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íüîìó. Òîìó çàâäàííÿì êîæíîãî êåð³âíèêà ìàº áóòè ôîð-
ìóâàííÿ íàéá³ëüø ïðèéíÿòíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºì-
ñòâà äëÿ éîãî ïîäàëüøî¿ åôåêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çðîñòàº ðîëü ñòðàòåã³÷íîãî àíàë³-
çó êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ìåòîþ ÿêîãî º åôåêòèâíå òà ñòà-
á³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà. Îòæå, êåð³âíèöòâó 
ï³äïðèºìñòâà ïîòð³áíî ÷³òêî âèçíà÷èòè, çà ðàõóíîê ÿêèõ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â áóäå ñôîðìîâàíî êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà. 
Â³ä öüîãî çàëåæàòèìå ñòàí ³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà ó ìàéáóòíüîìó.
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Îïö³¿ êîíòðîë³íãó â ñèñòåì³ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ
Ó ñòàòò³ îá´ðóíòîâàíî, ùî êîíòðîë³íã ìàº ïðÿìèé òà îïîñåðåäêîâàíèé âïëèâ íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Ðîçð³çíÿþ÷è ³íôîðìà-
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îïö³¿ êîíòðîë³íãó íà êîæíîìó ç åòàï³â âïðîâàäæåííÿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ.  Âèçíà÷åíî îñîáëèâîñò³ êîíòðîë³í-
ãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü òà êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè ³ íàïðÿìè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ó ìåæàõ äâîõ ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ: 
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ òà âàðò³ñòþ, ùî ñòâîðþºòüñÿ äëÿ âñ³õ çàö³êàâëåíèõ ó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ãðóï.
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îðèåíòèðîâàííîãî íà ñòîèìîñòü

Â ñòàòüå îáîñíîâàíî, ÷òî êîíòðîëëèíã èìååò ïðÿìîå è êîñâåííîå âëèÿíèå íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé. Ðàçëè÷àÿ èíôîðìà-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç ïî÷àòêó 90–õ ðîê³â ìèíóëî-
ãî ñòîë³òòÿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèé ï³äõ³ä äî óïðàâë³ííÿ íàáóâ 
çíà÷íî¿ óâàãè ñåðåä íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â ó ñôåð³ ô³íàíñ³â, ìå-
íåäæìåíòó òà îáë³êó. Îñíîâíèìè åëåìåíòàìè òàêîãî ï³äõîäó äî 
óïðàâë³ííÿ º ³íñòðóìåíòè êîíòðîë³íãó, çàâäàííÿì ÿêèõ º ³íôîð-
ìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿòòÿ òèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ùî 
ñïðèÿòèìóòü ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Ïðîöåñ ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü º äîñèòü ñêëàäíèì íå ò³ëüêè ÷åðåç íåâèçíà÷åí³ñòü 
íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà òà íàÿâíîñò³ äåê³ëüêîõ ñöåíàð³¿â 
ä³é, à é ÷åðåç â³äì³íí³ â³ä âëàñíèê³â òà íåïîñò³éí³ ³íòåðåñè ìå-
íåäæåð³â. Òîìó ñèñòåìà êîíòðîë³íãó ìàº íàäàâàòè ³íôîðìàö³þ, 
ùî ñïðèÿòèìå çäàòíîñò³ òà ñïîíóêàòèìå óïðàâë³íö³â ïðèéìà-
òè ò³ ð³øåííÿ, ùî â³äïîâ³äàþòü îð³ºíòèðàì òà âèçíà÷åíèì ö³-

ëÿì ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Çâàæàþ÷è íà öå êîíòðîë³íã âèêîíóº äâ³ 
âàæëèâ³ ðîë³: 1) ³íôîðìàö³éíó (àíãë. decision–facilitatingrole); 2) 
ìîòèâàö³éíó (àíãë. decision–influencingrole).

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âïåð-
øå òàêå ðîçìåæóâàííÿ ðîëåé êîíòðîë³íãó áóëî ïðåäñòàâëåíî 
ó ðîáîò³ Äæ. Äåìñê³ òà Ã. Ôåëüòàìà. Çíà÷íó óâàãó äîñë³äæåí-
íþ äàíîãî ïèòàííÿ ïðèä³ëÿëè òàê³ çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê À. Ðàóø, 
Ã. Ñïð³íêë, Ô. Âîëë, Ø. Ëaéòíåð òà ³í. Âàãîìèé âíåñîê ñåðåä 
â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â ó ðîçâèòîê òà äîñë³äæåííÿ êîíòðîë³í-
ãó òà îñíîâ êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè çðîáèâ Î.Î. Òåðåùåíêî ó 
ñâî¿õ ðîáîòàõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ðîë³ êîíòðîë³íãó â ñèñòåì³ âàðò³ñ-
íî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ øëÿõîì âèð³øåííÿ òàêèõ çàâäàíü:
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– ðîçìåæóâàííÿ îïö³é êîíòðîë³íãó òà âèîêðåìëåííÿ ö³ëåé 
³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â ìåæàõ êîæíî¿ ç íèõ;

– õàðàêòåðèñòèêà åòàï³â âïðîâàäæåííÿ âàðò³ñíî–îð³ºíòî-
âàíîãî óïðàâë³ííÿ òà çàâäàíü êîíòðîë³íãó íà êîæíîìó ç íèõ;

– âñòàíîâëåííÿ îñîáëèâîñòåé îïö³é êîíòðîë³íãó â ñèñ-
òåì³ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ (shareholder–
valuemanagement) òà óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, ùî îð³ºíòîâàíå 
íà ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿ (stakeholder–valuemanagement).

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîíòðîë³íã ìîæå âïëè-
íóòè íà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü äâîìà ñïîñîáàìè: 
áåçïîñåðåäíüî çìåíøóþ÷è íåâèçíà÷åí³ñòü òà çàáåçïå÷óþ-
÷è óïðàâë³íö³â ðåëåâàíòíîþ ³íôîðìàö³ºþ, àáî îïîñåðåäêî-
âàíî – âïëèâàþ÷è íà ïîâåä³íêó ìåíåäæåð³â [1]. Â³äïîâ³äíî 
äî çàçíà÷åíèõ ðîëåé êîíòðîë³íãó âèä³ëÿþòü äâ³ îïö³¿ êîíòð-
îë³íãó: êîíòðîë³íã ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü òà êîíòðîë³íã ïîâåä³íêè.

