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Âèñíîâêè

Îòæå, îö³íèòè ñòóï³íü âèãðàøó ÷è ïðîãðàøó êðà¿íè â³ä

ïðèºäíàííÿ äî òîãî ÷è ³íøîãî óãðóïóâàííÿ äîñèòü âàæêî.

Îäíàê äëÿ â³äïîâ³ä³ íà öå çàïèòàííÿ äîñòàòíüî ç'ÿñóâàòè, ùî

áóëî á, ÿêáè êðà¿íà íå ñòàëà ÷ëåíîì îá'ºäíàííÿ. Íåîáõ³äíî

òàêîæ âðàõóâàòè é òîé ôàêò, ùî äåÿê³ íàñë³äêè, ÿê ïîçèòèâ-

í³, òàê ³ íåãàòèâí³, ìàþòü äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð, çàë-

åæàòü â³ä çàãàëüíîãî ñòàíó ñïðàâ íà ñâ³òîâ³é àðåí³, à ³íêîëè

ìàþòü ñóòî ïîë³òè÷íèé õàðàêòåð ³ òîìó çíàõîäÿòüñÿ çà ìå-

æàìè åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó («âòðàòà ñóâåðåí³òåòó», «ïîë³-

òè÷íèé âïëèâ»).

Ïðîáëåìè åôåêòèâíîñò³ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ìàþòü

òåîðåòè÷íå ³ ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ. Àäæå â ñó÷àñíîìó âçàº-

ìîçàëåæíîìó ñâ³ò³ âçàºìîäîïîâíþâàí³ñòü íàö³îíàëüíèõ

åêîíîì³ê ð³çíèõ êðà¿í äîñÿãëà òàêîãî ñòóïåíÿ, ùî çîâí³ø-

íüîåêîíîì³÷í³ çâ'ÿçêè ïðÿìî é áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà

ïðîöåñ â³äòâîðåííÿ ó êîæí³é ç êðà¿í ÿê âèð³øàëüíèé ñòðóê-

òóðîòâîð÷èé ôàêòîð.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ ïèòàííÿ óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ
³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á (àêö³îíåð³â, òîï–ìåíåäæåð³â
òà ïðàö³âíèê³â), ¿õ â³äîáðàæåííÿ â îðãàí³çàö³éíî–åêîíî-
ì³÷íîìó ìåõàí³çì³ óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ.
Ðîçðîáëåíî ìîäåëü óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðå-
ñ³â, çàïðîïîíîâàíî îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìåõà-
í³çì óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ çà óçãîäæåí³-
ñòþ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ, îðãàí³çàö³é-
íî–åêîíîì³÷íèé ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ, íîâàòîðñòâî, ïåð-
ñîíàë, êîðïîðàòèâí³ ³íòåðåñè, åêîíîì³÷íà äîäàíà âàð-
ò³ñòü, ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ.

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âîïðîñû ñîãëàñîâàíèÿ êîðïîðà-
òèâíûõ èíòåðåñîâ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö (àêöèîíåðîâ,
òîï–ìåíåäæåðîâ è ðàáîòíèêîâ), èõ îòîáðàæåíèå â îðãà-
íèçàöèîííî–ýêîíîìè÷åñêîì ìåõàíèçìå óïðàâëåíèÿ õîë-
äèíãîâîé êîìïàíèåé. Ðàçðàáîòàíà ìîäåëü ñîãëàñîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ èíòåðåñîâ, ïðåäëîæåí îðãàíèçàöèîí-
íî–ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ õîëäèíãîâîé
êîìïàíèåé ïî ñîãëàñîâàíèþ êîðïîðàòèâíûõ èíòåðåñîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, îðãàíèçà-
öèîííî–ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ, íîâàòîð-
ñòâî, ïåðñîíàë, êîðïîðàòèâíûå èíòåðåñû, ýêîíîìè÷åñêàÿ
äîáàâî÷íàÿ ñòîèìîñòü, ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå.

