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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
ôóíêö³îíóâàííÿ õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ íà îñíîâ³ óçãî-
äæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â, òîï–ìåíå-
äæåð³â òà ïðàö³âíèê³â ï³äëåãëèõ êîìïàí³é, äîñë³äæåíî
àêòóàëüí³ ïðîáëåìè ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ êàï³òàëó, ðîçðîáëåíî åòàïè ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâ-
íèõ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ, êîðïîðàòèâí³ ³íòå-
ðåñè àêö³îíåð³â, òîï–ìåíåäæåðè, äîäàíà âàðò³ñòü êàï³òàëó.

Â ñòàòüå ðàññìîòðåí âîïðîñ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãîâîé êîìïàíèè íà îñ-
íîâå ñîãëàñîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ èíòåðåñîâ àêöèîíå-
ðîâ, òîï–ìåíåäæåðîâ è ðàáîòíèêîâ ïîä÷èíåííûõ êîì-
ïàíèé, èññëåäîâàíû àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ðàñ÷åòà ïî-
êàçàòåëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ðàçðàáî-
òàíû ýòàïû ðåàëèçàöèè êîðïîðàòèâíûõ èíòåðåñîâ çà-
èíòåðåñîâàííûõ ëèö.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, êîðïîðà-
òèâíûå èíòåðåñû àêöèîíåðîâ, òîï–ìåíåäæåðû, äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà.

In the article the question of increasing efficiency of hol-
ding company's activity was discussed, researched actual
problems of calculating EVA, proposed the stages of reali-
zation corporate interests interested persons (stockhol-
ders, top–management and personal).

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíî-

ì³êè Óêðà¿íè ïîñò³éíî âèíèêàº ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ ï³äõîä³â

äî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³é. Ãëî-

áàë³çàö³ÿ ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí ïîòðåáóº ïðèä³ëåííÿ óâà-

ãè ÿêîñò³ ëþäñüêîãî êàï³òàëó, îñâ³ò³ òà ñòóïåíþ âèêîðèñòàí-

íÿ íàóêè é òåõí³êè ó âèðîáíèöòâ³. Îñîáëèâî öå íàáóâàº àêòó-

àëüíîñò³ â õîëäèíãîâèõ êîìïàí³ÿõ, äëÿ ÿêèõ ïåðøî÷åðãîâèì

çàâäàííÿì ñòàº ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ êåðîâàíîñò³ ï³ä-

ëåãëèõ êîìïàí³é çàäëÿ âèêîíàííÿ çàãàëüíî õîëäèíãîâî¿

ñòðàòåã³¿. Ó çâ'ÿçêó ç öèì ïîñèëþºòüñÿ çíà÷åííÿ äîòðèìàí-

íÿ óïðàâë³íñüêîþ êîìïàí³ºþ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â îñ³á,

ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ðåàë³çàö³þ çàâäàíü ñòðà-

òåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ: àêö³îíåð³â, òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðà-

ö³âíèê³â ï³äëåãëèõ êîìïàí³é.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àíàë³ç

ðîá³ò [1–7] ç ïèòàíü ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíó-

âàííÿ õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ âèÿâèâ íåäîñòàòí³ñòü ïðèä³ëåí-

íÿ óâàãè àâòîðàìè ïðîáëåìàì ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ³í-

òåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á òà çóìîâèâ íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëü-

øîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ – ðîçãëÿíóòè øëÿõè ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâ-

íèõ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á. Äëÿ äîñÿãíåííÿ çàçíà÷åíî¿

ìåòè ïîñòàâëåíî ³ âèð³øåíî òàê³ çàâäàííÿ: ê³ëüê³ñíî âèçíà-

÷èòè ñêëàäîâ³ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á,

âñòàíîâèòè ¿õí³é âïëèâ íà åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè îö³íêè

ä³ÿëüíîñò³ ï³äëåãëèõ êîìïàí³é; ðîçðîáèòè åòàïè ðåàë³çàö³¿

óçãîäæåíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçãëÿä åêîíîì³÷íèõ ö³-