Â³äïîâ³äíî äî Äæ. Äåìñê³ òà Ã. Ôåëüòàìà â ìåæàõ êîíòð-
îë³íãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ³íôîðìàö³ÿ íàäàºòüñÿ ìåíåäæåðîâ³ 
äî ïðèéíÿòòÿ íèì ð³øåííÿ, òàêèì ÷èíîì âîíà º ïðÿìèì âíå-
ñêîì ó ïðîöåñ òà, ÿê ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ìàº çàáåçïå÷èòè ïðè-
éíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ð³øåíü [2]. ßê ïèøå Ã. Ñïð³íêë, îñíîâíà 
ìåòà äàíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïîëÿãàº ó íàñòóïíîìó:

• Çìåíøåííÿ íåâèçíà÷åíîñò³, ùî âèíèêàº ïåðåä ïðèéíÿò-
òÿì ð³øåííÿ.

• Ôîðìóâàííÿ òà êîðèãóâàííÿ ïåðåêîíàíü, ùî ìàº ìåíåäæåð.
• Äîïîìîãà ó âèð³øåíí³ ïðîáëåì òà ñêëàäíîñòåé, ùî âè-

íèêàþòü ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü [3].
Íàïðèêëàä, ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ìàðæèíàëüíîãî ïðèáóò-

êó ìîæå äîïîìîãòè ìåíåäæåðîâ³ â³ää³ëó ïðîäàæ³â ïðèéíÿòè 
ð³øåííÿ ùîäî îïòèìàëüíîãî ö³íîóòâîðåííÿ, à â ñèòóàö³¿ îá-
ìåæåíèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà â³ä-
íîñíîãî ìàðæèíàëüíîãî ïðèáóòêó (íà îäèíèöþ ïîòóæíîñò³) 
ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå äëÿ ðîçðîáêè îïòèìàëüíî¿ ïðîãðàìè 
âèðîáíèöòâà [1].

Ïðèéíÿòòÿ òèõ ÷è ³íøèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ÷àñòî º â³ä-
ïîâ³ääþ íà âèêëèêè íåçâè÷íèõ, íåçàïëàíîâàíèõ òà åêñòðà-
îðäèíàðíèõ íà ïåâíèé ìîìåíò ñèòóàö³é. Êð³ì òîãî, ð³çíîìà-
í³òíà ðîáîòà ìåíåäæåðà ïåðåäáà÷àº âèð³øåííÿ íå îäí³º¿ àáî 
äâîõ ïðîáëåì, à ñêîð³øå ïîâ’ÿçàíà ç ïîðòôåëåì ïðîáëåì, 
ïðè÷èííî–íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè ì³æ ÿêèìè ìîæóòü áóòè íåâ³äî-
ìèìè, à òå, ÿê íåçíà÷íà ïðîáëåìà ìîæå ïåðåðîñòè ó ùîñü 
á³ëüø ñåðéîçíå, çàëèøàºòüñÿ íåâèçíà÷åíèì. Òàêèì ÷èíîì, 
ãîëîâíèì çàâäàííÿì ìåíåäæåð³â º âèð³øåííÿ ïðîáëåì, ùî 
ìàþòü íåñòàá³ëüíèé, ñóìí³âíèé, íåâèçíà÷åíèé õàðàêòåð òà 
ïåðåäáà÷àþòü éìîâ³ðí³ñòü çíà÷íî¿ ïîìèëêè ó ïðèéíÿòòÿ òîãî 
÷è ³íøîãî ð³øåííÿ. Òîìó ïðèçíà÷åííÿ êîíòðîë³íãó ïîëÿãàº ó 
ïðåäñòàâëåíí³ ñöåíàð³¿â äëÿ ìîæëèâèõ ìàéáóòí³õ ä³é [4], òå-
îðåòè÷íîþ áàçîþ äëÿ ÷îãî ñëóãóº òåîð³ÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü1.

ßê íàñë³äîê, îñíîâíèìè ïèòàííÿìè äîñë³äæåííÿ ó ñôå-
ð³ êîíòðîë³íãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü º ê³ëüê³ñòü, òèï òà ÿê³ñòü ³í-
ôîðìàö³¿, ùî ïðîïîíóºòüñÿ ìåíåäæåðàì òà ïðàö³âíèêàì äëÿ 
ðîçðîáêè íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî âàð³àíòó ä³é [5]. Îñîáëèâî 
ãîñòðî ïîñòàþòü òàê³ ïèòàííÿ â óìîâàõ êðèçîâèõ ñèòóàö³é, ùî 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ çðîñòàþ÷îþ íåîáõ³äí³ñòþ çàáåçïå÷åííÿ 
îïåðàòèâíîþ òà ðåëåâàíòíîþ ³íôîðìàö³ºþ äëÿ ¿¿ ïîøèðåííÿ 
òà êîîðäèíàö³¿ ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â îðãàí³çàö³¿ [6]. Á³ëüøå 
òîãî, â óìîâàõ ð³çêî¿ çì³íè òà íåñòàá³ëüíîñò³ íàâêîëèøíüî-

1 Òåîð³ÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü (DecisionTheory) – öå òåîð³ÿ, ùî äîñë³äæóº 
ïðàâèëà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü íà îñíîâ³ àíàë³çó ìîæëèâèõ àëüòåðíàòèâ òà 
ïîðÿäîê ¿õ ïðèéíÿòòÿ, çîêðåìà â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³.

ãî ñåðåäîâèùà ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ îïåðàòèâíå ðåàãóâàííÿ 
òà ìîæëèâ³ñòü ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü 
º æèòòºâî âàæëèâèì äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é.

²íôîðìàö³éíà ðîëü êîíòðîë³íãó ñòîñóºòüñÿ ÿê ìèíóëîãî 
(îö³íêè ðåçóëüòàò³â), òàê ³ ìàéáóòíüîãî (ïëàíóâàííÿ) ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³¿. Ïðîòå âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îö³íêà ðåçóëüòà-
òèâíîñò³ â äàíîìó êîíòåêñò³ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä îö³íêè ðåçóëü-
òàòèâíîñò³ â ìåæàõ êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè [7, c. 17].

