максимізації прибутку. Одні з

них пропонують розглядати розмір прибутку як одне із можливих обмежень

моделі прийняття економічних рішень, а саму величину прибутку – предме-

том угоди в явній або неявній формі [13, 70]. Інші дослідники вважають мак-

симізацію прибутку не метою, а умовою досягнення цілей виживання і роз-

витку [7, 90].

Цільовий критерій – максимізація прибутку не враховує час генерування

доходів підприємства, тобто так званий «часовий чинник», під впливом якого

відбувається знецінення доходів з часом (більш «пізній» прибуток має меншу

цінність порівняно з такою ж величиною прибутку, отриманого раніше).

Між зростанням прибутку і супутнім ризиком повинно встановлювалися

розумне співвідношення. Орієнтація ж в управлінні виключно на прибуток

може призвести до дисбалансу прибутку і ризику, до ігнорування впливу чин-

ників ризику отримання прибутку.
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Нарешті, при використанні прибутку як цільового орієнтиру управління

підприємством існує висока імовірність отримання спотвореного результату

через наявність можливості маніпулювання цим показником у бухгалтерсько-

го обліку і фінансовій звітності.

Характеризуючи в цілому прибуток як цільовий критерій управління ком-

паніями Дж.А. Барбур (Вища школа бізнесу Університету Стратклайда) вва-

жає цілі у вигляді максимізації і зростання прибутку благородними, але в кор-

ні помилковими у зв'язку з тим, що «прибуток оснований на бухгалтерських

показниках і правилах, якими легко маніпулювати, принаймні у короткостро-

ковому періоді; не враховуються капітал і витрати на його залучення; виклю-

чається діловий ризик; часова вартість грошей ігнорується; управлінські

зусилля часто фокусуються на отриманні короткострокового прибутку … за

рахунок більш фундаментальних і тих, що створюють вартість, стратегічних

ініціатив» [4, 268–269].

Цільовий критерій прибутку недостатньо адаптовано до вітчизняних умов

господарювання через значну частку збиткових підприємств в загальній їх

кількості: в 2010 р. – 41,0%, в 2011 р. – 34,9%, в 2012 р. – 35,5% [5].

Між тим, малоприбуткові і навіть збиткові підприємства (компанії) на-

справді залишаються з чималим господарським ефектом – створеною дода-

ною вартістю [12, 64].

Таким чином, традиційні цільові критерії управління в належній мірі не

відповідають потребам забезпечення ефективного і стійкого розвитку підпри-

ємств в сучасній економіці. Достойною альтернативою цим критеріям може

слугувати використання вартісного орієнтира в управлінні. Причому голов-

ною метою в ієрархії цільових установок для підприємства повинно стати

створення його вартості, але не як такої, а у вигляді приросту даної величини. 

Постановка мети – зростання вартості підприємства зумовлює якісну

трансформацію управлінського процесу на мікрорівні економіки.

Приріст вартості виражає сумарний ефект економічної, фінансової,

інвестиційної та іншої діяльності підприємства; виступає інтегральним крите-

рієм, в якому враховуються інтереси різних економічних суб'єктів – носіїв

цілей підприємства. У зв'язку з цим Р. О. Костирко, Н. В. Тертична, В.О. Шев-

чук підкреслюють, що вартість є комплексним критерієм сталого розвитку

підприємства, оскільки вона відображає сукупну характеристику фінансових

показників його діяльності і враховує інтереси різних учасників ринкових

відносин [9, 6].

Вартісний показник є сукупним вимірювачем не тільки результатів мину-

лої і теперішньої діяльності підприємства, але і його фінансово-економічного

потенціалу на майбутнє.

За справедливим твердженням Н.А. Мамонтової, «компанія має цінність

як єдине ціле» [14, 276]. Цільовий критерій – зростання вартості в узагальне-

ному вигляді характеризує результат діяльності підприємства в цілому, тобто

вже містить в собі системний ефект від функціонування підприємства як

структурно організованої цілісної сукупності його підсистем (елементів).

Вартісноорієнтований підхід в управлінні дозволяє об'єднати в єдине ціле

всі бізнес-процеси на підприємстві, консолідувати дії менеджерів і робітників
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у напрямку отримання інтегрального результату їх колективних зусиль – при-

росту вартості. 

Отже, постановка мети у вигляді зростання вартості забезпечує спрямова-

ність управлінського процесу на досягнення комплексного (інтегрального)

результату діяльності підприємства.

Збільшення вартості підприємства відноситься до довгострокових чин-

ників його успішного функціонування в умовах загострення ринкової конку-

ренції, високої динамічності і невизначеності зовнішнього оточення.

У рамках вартісноорієнтованої концепції управління зусилля менеджмен-

ту націлені не стільки на отримання поточних результатів, скільки на форму-

вання базису для отримання істотно більших, позитивних результатів функ-

ціонування підприємства в довгостроковій перспективі, які в сукупності вира-

жаються у зростанні його вартості.