ëåé ñóá'ºêò³â óïðàâë³ííÿ òà ñòóïåíþ ¿õ ëîÿëüíîñò³ âèÿâèâ âè-

ñîêèé ð³âåíü áàæàííÿ ñï³âðîá³òíèöòâà ç áîêó àêö³îíåð³â òà

ìåíåäæìåíòó. Òàê, àêö³îíåðè ãîòîâ³ íå âòðó÷àòèñÿ â ä³ÿëü-

í³ñòü êîìïàí³¿ òà ïî÷åêàòè ç ïðèáóòêîì ó ðàç³ äîâãîñòðîêîâî¿

ïåðñïåêòèâè, òîï–ìåíåäæìåíò îõî÷å áóäå âïðîâàäæóâàòè

íîâ³ ³äå¿ çà ìàòåð³àëüíó âèíàãîðîäó. À îò ñï³âðîá³òíèêè ìà-

þòü ñåðåäí³é ñòóï³íü ëîÿëüíîñò³, ùî ïîâ'ÿçàíî ç íåâ³äïîâ³ä-

í³ñòþ òåìï³â çðîñòàííÿ îïëàòè ïðàö³ ñó÷àñíèì âèìîãàì

ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ, ÿêà âèìàãàº â³ä íèõ

åìîö³éíî¿ òà ïñèõîëîã³÷íî¿ ñò³éêîñò³, áàãàòîôóíêö³îíàëüíî-

ñò³, îïåðàòèâíîãî ðåàãóâàííÿ, øâèäêîãî ïðèéíÿòòÿ óïðà-

âë³íñüêèõ ð³øåíü, ãíó÷êîñò³, ïîçèòèâíîãî ñòàâëåííÿ äî ïî-

ñò³éíîãî ïðîöåñó âäîñêîíàëåííÿ, òâîð÷îãî òà ³ííîâàö³éíîãî

ï³äõîäó. Â ðàç³ íåçàäîâîëåííÿ ¿õ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ñòâî-

ðþºòüñÿ åìîö³éíà íàïðóãà ì³æ ðîá³òíèêàìè òà òîï–ìåíåä-

æìåíòîì. Ä³ºâèì çàñîáîì ñòèìóëþâàííÿ â óñ³ ÷àñè çàëè-

øàºòüñÿ ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ, àëå â êðèçîâèõ óìîâàõ

äîñòîéíå ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ ñòàº îáîâ'ÿçêîâèì íà-

ïðÿìîì óïðàâë³ííÿ, à óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

íàáóâàº âñå á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³.

Îñòàíí³ì ÷àñîì îñîáëèâî¿ óâàãè íàáóëà êîíöåïö³ÿ åêîíî-

ì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, ÿêà º ëîã³÷íèì ðåçóëüòàòîì

ïîøóêó îá'ºêòèâíèõ êðèòåð³¿â îö³íêè åôåêòèâíîñò³ á³çíåñó. ¯¿

çàñòîñîâóþòü ñâ³òîâ³ êîìïàí³¿ Coca–Cola òà General Electric.

²äåéíèé ðîçðîáíèê ö³º¿ êîíöåïö³¿ Ñ. Ñòþàðò âèçíà÷èâ íàïðÿ-

ìè ¿¿ çàñòîñóâàííÿ: âèçíà÷åííÿ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè êîìïàí³¿,

ðîçðîáêà ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ, ïîáóäîâà ñè-

ñòåìè çàö³êàâëåíîñò³ òà ìîòèâàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ âñüîãî ïåðñî-

íàëó. Â ñòàòò³ ÿê ìåòó óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

ðîçãëÿíóòî ìàêñèì³çàö³þ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³-

òàëó õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³

øëÿõîì óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â.

Ðåàë³çàö³ÿ óçãîäæåíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â äîçâîëÿº

çíèçèòè íàïðóãó ì³æ ïðàö³âíèêàìè òà òîï–ìåíåäæìåíòîì;

ïîë³ïøèòè âèêîíàííÿ çàâäàííÿ ïðàö³âíèêàìè; ñòâîðèòè ñòà-

á³ëüí³ óìîâè äëÿ ðîáîòè òðóäîâîãî êîëåêòèâó; ï³äâèùèòè ð³-

âåíü çàäîâîëåíîñò³ òà çàö³êàâëåíîñò³ ïðàö³âíèê³â; â³äêðèòè
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ìîæëèâîñò³ äëÿ ñàìîâäîñêîíàëåííÿ, òâîð÷îãî ðîçâèòêó êîì-

ïàí³¿; ñòâîðèòè ñóñï³ëüíî êîðèñíèé ïðîäóêò àáî ïîñëóãó.