Ó òîé ÷àñ ÿê ³íôîðìàö³éíà ðîëü êîíòðîë³íãó º ðåëåâàíòíîþ 
ó ïðèéíÿòò³ îäíîîñ³áíèõ ð³øåíü, ìîòèâàö³éíà ðîëü º âàæëè-
âîþ ó â³äíîñèíàõ äâîõ ³ á³ëüøå îñ³á. Àäæå îñíîâíîþ ìåòîþ 
êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè º ïîºäíàííÿ òà óçãîäæåííÿ ³íòåðå-
ñ³â çàö³êàâëåíèõ ó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ñòîð³í òà ìåíåäæåð³â, 
ÿêèì äåëåãîâàí³ ïîâíîâàæåííÿ ùîäî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ùî 
âèçíà÷àòèìóòü ðåçóëüòàòèâí³ñòü äàíî¿ êîìïàí³¿.

Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî îñîáè ìàþòü ïåâíèé íàá³ð ö³ëåé ³ ïðå-
ôåðåíö³é òà ìîæóòü ïåðåäáà÷èòè íàñë³äêè ñâî¿õ ð³øåíü òà 
ä³é. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî âîíè ïðèéìàþòü ð³øåííÿ, ÿê³ ìàê-
ñèì³çóþòü ¿õíþ êîðèñí³ñòü. Êð³ì òîãî, âîíè ðîáëÿòü ðàö³î-
íàëüíèé âèá³ð ì³æ ìîæëèâèìè âàð³àíòàìè, âðàõîâóþ÷è åê-
çîãåíí³2 îáìåæåííÿ òà áåðó÷è äî óâàãè ð³çí³ éìîâ³ðíîñò³ 
âèíèêíåííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ñöåíàð³þ ä³é.

Òàêèì ÷èíîì, ó òîé ÷àñ ÿê îñîáè, ÿê³ ïðèéìàþòü ð³øåííÿ, 
ìàþòü íàì³ð ä³ÿòè ðàö³îíàëüíî, âîíè íàñïðàâä³ íå ìîæóòü 
áóòè ïîâí³ñòþ ðàö³îíàëüíèì. Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ òåðì³í «îáìåæåíà ðàö³îíàëüí³ñòü3», ùî ïåðåäáà-
÷àº, ùî ðàö³îíàëüí³ñòü ³íäèâ³ä³â îáìåæóºòüñÿ ³íôîðìàö³ºþ, 
îñîáèñòèìè îáìåæåííÿìè ùîäî ñïðèéíÿòòÿ ö³º¿ ³íôîðìàö³¿ 
òà ÷àñîì, ÿêèì âîíè âîëîä³þòü äëÿ ïðèéíÿòòÿ òîãî ÷è ³íøî-
ãî ð³øåííÿ [5].

Ìîòèâàö³éíà ðîëü êîíòðîë³íãó ðåàë³çóºòüñÿ øëÿõîì ìî-
í³òîðèíãó, îö³íêè òà àíàë³çó ðåçóëüòàòèâíîñò³ ìåíåäæåðà ³ 
â³äïîâ³äíî äî öüîãî âèçíà÷åííÿ éîãî âèíàãîðîäè [7, c. 17]. 
Ïåðåäóìîâîþ, çâè÷àéíî, º òå, ùî îñîáà, ÷èÿ ïîâåä³íêà îö³-
íþºòüñÿ òà ï³äëÿãàº êîíòðîëþ, çíàº ïðî âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ 
³íôîðìàö³¿. Íàïðèêëàä, ùîá ïðèéìàòè åêîíîì³÷íî âèâàæå-
í³ ð³øåííÿ, ìåíåäæåð çàçäàëåã³äü ìàº çíàòè, ùî, íàïðèêëàä, 
â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íèõ â³ä çàïëàíîâàíèõ âèòðàò áóäå âèçíà-
÷àòèñÿ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ íèì ð³øåííÿ ³ âèçíà÷àòèìå ðîçì³ð 
éîãî ïðåì³¿ çà çâ³òíèé ïåð³îä [1]. Òîìó â ìåæàõ êîíòðîë³íãó 
ïîâåä³íêè ³íôîðìàö³ÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ:

• Îö³íêè ä³é ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ.
• Àíàë³çó ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà ñêëàäàííÿ çâ³òíîñò³.
• Ï³äòðèìêè ôóíêö³¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ñïðÿìîâàíà íà ïðè-

âåðíåííÿ óâàãè ìåíåäæåð³â äî íàãàëüíèõ ïðîáëåì.
Ïðèçíà÷åííÿ ö³º¿ ³íôîðìàö³¿ – ì³í³ì³çàö³ÿ òà ïîäîëàííÿ 

ïðîáëåì êîíòðîëþ â îðãàí³çàö³¿, ÿê³ âèíèêàþòü ó ìåæàõ îð-
ãàí³çàö³¿ ÷åðåç éìîâ³ðíå ïðàãíåííÿ âëàñíèê³â ùîäî ìàêñè-
ì³çàö³¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ³ áàæàííÿ ìåíåäæåð³â ìàêñèì³çó-
âàòè âëàñíó êîðèñí³ñòü [6]. Êð³ì òîãî, àãåíòè, ÿê³ íå â çìîç³ 
äîñÿãòè ìåòè ÷åðåç íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè íàâêîëèøíüîãî ñå-
ðåäîâèùà, ìîæóòü áóòè äåìîòèâîâàíèìè. Â òàêèõ ñèòóàö³ÿõ 

2 Åêçîãåíí³ ôàêòîðè – öå ò³ ôàêòîðè, íà ÿê³ ³íäèâ³äè íå ìîæóòü âïëèâàòè 
ñâî¿ìè ä³ÿìè ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü.