In the article the questions of consequence corporate in-
terests interested persons (stockholders, top–manage-
ment and personal) were discussed, it influence on the or-
ganizational and economical mechanism of holding compa-
nies management. Created the model of consequence cor-
porate interests interested persons, proposed the organi-
zational and economical mechanism of holding companies
management based on the consequence corporate inte-
rests interested persons.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíò-

íî¿ áîðîòüáè çà ñïîæèâà÷à îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìå-

õàí³çì óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ åâîëþö³îíóâàâ ó íà-

ïðÿì³ ï³äòðèìêè íîâàòîðñòâà òà ïîñèëåííÿ ðîë³ ïåðñîíàëó.

Ñòèìóëþâàííÿ íîâàòîðñòâà ñòàëî íàéãîëîâí³øèì ïðèíöè-

ïîì óïðàâë³ííÿ â ì³íëèâèõ óìîâàõ îòî÷óþ÷îãî ñåðåäîâèùà.

Ê.À. ÊÎÂÀËÅÂÑÜÊÀ,
àñï³ðàíòêà, Óêðà¿íñüêà àêàäåì³ÿ á³çíåñó òà ï³äïðèºìíèöòâà

Îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìåõàí³çì
óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ çà
óçãîäæåí³ñòþ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â
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Çàîùàäæåííÿ íà ³íâåñòèö³ÿõ â ðîáî÷ó ñèëó ñòàþòü íåàêòó-

àëüíèìè, à òîìó íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè íàâè÷êè ëþäåé íà âñ³õ

ð³âíÿõ âèðîáíèöòâà, ïîãëèáëþâàòè îðãàí³çàö³éí³ òà ³íø³

çä³áíîñò³, ðîçâèâàòè âëàñíó íàóêîâó áàçó [8, ñ. 10]. Ó çâ'ÿç-

êó ç öèì ïîñèëèëîñÿ çíà÷åííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî

óïðàâë³ííÿ, êëþ÷îâèì åëåìåíòîì ÿêèõ º ñòóï³íü äîòðèìàííÿ

êîìïàí³ºþ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á. 

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àíàë³ç

ðîá³ò Î. Ãîðáóíîâà [2], Â. Äàíí³êîâà [5], ². Çÿòêîâñüêîãî [6],

Î. Îâàíåñîâà [7], ². Õðàáîâî¿ [11], ß. Ãð³òàíñà [3], Ò. Êåïëåðà [4]

âèÿâèâ íåäîñòàòí³ñòü ïðèä³ëåííÿ óâàãè ïèòàííÿì óçãîäæåíîñò³

êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â óñ³õ çàö³êàâëåíèõ îñ³á, çîêðåìà

òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â, ¿õ â³äîáðàæåííþ â ìåõàí³çì³

óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ. Ïîòðåáóþòü âèçíà÷åííÿ

ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òà ¿õ óçãîäæåíîñò³.

Ìåòà ñòàòò³. Ðîçðîáèòè îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìå-

õàí³çì óïðàâë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ çà óçãîäæåí³ñòþ

êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â. Äëÿ äîñÿãíåííÿ äàíî¿ ìåòè àâòî-

ðîì ïîñòàâëåíî ³ âèð³øåíî òàê³ çàâäàííÿ:

– âèçíà÷èòè ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òà ¿õ óçãî-

äæåíîñò³;

– ê³ëüê³ñíî âèçíà÷èòè òà îö³íèòè âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâ-

íèõ ³íòåðåñ³â;

– ðîçðîáèòè ìîäåëü óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çã³äíî ç ïðèíöèïàìè óêðà-

¿íñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ [9, ñ. 25]: «Ï³ä çàö³êàâëå-

íèìè îñîáàìè ðîçóì³þòüñÿ îñîáè, ÿê³ ìàþòü ëåã³òèìíèé ³íòå-

ðåñ ó ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, òîáòî ïåâíîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä

òîâàðèñòâà àáî ìîæóòü âïëèâàòè íà éîãî ä³ÿëüí³ñòü. Äî çàö³-

êàâëåíèõ îñ³á íàëåæàòü íàñàìïåðåä ïðàö³âíèêè (ÿê ò³, ùî º

àêö³îíåðàìè òîâàðèñòâà, òàê ³ ò³, ÿê³ íå º éîãî àêö³îíåðàìè),

êðåäèòîðè, ñïîæèâà÷³ ïðîäóêö³¿ òîâàðèñòâà, òåðèòîð³àëüíà

ãðîìàäà, íà òåðèòîð³¿ ÿêî¿ ðîçòàøîâàíå òîâàðèñòâî, à òàêîæ

â³äïîâ³äí³ äåðæàâí³ îðãàíè é îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-

âàííÿ». Ð³âåíü âïëèâó çàö³êàâëåíèõ îñ³á íà óïðàâë³ííÿ êîìïà-

í³ºþ âèçíà÷àºòüñÿ ¿õ ó÷àñòþ ó ðîçðîáö³ òà ðåàë³çàö³¿ çàâäàíü

ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ. Òîìó ïîòðåáóþòü óçãîäæåííÿ ïåðå-

äóñ³ì êîðïîðàòèâí³ ³íòåðåñè àêö³îíåð³â (ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóò-

êó òà äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó), òîï–ìåíåäæåð³â (äîñòîéíà

îïëàòà ïðàö³ òà óìîâè ä³ÿëüíîñò³) òà ïðàö³âíèê³â (äîñòîéíà

îïëàòà ïðàö³ òà óìîâè ä³ÿëüíîñò³).

Ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â îòðèìóº òàêå âèçíà÷åí-

íÿ – åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè çàö³êàâëåíèõ îñ³á (àêö³îíåð³â,

òîï–ìåíåäæìåíò, ïðàö³âíèêè), ÿê³ ðåàë³çóþòüñÿ â îðãàí³çà-

ö³éíî–åêîíîì³÷íîìó ìåõàí³çì³ óïðàâë³ííÿ ó âèãëÿä³ åêîíî-

ì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ òà ïðèáóòêó äëÿ àêö³îíåð³â òà äî-

ñòîéíî¿ îïëàòè òà óìîâ ïðàö³ äëÿ òîï–ìåíåäæìåíòó, ïðàö³â-

íèê³â â ðåçóëüòàò³ âêëàäåííÿ çíàíü, íàâè÷îê òîï–ìåíåä-

æìåíòîì, ïðàö³âíèêàìè òà êàï³òàëó àêö³îíåðàìè. Ï³ä óçãî-

äæåííÿì êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â ìè ðîçóì³ºìî ñòðàòåã³÷íå

ïëàíóâàííÿ òàêîãî ð³âíÿ äîõîäó, âèõîäÿ÷è ç ìîæëèâîñòåé

âèðîáíèöòâà òà ðèíêó çáóòó, ÿêèé çàáåçïå÷èâ áè âèêîíàííÿ

êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ îñ³á.

Äëÿ êîíêðåòèçàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìåíåä-

æìåíòó òà ïðàö³âíèê³â ìè ïðîïîíóºìî òàê³ ïîêàçíèêè: âèòðà-

òè íà îïëàòó ïðàö³, (Â1), ñîö³àëüí³ â³äðàõóâàííÿ (Â2), âèòðàòè

íà ìåäè÷íå ñòðàõóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ (Â3), âèòðàòè íà

ìàòåð³àëüíå ñòèìóëþâàííÿ òà âèíàãîðîäæåííÿ (Â4), âèòðàòè

íà íàâ÷àííÿ òà ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ ïðàö³âíèê³â (Â5), âè-

òðàòè íà óòðèìàííÿ îá'ºêò³â ñîö³àëüíî–êóëüòóðíîãî ïðèçíà-

÷åííÿ (Â6), âèòðàòè íà ïðèäáàííÿ ë³òåðàòóðè (Â7), âèòðàòè íà

îõîðîíó ïðàö³, òåõí³êó áåçïåêè ³ îõîðîíó íàâêîëèøíüîãî ïðè-

ðîäíîãî ñåðåäîâèùà (Â8), âèòðàòè íà ÿê³ñòü (Â9), âèòðàòè íà

âäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ñèñòåìè (Â10),

³íø³ âèòðàòè (Â11). Óñ³ ïåðåðàõîâàí³ âèùå âèòðàòè á³ëüøîþ

ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä êåð³âíèöòâà òà çì³íþþòüñÿ â çàëåæíîñò³