Çàïðîïîíîâàíî ðåàë³çóâàòè ³äåþ óçãîäæåííÿ êîðïîðà-

òèâíèõ ³íòåðåñ³â ó ÷îòèðè åòàïè, ÿê³ íàâåäåí³ íà ðèñ. 1.

Çà ðåçóëüòàòàìè ðîçðàõóíêó ΔÂ³ óïðàâë³íñüêîþ êîìïàí³-

ºþ êîðèãóþòüñÿ åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äëåãëèõ

êîìïàí³é (ðèñ. 2).

Àêòóàëüí³ ïèòàííÿ ðîçðàõóíêó ñêëàäîâèõ ïîêàçíèê³â äî-

äàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Äëÿ çá³ëüøåííÿ òî÷íîñò³ ðîçðàõóíêó

î÷³êóâàíî¿ ñòàâêè âàðòîñò³ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó õîëäèíãîâ³

êîìïàí³¿ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³,

òàê³ ÿê ARM (Arbitrage Price Model) [9], Ñ. Ðîññà [10], ì³æ÷à-

ñîâó ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ Äæ. Øºíêåíà IAPM (Intertempo-

ral Asset Pricing Model), òðèôàêòîðíó ìîäåëü Ôàì³ – Ôðåí-

÷à. Â çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ìîäåëü Ôàì³ – Ôðåí÷à ïðåäñòà-

âëåíà òàêèì ÷èíîì:
(1)

äå Rb – î÷³êóâàíà ñòàâêà âàðòîñò³ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó,

%; Rf – áåç ðèçèêîâà ñòàâêà, %; Rm – äîõîäí³ñòü ðèíêó, %;

SMBt – ð³çíèöÿ ì³æ äîõîäíîñòÿìè ñåðåäíüî çâ³øåíèõ ïîðò-

ôåë³â àêö³é ìàëî¿ òà âåëèêî¿ êàï³òàë³çàö³¿, %; HMLt – ð³çíèöÿ

ì³æ äîõîäíîñòÿìè ñåðåäíüîçâàæåíèõ ïîðòôåë³â àêö³é ç âå-

ëèêèìè òà ìàëèìè â³äíîøåííÿìè áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ äî

ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, %; , si, hi – êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ ãîâîðÿòü ïðî

âïëèâ ïàðàìåòð³â Rm, SMB, HML íà äîõîäí³ñòü âëàñíîãî êà-

ï³òàëó; yi – î÷³êóâàíà äîõîäí³ñòü êàï³òàëó çà â³äñóòíîñò³

âïëèâó íà íüîãî òðüîõ ôàêòîð³â ðèçèêó, %; – ïîìèëêà ðîç-

ðàõóíêó äîõîäíîñò³; t – ÷àñîâèé ³íòåðâàë. Îñíîâíîþ ïåðåâà-

ãîþ âèêîðèñòàííÿ íàâåäåíî¿ ìîäåë³ º âðàõóâàííÿ ñòðóêòóð-

íèõ çäâèã³â ó ãàëóç³, òîáòî çá³ëüøåííÿ àáî çìåíøåííÿ ðîç-

ì³ðó êîìïàí³¿ çàâäÿêè âèêîðèñòàííþ äîäàòêîâèõ êðèòåð³¿â

îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó, ùî óñêëàäíþº ³ áåç òîãî ñêëàäíèé

ðîçðàõóíîê (áåòà–ôàêòîð).

Ùîäî ïîêàçíèêà , òî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ ìîæóòü ðîç-

ðàõîâóâàòè òàêèì ÷èíîì: äëÿ ðîçðàõóíêó ñë³ä îáðîáèòè ñòà-

òèñòè÷í³ äàí³, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü âàð³àö³þ ðåíòàáåëüíîñò³

àíàë³çîâàíîãî àêòèâó çà äåê³ëüêà ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â, áåç

ðèçèêîâó ïðîöåíòíó ñòàâêó òà ñåðåäíþ äîõîäí³ñòü ðèíêîâî-

ãî ïîðòôåëÿ. Íà ïðàêòèö³ íàéá³ëüø ÷àñò³øå àíàë³çóºòüñÿ ³í-

ôîðìàö³ÿ çà ï'ÿòü ðîê³â ç ³íòåðâàëîì â îäèí ì³ñÿöü. Çã³äíî ç

äîñë³äæåííÿìè øâåéöàðñüêèõ â÷åíèõ íà ïðàêòèö³ ëèøå

áëèçüêî 10% ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â ñàìîñò³éíî ðîçðàõîâó-

þòü áåòà–ôàêòîð, ðåøòà êîðèñòóºòüñÿ ïîñëóãàìè ïðîâ³äíèõ

àãåíòñòâ: Bloomberg, Barra, Standard&Poor's òà ³íø³. Â Óê-

ðà¿í³ íàäàííÿ òàêèõ ïîñëóã íå º ïîøèðåíîþ ïðàêòèêîþ òà íå

õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñèñòåìí³ñòþ òà â³äêðèò³ñòþ ³íôîðìàö³¿.