3 «Îáìåæåíà ðàö³îíàëüí³ñòü» (àíãë. boundedrationality) – öå òåðì³í, çà-
ïðîïîíîâàíèé Ã. Ñàéìîíîì (SimonH.A. (1981) EntscheidungsverhalteninO
rganisationen, 3rdedn. VerlagModerneIndustrie, LandsbergamLech), îñíî-
âíèì ïðèïóùåííÿì ÿêîãî º òå, ùî ïðèéíÿòòÿ â³äì³ííèõ ðàö³îíàëüíèõ ð³-
øåíü íà ïðàêòèö³ º ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì ÷åðåç îáìåæåí³ñòü íåîáõ³ä-
íèõ äëÿ öüîãî ðåñóðñ³â.
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àãåíòè ìîæóòü áóòè ñõèëüíèìè äî ïðèéíÿòòÿ íà ñåáå íàäì³ð-
íèõ ðèçèê³â äëÿ òîãî, ùîá äîñÿãòè ñâî¿õ ö³ëåé, íåçâàæàþ÷è íà 
íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè. Âêàçàí³ ôàêòîðè ìîæóòü áóòè ïåðåäó-
ìîâîþ åãî¿ñòè÷íî¿, àáî òàê çâàíî¿ îïîðòóí³ñòè÷íî¿, ïîâåä³íêè 
ìåíåäæåðà, òîìó äàíà ³íôîðìàö³ÿ çàáåçïå÷óº ïðèéíÿòòÿ òèõ 
ð³øåíü, ùî â³äïîâ³äàþòü ö³ëÿì êîìïàí³¿. Îïîðòóí³ñòè÷íà ïî-
âåä³íêà àãåíòà ñïðÿìîâàíà íà ìàêñèì³çàö³þ âëàñíî¿ âèãîäè 
çà ðàõóíîê ³íøèõ [8].

Ïðîáëåì³ îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêà ìåíåäæåð³â çíà÷íà 
óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ó äîñë³äæåííÿõ ç âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíî-
ãî óïðàâë³ííÿ. Ïðè÷èíîþ öüîãî º ïîä³ë âëàñíîñò³ òà êîíòð-
îëþ, ùî ïðèçâîäèòü äî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ì³æ àêö³îíåðàìè 
(ïðèíöèïàëàìè) òà ìåíåäæåðàìè (àãåíòàìè), à òàêîæ ð³çíèõ 
ôîðì ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ [1]. Êîíôë³êòè òà îïîðòóí³ñ-
òè÷íà ïîâåä³íêà ìåíåäæåð³â, ÿê³ âèíèêàþòü óíàñë³äîê öèõ 
àãåíòñüêèõ â³äíîñèí, çóìîâëåí³ òàêèìè ÷èííèêàìè:

• ßê ïðèíöèïàë, òàê ³ àãåíò ïðàãíóòü äî ìàêñèì³çàö³¿ âëàñ-
íî¿ êîðèñíîñò³.

• Íàÿâí³ñòü ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿.
• Ïðèíöèïàë òà àãåíò ìàþòü ó ïåâí³é ì³ð³ ð³çí³ ö³ë³ òà 

ñõèëüí³ñòü äî ðèçèêó.
• Êîíòðîëü çà ä³ÿìè àãåíòà ïîòðåáóº çíà÷íèõ çàòðàò ÷àñó 

òà ðåñóðñ³â (àãåíòñüê³ âèòðàòè) [5].
Ñåðåä ñóïåðå÷ëèâèõ ³íòåðåñ³â ó â³äíîñèíàõ «âëàñíèê – ìå-

íåäæåð» îñîáëèâî âàãîìèìè ïðè äîñÿãíåíí³ ìåòè – ìàê-
ñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ º â³äì³ííîñò³ ó ÷àñîâèõ ïðåôåðåíö³ÿõ òà 
ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó. Íåäàëåêîãëÿäí³ ïðåôåðåíö³¿ ìåíåäæå-
ðà ìîæóòü ñïðè÷èíèòè âèíèêíåííÿ àãåíòñüêèõ âòðàò. Ìåíå-
äæåðè ìàþòü îáìåæåíèé ÷àñîâèé ãîðèçîíò ó ô³ðì³, ïåðøîþ 
÷åðãîþ ÷åðåç âèõ³ä íà ïåíñ³þ ³ ìîæëèâîñò³ ïîêèíóòè êîìïà-
í³þ. Îñòàííº æ, ñâîºþ ÷åðãîþ, çàëåæèòü àáî â³ä óìîâ äîãî-
âîðó, àáî â³ä íàÿâíîñò³ ïðèâàáëèâèõ àëüòåðíàòèâíèõ ðîáî÷èõ 
ì³ñöü. Òàêèì ÷èíîì, â³äì³íí³ ÷àñîâ³ ãîðèçîíòè º îäí³ºþ ç âàæ-
ëèâèõ ïðîáëåì, ùî ðîçãëÿäàþòüñÿ â óïðàâë³íí³ âàðò³ñòþ êîì-
ïàí³¿, ùîá óíèêíóòè ïðèéíÿòòÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ð³øåíü çà 
ðàõóíîê íåãàòèâíîãî âïëèâó íà âàðò³ñòü ô³ðìè ó ìàéáóòíüîìó.

Êð³ì òîãî, ìåíåäæåðè çàçâè÷àé íåñóòü âèñîêèé, ÿêùî íå-
íàäì³ðíèé, ðèçèê: âîíè ³íâåñòóþòü ñâ³é ëþäñüêèé êàï³òàë ³ 
÷àñòî çíà÷íó ÷àñòèíó ñâîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (íàïðè-
êëàä, ïåíñ³éí³ ôîíäè) â êîìïàí³þ. Òîä³ ÿê àêö³îíåðè ìàþòü 
ìîæëèâ³ñòü äèâåðñèô³êóâàòè íåñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê ³ ïðàã-
íóòü ì³í³ì³çóâàòè ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ä³ÿëü-
í³ñòþ êîìïàí³¿, ìåíåäæåðè ìàþòü ìàëî ìîæëèâîñòåé äëÿ 
äèâåðñèô³êàö³¿, à îòæå, íåñóòü ÿê ñèñòåìàòè÷íèé, òàê ³ íåñèñ-
òåìàòè÷íèé ðèçèê. Òîìó ³ñíóº ïðèïóùåííÿ, ùî ìåíåäæåðè 
ìåíø ñõèëüí³ äî ðèçèêó, í³æ âëàñíèêè, ³ ìîæóòü óòðèìàòèñÿ 
â³ä ïðèéíÿòòÿ òèõ ÷è ³íøèõ ð³øåíü, ùî íåñóòü ï³äïðèºìíèöü-
ê³ ðèçèêè, íàâ³òü ó âèïàäêàõ, êîëè ö³ ð³øåííÿ ñïðèÿþòü çðîñ-
òàííþ âàðòîñò³ [1].

Âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ ïðèçíà÷åíå äëÿ 
cïðÿìóâàííÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íà çðîñòàííÿ àêö³îíåð-
íî¿ âàðòîñò³. Ê. ²òíåð òà Ä. Ëàðêåð âèçíà÷àþòü âàðò³ñíî–îð³-
ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ ÿê ³íòåãðîâàíó ñòðóêòóðó äëÿ îö³íêè 
òà óïðàâë³ííÿ á³çíåñîì ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ 
âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â. Çàïðîïîíîâàíèé 
âêàçàíèìè àâòîðàìè ï³äõ³ä äî ³ìïëåìåíòàö³¿ âàðò³ñíî–îð³-
ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ âêëþ÷àº ø³ñòü åòàï³â, ùî óòâîðþþòü 
áåçïåðåðâíèé öèêë:

1. Âèá³ð îñíîâíèõ ö³ëåé ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Îñíîâíèì ïè-
òàííÿì íà äàíîìó åòàï³ º òå, ÿê³ âíóòð³øí³ çàâäàííÿ òà ö³ë³ äî-
çâîëÿòü íàéêðàùèì ÷èíîì óçãîäèòè ð³øåííÿ òà ä³¿ ìåíåäæ-
ìåíòó ç îñíîâíîþ ìåòîþ êîìïàí³¿ – ìàêñèì³çàö³ºþ ¿¿ âàðòîñò³.

2. Ðîçðîáêà ñòðàòåã³¿ òà îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè. Âèçíà-
÷àºòüñÿ, ÿêèì ÷èíîì íàéêðàùå ï³äâèùèòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿. 
Êð³ì òîãî, â³äïîâ³äíî äî ïîñòàâëåíèõ íà ïåðøîìó åòàï³ çà-
âäàíü âèçíà÷àºòüñÿ îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà, òîáòî ðîçðîá-
êà âíóòð³øí³õ ï³äðîçä³ë³â êîìïàí³¿ ç óðàõóâàííÿì ïðîáëåì 
êîîðäèíàö³¿ òà ìîòèâàö³¿ ïåðñîíàëó. Öå âêëþ÷àº, íàïðèêëàä, 
ðîçïîä³ë ïîâíîâàæåíü ùîäî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ìåæàõ âè-
çíà÷åíî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè.

3. Âèçíà÷åííÿ äðàéâåð³â âàðòîñò³. Öå íåâ³ä’ºìíà ÷àñòè-
íà âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ïåðåäáà÷àº âè-
ä³ëåííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿. Òàêèì 
÷èíîì, äðàéâåðè âïëèâàþòü áåçïîñåðåäíüî àáî îïîñåðåä-
êîâàíî íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³. Òîìó âàæëèâèì º íå ò³ëüêè ¿õ-
íº âèçíà÷åííÿ, à é àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè.

4. Ðîçðîáêà ïëàíó ä³é, âèá³ð ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
òà êîíêðåòèçàö³ÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé. Íà äàíîìó åòàï³ âèçíà-
÷àþòüñÿ ä³¿, ùî ìàòèìóòü âïëèâ íà çàçíà÷åí³ íà ïîïåðåäíüî-
ìó åòàï³ äðàéâåðè âàðòîñò³. Äî òîãî æ âèáèðàþòüñÿ êëþ÷îâ³ 
ïîêàçíèêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ äëÿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ âèçíà-
÷åíèõ ä³é, à òàêîæ íåîáõ³äíèé ð³âåíü öèõ ïîêàçíèê³â.

5. Àíàë³ç ïëàíó ä³é òà îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³. Äîö³ëü-
í³ñòü öüîãî åòàïó º î÷åâèäíîþ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ òà ðåàë³çàö³¿ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü òà ä³é. Îñíîâíèì çàâäàííÿì íà öüîìó 
åòàï³ º îö³íêà äîñÿãíóòèõ ðåçóëüòàò³â ó ïîð³âíÿíí³ ³ç çàïëà-
íîâàíèìè òà àíàë³ç â³äõèëåíü.

6. (Ïåðå–)îö³íêà ñòðàòåã³¿, ïëàí³â òà ñèñòåìè êîíòðîëþ. 
Âèõîäÿ÷è ç îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â íà äàíîìó åòàï³ àíàë³çó-
ºòüñÿ åôåêòèâí³ñòü âèçíà÷åíî¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ òà ä³þ÷î¿ 
ñèñòåìè âíóòð³øí³õ ö³ëåé, ïëàí³â òà êîíòðîëþ. Ó ðàç³ íåîáõ³ä-
íîñò³ çä³éñíþºòüñÿ ¿õíº êîðèãóâàííÿ òà âäîñêîíàëåííÿ. Ï³ñëÿ 
öüîãî ïðîöåñ ïîâòîðþºòüñÿ, ïî÷èíàþ÷è ç ïåðøîãî åòàïó [9].

Íà êîæíîìó ç åòàï³â êîíòðîë³íã ìàº ñïåöèô³÷í³ çàâäàí-
íÿ òà ³íñòðóìåíòè, òîìó óìîâíî ìîæíà âèçíà÷èòè, ÿêà ðîëü 
êîíòðîë³íãó (³íôîðìàö³éíà ÷è ìîòèâàö³éíà) ïåðåâàæàº íà 
êîæíîìó ç åòàï³â âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî 
ïðåäñòàâëåíî íà ðèñóíêó.