Тільки орієнтація на отримання приросту вартості підприємства в довго-

строковому періоді дозволяє виявити стійкі тенденції його розвитку, врахувати

чинники ризику і зміни цінності грошей у часі. У результаті формується вар-

тісноспрямована система управління, яка максимальною мірою реагує на

різні аспекти поведінки підприємства як мікроекономічної системи.

Максимізація прибутку, зростання масштабів виробництва, збільшення

обсягів реалізації продукції, зростання величини активів та інші, відмінні від

вартісного, критерії є проміжними орієнтирами, що характеризують окремі

фінансово-економічні аспекти функціонування підприємства. Тільки в при-

рості вартості підприємства в узагальненому вигляді виражається кінцева мета

розвитку підприємства, досягнення якої пов'язане із заключним етапом фор-

мування сукупного результату функціонування даного суб'єкту господарю-

вання.

Управління на основі зростання вартості орієнтоване на отримання

достовірного результату діяльності підприємства. Це зумовлене високою

інформативністю показника вартості. 

У прирості вартості підприємства знаходить відображення інформація

про фінансово-економічний стан і перспективи розвитку не тільки самого

підприємства, але й галузі і економіки в цілому.

У вартісному критерії найбільш повно враховуються всі грошові потоки

економічною діяльністю підприємства в його взаємовідносинах з постачаль-

никами, покупцями, фінансово-кредитними закладами та іншими ринкови-

ми суб'єктами.

На формування вартості підприємства здійснюють істотний вплив макро-

економічна ситуація, ринкова кон'юнктура, рівень і модель конкуренції, рин-

кова репутація суб'єкта господарювання, ринкова вартість грошей у часі, ри-

зик отримання майбутніх результатів у ринковій економіці, а також глобалі-

зація ринків капіталу, товарів, праці.

За таких обставин важливою якісною характеристикою вартісноорієнто-

ваного управління стає його відповідність ринковим умовам функціонування

підприємства як відкритої соціально-економічної системи. За справедливим

твердженням низки економістів, саме ринкова оцінка взаємодії компанії і

ринку визначає вартість компанії [17, 49].
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У концепції управління на основі максимізації вартості підприємства на

відміну від планово-директивної економіки пріоритетними є цілі ринку і спо-

живачів, а не цілі виробництва.

Використання цільового критерію управління у вигляді зростання вар-

тості підприємства забезпечує високий рівень керованості його розвитком,

дозволяє узгодити всі цілі управління. 

Вартість підприємства характеризується підвищеною чутливістю до змін

внутрішнього і зовнішнього середовищ його функціонування, знаходиться під

впливом багатьох чинників. Детермінація цих чинників дозволяє виявити

пріоритети в управлінні з позицій максимізації вартості підприємства.

У процесі декомпозиції чинників вартості вибудовується їх певна ієрархія

за різними рівнями управління, тобто розробляється так зване «дерево чин-

ників вартості».

Інституціоналізація чинників вартості шляхом включення їх до системи

планування, оцінки результатів діяльності підприємства, матеріального сти-

мулювання, алгоритму прийняття управлінських рішень дозволяє здійснити

управлінський вплив у напрямку забезпечення ефективного і сталого

розвитку підприємства.

Вартісний критерій акумулює в собі вплив всіх управлінських рішень;

дозволяє ранжувати варіанти в ситуації множинного вибору; забезпечує узгод-

женість, спрямованість, збалансованість і ефективність управлінських рішень

на всіх рівнях [1, 7].

У результаті проведеного дослідження якісні характеристики вартісно-

орієнтованого управління в систематизованому вигляді можна представити

таким чином (рис. 2).

Рис. 2. Якісні характеристики вартісноорієнтованого управління

підприємством, розроблено на основі [1; 4; 9; 10]

Виявлені якісні характеристики вартісноорієнтованого управління під-

приємством формалізують переваги цільового критерію у вигляді зростання

вартості порівняно з іншими цільовими установками, а їх сукупність пере-

творює приріст вартості підприємства в цільову домінанту управління.
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Висновки. Реалізація концепції вартісного управління пов'язана з вико-

ристанням цільового орієнтиру в формі збільшення вартості підприємства в

умовах можливого багатоцільового його розвитку. Таке цілепокладання зумов-

лює якісну трансформацію управлінського процесу на мікрорівні економіки.

Якісні характеристики вартісноорієнтованого управління характеризують

переваги цільового критерію – зростання вартості підприємства порівняно з

іншими цільовими орієнтирами, в сукупності забезпечують його пріоритетне

використання в управлінні підприємством.

Системне уявлення про якісну складову вартісноспрямованого управлін-

ня має важливе значення для імплементації критерію максимізації вартості в

теорії і практиці управління підприємством.

Подальші дослідження у даному напрямку пов'язані з обґрунтуванням

конкретних вимірювачів вартості підприємства, адаптованих до національних

умов господарювання; побудовою комплексної системи вартісноорієнтовано-

го управління на мікрорівні економіки.
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