â³ä ïîñòàâëåíèõ ïîòî÷íèõ ö³ëåé. Çàëåæíî â³ä ö³ëåé îö³íêè ÿê

áàçîâ³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ïëàíîâå, ìàêñèìàëüíå, ì³-

í³ìàëüíå, ñåðåäíº, íîðìàòèâíå, çàäàíå ³íâåñòîðîì ÷è ñàìîþ

êîìïàí³ºþ çíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â âèòðàò, à òàêîæ

¿õí³ çíà÷åííÿ, îòðèìàí³ ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåííÿ êîðåëÿö³é-

íî–ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó.

Äëÿ îö³íêè âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìå-

íåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â ðîçðàõîâóºòüñÿ ñóìàðíà âåëè÷è-

íà â³äõèëåíü ôàêòè÷íèõ âèòðàò õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ â³ä ¿õ

áàçîâèõ çíà÷åíü ïî êîæí³é ï³äëåãë³é êîìïàí³¿ ( Â³) çà ôîð-

ìóëîþ:

(1)

äå n – ê³ëüê³ñòü ï³äëåãëèõ êîìïàí³é.

Çà ðåçóëüòàòàìè îö³íêè âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðå-

ñ³â ( Â³) êåð³âíèöòâîì õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ïðèéìàþòüñÿ

òàê³ ð³øåííÿ:

1. Â³=0 – êîðïîðàòèâí³ ³íòåðåñè òîï–ìåíåäæìåíòó òà

ïðàö³âíèê³â ðåàë³çóþòüñÿ, ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³ (îïåðà-

ö³éíèé ïðèáóòîê, îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê òà àìîðòèçàö³ÿ, ÷è-

ñòèé ïðèáóòîê) ï³äëåãëî¿ êîìïàí³¿ íå êîðèãóþòüñÿ, ïîêàçíèêè

ïðèáóòêîâîñò³ äîð³âíþþòü ôàêòè÷íèì çíà÷åííÿì.

2. Â³<0 – ââàæàºìî, ùî êîìïàí³ÿ íå âðàõóâàëà ³íòåðåñè

òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â, ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³

êîðèãóþòüñÿ íà âåëè÷èíó â³äõèëåííÿ.

3. Â³>0 – ââàæàºìî, ùî êîìïàí³ÿ âðàõóâàëà ³íòåðåñè

òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â, àëå â³äõèëèëàñÿ â³ä âñòà-

íîâëåíî¿ áàçîâî¿ âåëè÷èíè, ùî º íåäîïóñòèìî, òîìó ïîêàç-

íèêè ïðèáóòêîâîñò³ êîðèãóþòüñÿ íà âåëè÷èíó â³äõèëåííÿ.

Îáìåæåííÿ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â òàêèì ÷èíîì ñòèìóëþº

òîï–ìåíåäæìåíò âèêîðèñòîâóâàòè ðåñóðñè ó â³äïîâ³äíîñò³

äî ñòðàòåã³÷íî¿ ïðîãðàìè.

Ìîäåëü óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â îòðèìóº íà-

ñòóïíèé âèãëÿä (ðèñ. 1). Ó ìîäåë³ â³äîáðàçèëîñÿ ñï³ââ³äíîøåí-

íÿ ì³æ ïëàíîâèì îáñÿãîì ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ òà âåëè÷èíîþ

óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â. Ðîçãëÿíóòèé ðîçïîä³ë

ïðèáóòêó òà âèïëàòà äèâ³äåíä³â ï³äëåãëèìè êîìïàí³ÿìè. Ó ðàç³

âèïëàòè äèâ³äåíä³â ï³äëåãëèìè êîìïàí³ÿìè çà ð³øåííÿì Ïðà-

âë³ííÿ õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ òà ó â³äïîâ³äíîñò³ äî óñòàâó âðàõî-
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Â ³=0 Â ³<0, Â ³>0