Íà òàêèõ åòàïàõ, ÿê: 1. Âèá³ð âíóòð³øí³õ ö³ëåé. 4. Ðîçðîáêà 
ïëàíó ä³é, âèá³ð ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³. 5. Àíàë³ç ïëà-
íó ä³é òà îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³, – ìîòèâàö³éíà ðîëü êîíòð-
îë³íãó ïåðåâàæàº. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî íà öèõ åòàïàõ ìîæíà 
âïëèíóòè íà ïîâåä³íêó ìåíåäæåð³â, ìîòèâóþ÷è ¿õ äî ïðèéíÿò-
òÿ òèõ ð³øåíü, ùî ñïðèÿòèìóòü çðîñòàííþ àêö³îíåðíî¿ âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿ øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â êîíòðîë³í-
ãó ïîâåä³íêè. Ç ³íøîãî áîêó, íà òðåòüîìó åòàï³ ïðè âèçíà÷åíí³ 
äðàéâåð³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿, âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº íàäàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ³äåíòèô³êàö³¿ ôàêòîð³â çðîñòàííÿ âàð-
òîñò³, ÿêà äîçâîëèòü çìåíøèòè íåâèçíà÷åí³ñòü äî ïðèéíÿòòÿ 
òèõ ÷è ³íøèõ îïåðàö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ ÷è ³íâåñòèö³éíèõ ð³-
øåíü. Àäæå ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî äðàéâåðè âàðòîñò³ ïîâ’ÿçàí³ 
ç ê³íöåâîþ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ ïðè÷èííî–íàñë³äêîâèìè 
çâ’ÿçêàìè, ³, òàêèì ÷èíîì, ïðèéìàþ÷è íàâìèñíî ò³ ÷è ³íø³ ð³-
øåííÿ, ùî âïëèâàþòü íà òîé ÷è ³íøèé ôàêòîð âàðòîñò³, ìå-
íåäæåðè òèì ñàìèì íåìèíó÷å ñïðèÿþòü çðîñòàííþ âàðòîñ-
ò³ êîìïàí³¿ [1]. Ïðîòå âàðòî çàçíà÷èòè, ùî äàíå âèçíà÷åííÿ 
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ðîëåé êîíòðîë³íãó º äîñèòü óìîâíèì, àäæå îêðåìà ³íôîðìà-
ö³ÿ òà ³íñòðóìåíòè êîíòðîë³íãó ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê 
äëÿ êîíòðîë³íãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, òàê ³ êîíòðîë³íãó ïîâåä³í-
êó, òîáòî âèêîíóþòü ÿê ³íôîðìàö³éíó, òàê ³ ìîòèâàö³éíó ðîëü.

Ó äàí³é ñòàòò³, ðîçãëÿäàþ÷è âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíå óïðàâ-
ë³ííÿ, óâàãó çîñåðåäæåíî íà óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíîþ âàð-
ò³ñòþ òà çàäîâîëåíí³ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â (shareholder value 
perspective). Äèñêóñ³¿ ñòîñîâíî òîãî, ÷è¿ ³íòåðåñè ìàþòü áó-
òè íà ïåðøîìó ïëàí³ ïðè ïðèéíÿòò³ òèõ ÷è ³íøèõ óïðàâë³í-
ñüêèõ ð³øåíü – âëàñíèê³â ÷è ñòåéêõîëäåð³â (stakeholder value 
perspective)4 – òî÷àòüñÿ ïðîòÿãîì äåñÿòèë³òü òà ñòîñóþòüñÿ 
âèçíà÷åííÿ òîãî, ÿêèé ç ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ º âñå 
æ òàêè íàéá³ëüø åôåêòèâíèì òà ïðèéíÿòíèì ç ïîãëÿäó òåîð³¿ 
òà ïðàêòèêè. Ïðîòå çàïðîïîíîâàíà Ê. ²òíåðîì òà Ä. Ëàðêåðîì 
ñòðóêòóðà âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ìàéæå ó ïîâí³é 
ì³ð³ ï³äõîäèòü ³ äëÿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ç óðàõóâàííÿì ³íòåð-
åñ³â ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿. Ïîñë³äîâí³ñòü çàçíà÷åíèõ øåñòè 
åòàï³â º òàêîþ æ, ïðîòå ³ñíóþòü äåÿê³ ôóíäàìåíòàëüí³ â³äì³í-
íîñò³ ó ñóòíîñò³ öèõ åòàï³â òà âèìîã äî öèêëó ðåàë³çàö³¿ âàð-
ò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ. ² ñàìå ö³ â³äì³ííîñò³ ìàþòü 
âàæëèâèé âïëèâ íà âèêîðèñòàííÿ ³íôîðìàö³¿ òà ³íñòðóìåíò³â 
êîíòðîë³íãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü òà ïîâåä³íêè â³äïîâ³äíî. Àäæå 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ îêðåìèõ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í òðàêòó-
ºòüñÿ ïî–ð³çíîìó ç ïîãëÿäó óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ 
òà ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, â îñíîâ³ ÿêîãî íà ïåðøîìó 
ì³ñö³ ñòîÿòü ³íòåðåñè ñòåéêõîëäåð³â, òîìó ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ 
êëþ÷îâ³ ðîçá³æíîñò³ ì³æ âêàçàíèìè ï³äõîäàìè:

• Â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿ (shareholder 
value management) ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ îêðåìèõ ñòåéê-
õîëäåð³â (çà âèêëþ÷åííÿì âëàñíèê³â) äîñÿãàºòüñÿ ëèøå òîä³, 
êîëè öå áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó, àáî, ³íàêøå êàæó÷è, êîëè âàðò³ñòü îêðåìèõ 
ñòåéêõîëäåð³â º äðàéâåðîì àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³. Âàðò³ñòü 

4 Ñòåéêõîëäåðè – öåâñ³ çàö³êàâëåí³ ó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ñòîðîíè, äî 
ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ: âëàñíèêè, êë³ºíòè, ïîñòà÷àëüíèêè, ïðàö³âíèêè, óðÿä, 
ñóñï³ëüñòâî òà ³í.

äëÿ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í íå ìàêñèì³çóºòüñÿ, à îïòèì³çóºòüñÿ, 
áàçóþ÷èñü íà ³íòåðåñàõ âëàñíèê³â êîìïàí³¿. Öå ñëóãóº îñíî-
âîþ äëÿ ðîçðîáêè ìîäåëåé äðàéâåð³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Íà-
ïðèêëàä, çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â êë³ºíò³â òà ëîÿëüíîñò³ ñïî-
æèâà÷³â º ôàêòîðîì çðîñòàííÿ àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³.