Îñîáëèâî ïðîáëåìàòè÷íèì ÿâëÿº ðîçðàõóíîê áåòà–ôàêòîðó

äëÿ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ íå ìàþòü îá³ãó

íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Â ðîáîò³ [8] öÿ ïðîáëåìà âèð³øóºòüñÿ

øëÿõîì çàñòîñóâàííÿ àíàëîãîâîãî ï³äõîäó, ÿêèé ïåðåäáà-

÷àº ðîçðàõóíîê íà îñíîâ³:

1) ïîð³âíÿííÿ ç ðåêîìåíäîâàíèì ï³äïðèºìñòâîì (Pure

Play Beta);

2) ïîð³âíÿííÿ ³ç ñåðåäí³ì ïîêàçíèêîì áåòà ïî êîíòðîëüí³é

ãðóï³ (Peer Group Beta);

3) ïîð³âíÿííÿ ç àãðåãîâàíèì çíà÷åííÿì áåòà ïî â³äïîâ³ä-

í³é ãàëóç³ (Industry Beta).

Ðåêîìåíäîâàí³ òàê³ åòàïè ðîçðàõóíêó áåòà–ôàêòîðà:

1. Â³äïîâ³äíî äî âèäó ä³ÿëüíîñò³ îá'ºêòà îö³íêè â³äáèðà-

þòüñÿ êîìïàí³¿–àíàëîãè (íå ìåíøå ï'ÿòè), êîðïîðàòèâí³

ïðàâà ÿêèõ ìàþòü îá³ã íà îðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

2. Ðîáèòüñÿ âèá³ðêà ïîêàçíèê³â áåòà äëÿ îáðàíèõ àíàëîã³â

(â³äïîâ³äíà ³íôîðìàö³ÿ íàäàºòüñÿ êðóïíèìè àíàë³òè÷íèìè

àãåíòñòâàìè).

3. ²ç ðîçðàõóíêó â³äêèäàþòüñÿ êðàéí³ çíà÷åííÿ áåòà ³ ðîç-

ðàõîâóþòüñÿ ñåðåäíº çíà÷åííÿ ôàêòîðà, ÿêèé ³ áóäå ââàæà-

òèñÿ àíàëîãîâèì (àáî ãàëóçåâèì). Ó ðàç³, ÿêùî êîìïàí³ÿ

çàéìàºòüñÿ äåê³ëüêîìà âèäàìè ä³ÿëüíîñò³, ñë³ä ðîçðàõîâó-

âàòè àíàëîãîâ³ áåòè çà â³äïîâ³äíèìè âèäàìè ä³ÿëüíîñò³, à

ïîò³ì çâàæèòè ¿õíþ ÷àñòêó â³äïîâ³äíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ ó

ñòðóêòóð³ âèðó÷êè (÷è äîõîä³â) àíàë³çîâàíî¿ êîìïàí³¿. ßêùî ó

ðîçïîðÿäæåíí³ àíàë³òèêà º ³íôîðìàö³ÿ ïðî áîðãîâå íàâàí-

òàæåííÿ (ñòðóêòóðó êàï³òàëó) ï³äïðèºìñòâ–àíàëîã³â, ðåêî-

ìåíäóºòüñÿ î÷èñòèòè àíàëîãîâèé áåòà â³ä áîðãîâîãî íàâàí-

òàæåííÿ. Äëÿ öüîãî ñë³ä ñêîðèñòàòèñÿ òàêèì àëãîðèòìîì:

(2)
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äå – l (levered) – çíà÷åííÿ áåòà ôàêòîðà ç óðàõóâàííÿì

òà áåç óðàõóâàííÿ ðèçèêó ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ïîäàòêîâîãî

ìóëüòèïë³êàòîðà, u – êîåô³ö³ºíò áåòà áåç óðàõóâàííÿ ðè-

çèêó ñòðóêòóðè êàï³òàëó, s – êîåô³ö³ºíò, ùî õàðàêòåðèçóº

ñòàâêó ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, ÏÊ – ïîçè÷êîâèé êàï³òàë, ãðí.,

ÂÊ – ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó, ãðí.