WACC = Ks * Ws + Kd * Wd * ( 1 – T) WACCññ = Ks * Wsññ + Kd * Wd * ( 1 – T)

Ws = W/ÑÅ Wsññ = (W + Â )/(ÑÅ+ Â )

EVA=NOPAT– WACC * CE /100% EVAññ= (NOPAT+ Â )– WACCññ * (CE + Â )/100%

ROCE = NOPAT / CE ROCEññ = (NOPAT+ Â ) / (CE+ Â )
Spread = ROCE – WACC Spread = ROCEññ – WACC ññ

äå WACC – ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, WACCññ – ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì âèêîíàííÿ
êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â, Ks – î÷³êóâàíà ñòàâêà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, Ws – ÷àñòêà
âëàñíîãî êàï³òàëó ó ñóêóïíîìó ³íâåñòîâàíîìó êàï³òàë³ (ÑÅ), Wsññ – ÷àñòêà âëàñíîãî êàï³òàëó (W) ó ñóêóïíîìó ³íâåñòîâàíî-
ìó êàï³òàë³ ç óðàõóâàííÿì âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â, Kd – î÷³êóâàíà ñòàâêà âàð-
òîñò³ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, Wd – ÷àñòêà ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ó ñóêóïíîìó ³íâåñòîâàíîìó êàï³òàë³, T – êîåô³ö³ºíò, ÿêèé õà-
ðàêòåðèçóº ñòàâêó ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, NOPAT – ÷èñòèé ïðèáóòîê, ROCE – äîõîäí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ROCEññ –
äîõîäí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì âèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â,
Spread – ð³çíèöÿ ì³æ äîõîäí³ñòþ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó òà ñåðåäíüîçâàæåíîþ âàðò³ñòþ êàï³òàëó
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âóºòüñÿ ¿õ âêëàä ó âèêîíàííÿ çàãàëüí³é ñòðàòåã³¿ ïî ï³äâèùåííþ

äîäàíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿.

Îêðåìî òðåáà çóïèíèòèñÿ íà ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà åêî-

íîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ EVA, ÿêèé â çàëåæíîñò³ â³ä çíà-

÷åííÿ Â îòðèìóº ðîçðàõóíîê çà ôîðìóëàìè, íàâåäåíèìè

íà ðèñ. 2.

Çàñòîñóâàííÿ êîíöåïö³¿ EVA ìàº òàê³ ñóòòºâ³ ïåðåâàãè.

Ïî–ïåðøå, öå âèêîðèñòàííÿ ïðèíöèïó åêîíîì³÷íîãî ïðè-

áóòêó, ùî êàðäèíàëüíî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ïîêàçíèêà ÷èñòîãî

ïðèáóòêó. Öå îçíà÷àº ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³

âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ôîðì êàï³òàëó, âèòðàò íà îáñëóãîâó-

âàííÿ âëàñíîãî òà ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, âðàõóâàííÿ ôàêòî-

ð³â âïëèâó íà çàãàëüíèé ðåçóëüòàò ³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òà-

ëó (³íâåñòóâàííÿ ó íàóêîâî–äîñë³äí³ ðîáîòè, îñâ³òó ïåðñîíà-

ëó, ñòâîðåííÿ òîðãîâî¿ ìàðêè, ðåîðãàí³çàö³ÿ á³çíåñó). ßê â³-

äîìî, ó áóõãàëòåðñüêîìó ïðèáóòêó ðåçóëüòàòèâí³ñòü ³íòåëåê-

òóàëüíîãî êàï³òóëó íå âðàõîâóºòüñÿ. À ñàìå öå ³ º ãîëîâíèé

êðèòåð³é îö³íêè êîíöåïö³¿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³, ÿêà

âðàõîâóº á³ëüø³ñòü åëåìåíò³â âëàñíîãî êàï³òàëó, äå ³íòåëåê-

òóàëüíîìó êàï³òàëó â³äâîäèòüñÿ ïðîâ³äíà ðîëü.