Îòðèìàíå ³ç óðàõóâàííÿì çàçíà÷åíèõ ðåêîìåíäàö³é àíà-

ëîãîâå çíà÷åííÿ áåòà ïîçíà÷àºòüñÿ ÿê unlevered (áåç óðàõ-

óâàííÿ åôåêòó ðèçèêó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó). Àíàëîãîâèé

áåòà ( u, unlevered) íå âðàõîâóº ðèçèê ñòðóêòóðè êàï³òàëó

àíàë³çîâàíîãî ï³äïðèºìñòâà.

4. Çà íàÿâíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîñò³éíèõ

òà çì³ííèõ âèòðàò ïî àíàë³çîâàí³é êîìïàí³¿ îòðèìàíå àíàëî-

ãîâå çíà÷åííÿ áåòà ñë³ä ñêîðèãóâàòè íà ÷èííèê îïåðàö³éíî-

ãî ðèçèêó ÷åðåç óðàõóâàííÿ îïåðàö³éíîãî âàæåëÿ. Äëÿ öüîãî

ðåêîìåíäóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè òàêèé àëãîðèòì:
(3)

äå uî – àíàëîãîâèé áåòà ç óðàõóâàííÿì îïåðàö³éíîãî

âàæåëÿ; F – ïîñò³éí³ âèòðàòè ï³äïðèºìñòâà, ãðí.; V – çàãàëü-

í³ çì³íí³ âèòðàòè, ãðí.

5. Äëÿ óðàõóâàííÿ ó ïîêàçíèêó áåòà ðèçèêó ñòðóêòóðè êà-

ï³òàëó àíàë³çîâàíî¿ êîìïàí³¿ ðîçðàõîâóºòüñÿ òàê çâàíèé

ôàêòîð áåòà levered (ç óðàõóâàííÿì åôåêòó ô³íàíñîâîãî âà-

æåëÿ), ÿêèé ìîæíà îòðèìàòè ó ðåçóëüòàò³ êîðèãóâàííÿ âu íà

ð³âåíü ðèçèêó ñòðóêòóðè êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì ïîäàòêîâî-

ãî ìóëüòèïë³êàòîðà. Âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêà ôîðìóëà: 
(4)

Âäîñêîíàëåííÿ ïîêàçíèê³â ìàòåð³àëüíîãî ñòèìóëþâàííÿ.

Äëÿ ï³äâèùåííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ïðàö³âíèê³â òà òîï–ìåíåä-

æìåíòó ï³äëåãëî¿ êîìïàí³¿ ïðîïîíóºìî òàêèé ðîçðàõóíîê âè-

òðàò íà ¿õíº ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ:

1) ïðàö³âíèêè:
(5)

äå Âï4³ – ïëàíîâ³ âèòðàòè íà ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ

òà âèíàãîðîäó, ãðí.;

Êòâ – êîåô³ö³ºíò âèêîíàííÿ ïëàíîâîãî îáñÿãó òîâàðíî¿

ïðîäóêö³¿;

2) òîï–ìåíåäæìåíò (ó ðàç³ ΔÂ³=0):

(6)

äå Ñ1 – ïðåì³ÿ çà âèêîíàííÿ ïëàíîâîãî îáñÿãó òîâàðíî¿

ïðîäóêö³¿, ãðí.; Ñ2 – ïðåì³ÿ çà âèêîíàííÿ ïëàíîâîãî îáñÿ-

ãó ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿, ãðí.; Ñ3 – ïðåì³ÿ çà îòðèìàííÿ

ïëàíîâîãî îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó, ãðí.; Ñ4 – ïðåì³ÿ çà îò-

ðèìàííÿ ïëàíîâîãî îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó òà àìîðòèçàö³¿,

ãðí.; Ñ5 – ïðåì³ÿ çà îòðèìàííÿ ïëàíîâîãî ÷èñòîãî ïðè-

áóòêó, ãðí.; Ñ6 – ïðåì³ÿ çà ï³äâèùåííÿ ïëàíîâî¿ åêîíîì³÷-

íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³, ãðí.; Ñ7 – ïðåì³ÿ çà âèêîíàííÿ êîð-

ïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â (ΔÂ³=0), ãðí. Ðîçì³ð ñóìè ìàòåð³àëü-

íîãî ñòèìóëþâàííÿ ðîçðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì êîðèãóâàííÿ

ïëàíîâî¿ âåëè÷èíè ïðåì³¿ íà êîåô³ö³ºíò âèêîíàííÿ ïåâíî-

ãî ïîêàçíèêà.