Ïî–äðóãå, ïîêàçíèê EVA äîçâîëÿº â³äïîâ³ñòè íà çàïèòàí-

íÿ ³íâåñòîð³â, ÿêèé êàï³òàë ³ çà ÿêîþ ñòðóêòóðîþ íåîáõ³äíî

çàëó÷èòè äëÿ îòðèìàííÿ ïåâíî¿ âåëè÷èíè ïðèáóòêó. Çàõ³äí³

êîìïàí³¿ íàäàþòü ïåðåâàãó êîíöåïö³¿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿

âàðòîñò³ çà ìîæëèâ³ñòü á³ëüø ïðàâèëüíîãî îö³íþâàííÿ ðî-

áîòè ô³ðì ³ ï³äðîçä³ë³â, í³æ ïðèáóòîê äî îïîäàòêóâàííÿ àáî

÷èñòèé ïðèáóòîê. EVA ïîêàçóº íå ò³ëüêè ê³íöåâèé ðåçóëüòàò,

à é âèÿâëÿº, çàâäÿêè ÿêèì ôàêòîðàì, âåëè÷èí³ êàï³òàëó òà

éîãî ö³íîâèì õàðàêòåðèñòèêàì â³í áóâ îäåðæàíèé. Íàéãî-

ëîâí³øå, çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ äîñÿãàºòüñÿ íå çà ðàõó-

íîê ì³í³ì³çàö³¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, à íà îñíîâ³ ï³äâèùåííÿ

åôåêòèâíîñò³ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, çàä³ÿí³ ³íòåëåêòóàëüíîãî

êàï³òàëó òà ðîçøèðåííÿ ñôåð éîãî çàñòîñóâàííÿ. EVA â³ä-

äçåðêàëþº á³ëüø ñó÷àñíèé ï³äõ³ä äî îö³íêè ïðèáóòêîâîñò³

çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ ïåðåéòè â³ä â³äíîñíîãî çíà÷åííÿ ðåí-

òàáåëüíîñò³ êàï³òàëó äî ñïðèéíÿòòÿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿
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âàðòîñò³ EVA ó ãðîøîâîìó âèì³ð³, âðàõóâàííÿ âàðòîñò³ êàï³-

òàëó òà éîãî ñòðóêòóðè.

Ïî–òðåòº, EVA íàäàº ìîæëèâ³ñòü êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî

çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³, çíèæåííÿ ô³-

íàíñîâîãî ðèçèêó òà îïòèì³çàö³¿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³

êàï³òàëó. Êîìïàí³ÿ, ÿêà çàñòîñîâóº EVA, á³ëüø àêòèâíî ðå-

ñòðóêòóðóº ñâî¿ àêòèâè, ìàº âèùó ðåíòàáåëüí³ñòü òà ä³ëîâó

àêòèâí³ñòü, íàìàãàºòüñÿ á³ëüøå âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíä³â àê-

ö³îíåðàì [1, ñ. 90–91].

Âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè ïîòð³áíî ðîçãëÿäàòè íå ëèøå ÿê çàñ³á

îö³íêè óçãîäæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â, à ÿê êëþ÷îâ³

åëåìåíòè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè. Âàðò³ñí³ ïîêàçíè-

êè îö³íþþòüñÿ â ïîð³âíÿíí³ ç ìèíóëèì ïåð³îäîì, â äèíàì³ö³,

ç ïëàíîâèìè ïîêàçíèêàìè. Óêðóïíåíî ¿õ çíà÷åííÿ ìîæëèâî

ðîçãëÿäàòè ó òðüîõ íàïðÿìàõ – á³ëüøå àáî ìåíøå íóëÿ, äî-

ð³âíþº íóëþ. Ðîçãëÿíåìî êîæíèé âèïàäîê îêðåìî:

1. EVA > 0, ROCE > WACC. Â öåé ïåð³îä ñïîñòåð³ãàºòüñÿ

çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿; êîìïàí³ÿ åôåêòèâíî âèêîðè-

ñòàëà íàÿâíèé êàï³òàë (âëàñíèé, ïîçè÷êîâèé êàï³òàë, çàñîáè

àêö³îíåð³â); êàï³òàë çàáåçïå÷èâ íîðìó ïîâåðíåííÿ íà âêëà-

äåíèé êàï³òàë, âñòàíîâëåíèé âëàñíèêîì êîìïàí³¿, òà çàáåç-

ïå÷èâ äîäàòêîâèé äîõîä. Îñê³ëüêè ROCE > WACC, òî êîìïà-

í³ÿ ñïðîìîãëàñü çàðîáèòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ó çà-

äàíèé ïåð³îä. Êîìïàí³ÿ çàðîáèëà äîõîäí³ñòü, ÿêà ïåðåâèùóº

äîõîäí³ñòü, ÿêó âèìàãàº ³íâåñòîð (ïîçèòèâíèé SPREAD).

2. EVA = 0, ROCE = WACC. Â öåé ïåð³îä â³äñóòíº çðîñòàí-

íÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, àëå íîðìà äîõîäíîñò³ ³íâåñòîðà äîòðè-

ìàíà; êîìïàí³ÿ íîðìàëüíî âèêîðèñòàëà êàï³òàë, ÿêèé çà-

áåçïå÷èâ íå ò³ëüêè íîðìó ïîâåðíåííÿ íà ³íâåñòîâàíèé êàï³-

òàë, à é ïðèí³ñ äîäàòêîâèé äîõîä. ROCE = WACC îçíà÷àº, ùî

êîìïàí³¿ íå âäàëîñÿ çàðîáèòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿,

àëå êîìïàí³ÿ âèêîíàëà âèìîãè äî áàð'ºðíî¿ ñòàâêè äîõîäíî-

ñò³ ³íâåñòîðà, òîáòî ³íâåñòîð îòðèìàâ íåîáõ³äíèé éîìó ð³-

âåíü äîõîäó (íóëüîâèé SPREAD).

3. EVA < 0, ROCE < WACC. ßêùî EVA < 0 öå îçíà÷àº, ùî

â³äñóòíº çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ó çàäàíîìó ïåð³îä³;

êîìïàí³ÿ íååôåêòèâíî âèêîðèñòàëî ñâ³é êàï³òàë; êàï³òàë íå

çàáåçïå÷èâ íàâ³òü íîðìó ïîâåðíåííÿ íà ³íâåñòîâàíèé êàï³-

òàë òà íå ïðèí³ñ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³. Îñê³ëüêè ROCE <

WACC, òî êîìïàí³ÿ íå ñïðîìîãëàñÿ çàðîáèòè äîäàòêîâó
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âàðò³ñòü êîìïàí³¿, êîìïàí³ÿ çàðîáèëà äîõîäí³ñòü ìåíøîþ çà

äîõîäí³ñòü, ÿêó âèìàãàº ³íâåñòîð (íåãàòèâíèé SPREAD).

Ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ïåðåäáà÷àº íå ò³ëüêè ðîçðà-

õóíîê âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ¿¿ îö³íêó, à óïðàâë³ííÿ çì³íàìè âàð-

òîñò³. Ö³ëü óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ – ìàêñèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ êîì-

ïàí³¿ â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ çà ðàõóíîê áåçïåðåðâíî-

ãî ðîñòó äîäàíî¿ âàðòîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìåõàí³çì óïðà-

âë³ííÿ õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ îòðèìóº íàñòóïíèé âèãëÿä

íà ðèñ. 3. Ê çàïðîïîíîâàíîìó ìåõàí³çì³ óïðàâë³ííÿ õîëäèí-

ãîâîþ êîìïàí³ºþ ðåàë³çàö³ÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â çàáåç-

ïå÷óºòüñÿ ó òðè åòàïè:

1. Îáãîâîðåííÿ çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè (àêö³îíåðè,