Ó ðîçðàõóíêó âèòðàò íà ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ

òîï–ìåíåäæìåíòó ï³äëåãëî¿ êîìïàí³¿ çàä³ÿíèé ïîêàçíèê ï³-

äâèùåííÿ ïëàíîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó

(Ñ6), ÿêèé çàëåæèòü â³ä âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â.

Ó ðàç³ ΔÂ³>0 àáî ΔÂ³ < 0 ïîêàçíèê Ñ7 íå âðàõîâóºòüñÿ ïðè

âèçíà÷åíí³ ïðåì³¿ òîï–ìåíåäæìåíòó.
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Ðèñóíîê 2. Åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äëåãëèõ êîìïàí³é

ΔΔÂ³ = 0 ΔΔÂ³ < 0 ΔΔÂ³ > 0
1. Êîðèãóâàííÿ ôàêòè÷íî¿ âåëè÷èíè îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó ÎÏô³, îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó òà àìîðòèçàö³¿ ÎÏÀô³ òà ÷èñòîãî
ïðèáóòêó ×Ïô³:

ÎÏ³ = ÎÏô³ ÎÏ³ = ÎÏô³ + ΔÂ³ ÎÏ³ = ÎÏô³ – ΔÂ³
ÎÏÀ³ = ÎÏÀô³ ÎÏÀ³ = ÎÏÀô³ + ΔÂ³ ÎÏÀ³ = ÎÏÀô³ – ΔÂ³

×Ï³ = ×Ïô³ ×Ï³ = ×Ïô³ + ΔÂ³ ×Ï³ = ×Ïô³ – ΔÂ³
2. Êîðèãóâàííÿ ôàêòè÷íî¿ âåëè÷èíè âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äëåãëî¿ êîìïàí³¿ W³ â ÷àñòèí³ ¿¿ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó Wnð³ íà
âåëè÷èíó ΔÂ³:

W³ = WÓ³ + Wnð³, W³ = WÓ³ + (Wnð³ + ΔÂ³) W³ = WÓ³ + (Wnð³ – ΔÂ³)

Ws³ = W³/ÑÅ³
äå WÓ³ – ñóìàðíà âåëè÷èíà ñêëàäíèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó, ÑÅ³ – ñóêóïíèé ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë, Ws³ – ÷àñòêà âëàñíîãî êàï³-
òàëó ó ñóêóïíîìó ³íâåñòîâàíîìó êàï³òàë³.
3. Ðîçðàõóíîê ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó WACC³:

WACC³ = Ks³ * Ws³ + Kd³ * Wd³ * (1 – T³)
äå Ks³ – î÷³êóâàíà ñòàâêà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (%); Kd³ – î÷³êóâàíà ñòàâêà âàðòîñò³ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó (%); Wd³ –
÷àñòêà ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ó ñóêóïíîìó ³íâåñòîâàíîìó êàï³òàë³; T³ – êîåô³ö³ºíò, ÿêèé õàðàêòåðèçóº ñòàâêó ïîäàòêó íà ïðè-
áóòîê.
4. Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ EVA³, äîõîäíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ROCE³ òà ð³çíèö³ ì³æ äî-
õîäí³ñòþ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó òà ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó SPREAD³

EVA³ = NOPAT³– WACC³ * CE³ /100%
EVA³= (NOPAT³+ΔÂ³) – WACC³ * (CE³ +

ΔÂ³)/100%
EVA³= (NOPAT–ΔÂ³) – WACC³ * (CE³ –

ΔÂ³)/100%
ROCE³ = NOPAT³ / CE³ ROCE³ = (NOPAT³+ΔÂ³) / (CE³+ΔÂ³) ROCE³ = (NOPAT³ –ΔÂ³) / (CE³–ΔÂ³)