òîï–ìåíåäæìåíò óïðàâë³íñüêî¿ òà ï³äëåãëèõ êîìïàí³é,

ïðåäñòàâíèêè ïðàö³âíèê³â) äîñÿãíóòîãî ð³âíÿ âèêîíàííÿ

êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â çà ìèíóëèé ïåð³îä (ì³ñÿöü, êâàðòàë,

ï³âð³÷÷ÿ, ð³ê) òà ïëàíóâàííÿ áàçîâî¿ âåëè÷èíè êîðïîðàòèâíèõ

³íòåðåñ³â íà íàñòóïíèé ïåð³îä.

2. Çàòâåðäæåííÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â áàçîâî¿

âåëè÷èíè êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â íà íàñòóïíèé ïåð³îä.

3. Ðåàë³çàö³ÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîï–ìåíåäæìåí-

òîì óïðàâë³íñüêî¿ êîìïàí³¿ â ñòðàòåã³÷íîìó óïðàâë³íí³, óïðà-

âë³íí³ ô³íàíñàìè òà îïåðàòèâíîìó óïðàâë³íí³.

Âèñíîâêè

Ðåàë³çàö³ÿ ³äå¿ óçãîäæåíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â â

îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íîìó ìåõàí³çì³ óïðàâë³ííÿ õîëäèí-

ãîâîþ êîìïàí³ºþ äîçâîëÿº îòðèìàòè åêîíîì³÷íèé åôåêò ó

âèãëÿä³ ñòâîðåííÿ ôîíäó çàõèñòó êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

çà ðàõóíîê êîðèãóâàííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó ï³äëåãëèõ êîìïà-

í³é íà âåëè÷èíó íåâèêîíàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

òîï–ìåíåäæìåíòó òà ïðàö³âíèê³â. Á³ëüø òîãî äîñÿãàºòüñÿ

ñîö³àëüíèé åôåêò, ÿêèé âèÿâëÿºòüñÿ ó ïîë³ïøåíí³ óìîâ ïðà-

ö³, âèêîíàíí³ ïðàâèë îõîðîíè ïðàö³ òà òåõí³êè áåçïåêè, ï³-

äâèùåííÿ æèòòºâîãî ð³âíÿ ïðàö³âíèê³â, ñòâîðþºòüñÿ îñíîâà

ðîçâèòêó îðãàí³çàö³éíî¿ êóëüòóðè. Ó ñâîþ ÷åðãó ñòâîðåííÿ òà

ïîäàëüøå âäîñêîíàëåííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ êóëüòóðè â³äêðèâàº

ìîæëèâîñò³ äëÿ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é ó íàïðÿìêó ³íòåãðàö³¿

ö³ííîñòåé, áà÷åííÿ òà ³äåîëîã³é. Ñòâîðþºòüñÿ íå ëèøå îðãà-

í³çàö³éíà êîðïîðàòèâíà êóëüòóðà âèùîãî ð³âíÿ, àëå é êóëü-

òóðà ö³ëîãî á³çíåñó ðàçîì ³ç ñèñòåìíèì ìåíåäæìåíòîì,

ÿêèé ³íòåãðóº óïðàâë³íñüê³ ñèñòåìè ç ì³êðî– é ìàêðîñåðå-

äîþ òà ³íêîðïîðóº ñóñï³ëüí³ ö³ííîñò³ â êîðïîðàòèâí³.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ïî-
íÿòòÿ «åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð». Ðîçêðèòî îñíîâí³ îçíàêè òà
ñòðóêòóðí³ åëåìåíòè åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó â åêîíîì³÷-
í³é òà ãåîãðàô³÷í³é íàóö³.
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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ñóòè ïî-
íÿòèÿ «ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî». Ðàñêðûòû îñíîâ-
íûå ïðèçíàêè è ñòðóêòóðíûå ýëåìåíòû ýêîíîìè÷åñêîãî
ïðîñòðàíñòâà â ýêîíîìè÷åñêîé è ãåîãðàôè÷åñêîé íàóêå.
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