SPREAD³ = ROCE³ – WACC³
5. Ðîçðàõóíîê âèïëàòè äèâ³äåíä³â ï³äëåãëèì êîìïàí³ÿì (Ä³):

Ä³ = Ä*EVA³/EVA,
äå Ä – ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çã³äíî êîíñîë³äîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, EVA – åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü õîëäèíãîâî¿ êîìïà-
í³¿ çà ìèíóëèé ïåð³îä



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

Âèñíîâêè

Äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ õîëäèíãî-

âî¿ êîìïàí³¿ áóëî çàïðîïîíîâàíî òà ðåàë³çîâàíî êîðïîðà-

òèâí³ ³íòåðåñè àêö³îíåð³â, òîï–ìåíåäæåð³â òà ïðàö³âíèê³â

òàêèì ÷èíîì:

1) ê³ëüê³ñíî âèçíà÷åíî ïîêàçíèêè êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðå-

ñ³â òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â ï³äëåãëî¿ êîìïàí³¿ òà

ðîçðàõîâàíî ñóìàðíó âåëè÷èíó â³äõèëåíü ¿õ ôàêòè÷íèõ çíà-

÷åíü â³ä ïëàíîâèõ (ΔÂ³);

2) ðîçðàõîâàí³ ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³ ï³äëåãëî¿ êîìïà-

í³¿ ç óðàõóâàííÿì ΔÂ³;

3) çàñòîñîâàíî ΔÂ³ äî ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íî¿

äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, ðîçãëÿíóòî àêòóàëüí³ ïðîáëåìè

ðîçðàõóíêó ñêëàäîâèõ ïîêàçíèê³â äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó;

4) âäîñêîíàëåíî ïîêàçíèêè ìàòåð³àëüíîãî ñòèìóëþâàííÿ

òîï–ìåíåäæìåíòó ï³äëåãëèõ êîìïàí³é.

Ó ðåçóëüòàò³ çàïðîïîíîâàíèõ çàõîä³â õîëäèíãîâà êîìïà-

í³ÿ ìàº ìîæëèâ³ñòü ñòâîðèòè ôîíä ðåãóëþâàííÿ êîðïîðà-

òèâíèõ ³íòåðåñ³â çà ðàõóíîê êîðèãóâàííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó

ï³äëåãëèõ êîìïàí³é íà âåëè÷èíó ΔÂ³ òà ï³äâèùèòè åôåêòèâ-

í³ñòü êåðîâàíîñò³ ï³äëåãëèìè êîìïàí³ÿìè.
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Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ïîíÿòòÿ ³íôîðìàö³éíèõ ñè-
ñòåì óïðàâë³ííÿ ÿê åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòó óïðàâë³ííÿ,
ÿêèé ñòâîðþº ïåðåâàãè â ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³ ³ çàáåç-
ïå÷óº ï³äïðèºìñòâî êëþ÷îâîþ ³íôîðìàö³ºþ. Ïðîàíàë³-
çîâàí³ íàéá³ëüø òèïîâ³ ïðîáëåìè, ùî âèíèêàþòü â ñó÷à-
ñíèõ óìîâàõ ïðè âïðîâàäæåíí³ ³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ Óêðà¿íè,  çàïðîïîíîâàíî
øëÿõè âèð³øåííÿ öèõ ïðîáëåì.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ,
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì, ERP–ñèñòåìè, CRM–ñèñòåìè.

Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíî ïîíÿòèå èíôîðìàöèîí-
íûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ êàê ýôôåêòèâíîãî èíñòðóìåíòà
óïðàâëåíèÿ, êîòîðûé ñîçäàåò êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùå-

ñòâà â ðûíî÷íîé ñðåäå è îáåñïå÷èâàåò ïðåäïðèÿòèå
êëþ÷åâîé èíôîðìàöèåé. Ïðîàíàëèçèðîâàíû ñàìûå
ðàñïðîñòðàíåííûå ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ ïðè âíåäðåíèè èíôîðìàöèîííûõ ñè-
ñòåì óïðàâëåíèÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ Óêðàèíû, è ïðåäëî-
æåíû ïóòè èõ ðåøåíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû óïðà-
âëåíèÿ, óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì, ERP–ñèñòåìû,
CRM–ñèñòåìû.

This article highlighted the concept of management in-
formation systems as an effective management tool, which
creates advantages in the market environment and provi-
des key information for company's managment. Were de-
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