• Íà ïðîòèâàãó çàçíà÷åíîìó âèùå ï³äõîäó, â óïðàâë³íí³, îð³-
ºíòîâàíîìó íà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í 
(stakeholder value management), ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ îêðå-
ìî¿ ãðóïè ñòåéêõîëäåð³â º ê³íöåâîþ ³ îñíîâíîþ ìåòîþ ³ ó öåé æå 
÷àñ çàñîáîì ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í. 
Òàêèì ÷èíîì, ôóíêö³ÿ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ìàº áàãàòîö³ëüîâèé 
õàðàêòåð, à ö³ë³ ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ. Ç ïîãëÿäó ðå-
ëåâàíòíîñò³ ³íôîðìàö³¿ äëÿ ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó äà-
íîìó âèïàäêó âèíèêàº ðÿä ïðîáëåìíèõ ïèòàíü: 1) âèçíà÷åííÿ 
â³äïîâ³äíèõ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í òà âàðòîñò³, ÿêà äëÿ íèõ ñòâî-
ðþºòüñÿ; 2) àíàë³ç ïèòîìî¿ âàãè êîæíî¿ ãðóïè ñòåéêõîëäåð³â òà 
¿õíº ðàíæóâàííÿ ïîâèíí³ áóòè âèçíà÷åí³ äëÿ òîãî, ùîá äîñÿã-
òè çáàëàíñîâàíîãî êîìïðîì³ñó ì³æ êîíôë³êòóþ÷èìè ñòîðîíà-
ìè; 3) âèá³ð ïðàâèë ïîºäíàííÿ âàðòîñòåé çàö³êàâëåíèõ ãðóï òà 
ìîæëèâ³ñòü óïðàâë³ííÿ ôàêòîðàìè, ùî íà íèõ âïëèâàþòü, íà 
ð³âí³ âñ³õ ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â êîìïàí³¿ [1].

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ íà-
áóëî çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ ÿê ó íàóö³, òàê ³ íà ïðàêòèö³. Ùî 
æ ñòîñóºòüñÿ ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, âðàõîâóþ÷è ³í-
òåðåñè ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿, òî çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïèòàíü 
ñòîñîâíî ðîë³ êîíòðîë³íãó òà éîãî ³íñòðóìåíò³â ïîòðåáóþòü 
çì³ñòîâíîãî äîñë³äæåííÿ. Îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ ö³ ïèòàííÿ 
íàáóâàþòü ç ïîøèðåííÿì êîíöåïö³¿ ñòàëîãî ðîçâèòêó. Ïîð³â-
íÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ñòàíó äîñë³äæåíü ó íàóö³ òà âèêîðèñ-
òàííÿ íà ïðàêòèö³ ³íñòðóìåíò³â êîíòðîë³íãó ó ðîçð³ç³ âêàçàíèõ 
ï³äõîä³â óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ íàâåäåí³ ó òàáë. 1.

Îòæå, â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ ³íñòðóìåíòè 
êîíòðîë³íãó º ³íòåãðîâàíîþ ÷àñòèíîþ óïðàâë³ííÿ ç ðîçâèíå-
íîþ òåîðåòè÷íîþ áàçîþ, çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ïðîâåäåíèõ åì-
ï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü ùîäî åôåêòèâíîñò³ öèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Ðîëü êîíòðîë³íãó â ðåàë³çàö³¿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ
Äæåðåëî: âëàñíà ðîçðîáêà àâòîðà.
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Ïðîòå âêàçàí³ òåîð³¿ òà äîñë³äæåííÿ áàçóþòüñÿ íà çíà÷í³é 
ê³ëüêîñò³ ïðèïóùåíü, òîìó ïîòðåáóþòü âäîñêîíàëåííÿ ³ ïî-
äàëüøîãî äîñë³äæåííÿ. Ùîäî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, îð³ºíòî-
âàíîãî íà ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿, òî ðîëü êîíòðîë³íãó òà éî-
ãî ³íñòðóìåíò³â ïîòðåáóº ´ðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ. Ïåðøîþ 
÷åðãîþ ³ñíóº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ òîãî, ùî ÿâëÿº ñîáîþ 
ñòâîðåíà äëÿ ñòåéêõîëäåð³â âàðò³ñòü. Ï³äñóìîâóþ÷è, ïèòàí-
íÿ, ùî ïîòðåáóþòü ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, ìîæíà çãðóïóâàòè 
òàêèì ÷èíîì (òàáë. 2).

Âèñíîâîê
Îòæå, ó ñòàòò³ îá´ðóíòîâàíî, ùî êîíòðîë³íã ÿê ñèñòåìà ³í-

ôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³í-

ñüêèõ ð³øåíü ìîæå âïëèâàòè íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
ïðÿìî (íàäàþ÷è ³íôîðìàö³þ äëÿ çìåíøåííÿ ð³âíÿ íåâè-
çíà÷åíîñò³ òà ðîçðîáêè íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî ïëàíó ä³é) òà 
îïîñåðåäêîâàíî (âïëèâàþ÷è íà ïîâåä³íêó ìåíåäæåðà òà éî-
ãî ìîòèâàö³þ äî ïðèéíÿòòÿ òèõ îïåðàö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ òà 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, ùî ñïðèÿòèìóòü ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿). Òàêèì ÷èíîì, ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü 
ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàê³ âèñíîâêè:

• Âèä³ëÿþòü ³íôîðìàö³éíó òà ìîòèâàö³éíó ðîë³ êîíòðîë³íãó, 
â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ âèçíà÷àþòü äâ³ îïö³¿: êîíòðîë³íã ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü òà êîíòðîë³íã ïîâåä³íêè.

• Óìîâíî ìîæíà âèçíà÷èòè äîì³íóþ÷ó ðîëü êîíòðîë³íãó íà 
êîæíîìó ç åòàï³â ³ìïëåìåíòàö³¿ ñèñòåìè âàðò³ñíî–îð³ºíòî-

Òàáëèöÿ 1. Ñòàí ðîçâèòêó êîíòðîë³íãó, îð³ºíòîâàíîãî íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, òà êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè ó ðîçð³ç³ 
êîíöåïö³é óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ (shareholder–vs. stakeholder–value management)

Äæåðåëî: [1].

Óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ Óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, îð³ºíòîâàíå 
íà ñòåéêõîëäåð³â

²íñòðóìåíòè 
êîíòðîë³íãó 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü

Äðàéâåðè âàðòîñò³ òà ïðè÷èííî–íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè 
ì³æ íèìè ÿâëÿþòüñÿ îñíîâîþ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü

²íñòðóìåíòè ëèøå ïî îêðåìèõ ãðóïàõ 
ñòåéêõîëäåð³â;
Â³äñóòí³ñòü ï³äõîä³â ùîäî ³íòåãðîâàíî¿ îö³íêè 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ ñòåéêõîëäåð³â

²íñòðóìåíòè 
êîíòðîë³íãó 
ïîâåä³íêè

Îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà ñèñòåìà ìîòèâàö³¿, îñî-
áëèâî, íà îñíîâ³ ïîêàçíèê³â çàëèøêîâîãî ïðèáóòêó

Ïåðø³ êðîêè ùîäî ðîçðîáêè ñèñòåì îö³íêè 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ç íåâ³ðèøåíèìè ïðîáëåìàìè 
áàëàíñóâàííÿ ³ ïîºäíàííÿ òà îö³íêè ³íòåðåñ³â 
çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í

Ñòàí ðîçâèòêó 
òà âèêîðèñòàí-
íÿ çàçíà÷åíèõ 
³íñòðóìåíò³â 
íà ïðàêòèö³

×³òêî ðîçðîáëåí³ òåîðåòè÷í³ îñíîâè (òåîð³ÿ 
êîíòðàêò³â (contracting theory), òåîð³ÿ àãåíòñü-
êèõ â³äíîñèí (agency theory), òåîð³ÿ óïðàâë³ííÿ 
(stewardship theory*)) òà ³íø³ äîñë³äæåííÿ íà äàíó 
òåìàòèêó;
Çíà÷íå ïîøèðåííÿ âêàçàíèõ ³íñòðóìåíò³â 
íà ïðàêòèö³;
×èñåëüí³ åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ùîäî âïðîâàäæåí-
íÿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â 

Â³äñóòí³ñòü ÷³òêî¿ êîíöåïö³¿ òîãî, ùî ÿâëÿº 
ñîáîþ âàðò³ñòü, ñòâîðåíà äëÿ ñòåéêõîëäåð³â;
Çà âèíÿòêîì ï³äãîòîâêè CSR**–çâ³òíîñò³, 
íåçíà÷íå âïðîâàäæåííÿ íà ïðàêòèö³

*Òåîð³ÿ óïðàâë³ííÿ (stewardshiptheory) íà â³äì³íó â³ä òåîð³¿ àãåíòñüêèõ â³äíîñèí ïðèïóñêàº, ùî ìåíåäæåðè º òèìè óïðàâë³íöÿìè, ÷èÿ 
ïîâåä³íêà ñï³âïàäàº ç ö³ëÿìè ïðèíöèïàëà, à ³íòåðåñè ïîâ’ÿçàí³ ç áàæàííÿìè äîñÿãíåííÿ âèñîêî¿ ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.
**ÑSR (CorporateSocialResponsibility) – êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü – öå â³äïîâ³äàëüí³ñòü êîìïàí³¿ ïåðåä ñóñï³ëüñòâîì 
òà íàâêîëèøí³ì ñåðåäîâèùåì (ÿê åêîëîã³÷íèì, òàê ³ ñîö³àëüíèì), â ÿêîìó âîíà îïåðóº.

Òàáëèöÿ 2. Íàïðÿìè ìàéáóòí³õ äîñë³äæåíü âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â êîíòðîë³íãó â ðîçð³ç³ êîíöåïö³é âàðò³ñíî–
îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ

Äæåðåëî: [1].

Óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ Óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, îð³ºíòîâàíå 
íà ñòåéêõîëäåð³â

Ïèòàííÿ ùîäî 
³íôîðìàö³éíî¿ 
ðîë³ êîíòðîë³íãó

Âäîñêîíàëåííÿ ìåòîä³â ðîçðîáêè òà îö³íêè 
ìîäåëåé äðàéâåð³â âàðòîñò³;
Ðîçóì³ííÿ ìîäåëåé äðàéâåð³â âàðòîñò³ ç óðà-
õóâàííÿ ñïåöèô³÷íèõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàí³¿ 
(îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà, ãàëóçü, ðîçì³ð 
êîìïàí³¿, ðîçïîä³ë âëàäè);
Âïðîâàäæåííÿ òà åôåêòèâí³ñòü ìîäåëåé 
äðàéâåð³â âàðòîñò³ íà ïðàêòèö³

Âèçíà÷åííÿ ³íñòðóìåíò³â ö³ë³ñíî¿ îö³íêè ñòâîðåííÿ 
âàðòîñò³;
Âèì³ðþâàííÿ âíåñêó îêðåìèõ ãðóï ñòåéêõîëäåð³â;
Âäîñêîíàëåííÿ ï³äõîä³â äî îö³íêè íåô³íàíñîâèõ 
ôàêòîð³â ñòâîðåííÿ âàðòîñò³;
²äåíòèô³êàö³ÿ äðàéâåð³â âàðòîñò³;
Ðîçðîáêà ìåòîä³â ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî 
ïðîáëåìè áàëàíñóâàííÿ âàðòîñò³ óñ³õ çàö³êàâëåíèõ ãðóï;
Ðîçøèðåííÿ ³ñíóþ÷èõ ï³äõîä³â äî ïîºäíàííÿ ³íòåðåñ³â 
òà âàðòîñò³ ñòåéêõîëäåð³â

Ïèòàííÿ ùîäî 
ìîòèâàö³éíî¿ ðîë³ 
êîíòðîë³íãó

Äîñë³äæåííÿ â³äêðèòèõ ïèòàíü ùîäî âèáîðó 
ïîêàçíèêà çàëèøêîâîãî ïðèáóòêó òà, íàïðè-
êëàä, îñîáëèâîñò³ éîãî âèêîðèñòàííÿ 
íà ð³çíèõ ð³âíÿõ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè
Çóñèëëÿ òà ä³¿ ìåíåäæåðà çà óìîâ ìîðàëüíî-
ãî ðèçèêó (moral hazard);
²ìïëåìåíòàö³ÿ òà åôåêòèâí³ñòü âàðò³ñíî–
îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
íà ïðàêòèö³

Äîñë³äæåííÿ ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ 
ó ñèòóàö³ÿõ ç³ çì³øàíèìè ³íòåðåñàìè;
Ðîçðîáêà ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðåçóëüòàòèâí³ñòþ 
ç óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í;
Ïîêðàùåííÿ âèì³ðþâàííÿ âíåñêó ìåíåäæåð³â 
ó ñòâîðåíí³ âàðòîñò³ ñòåéêõîëäåð³â
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âàíîãî óïðàâë³ííÿ. Òàê, íà åòàïàõ: 1. Âèá³ð âíóòð³øí³õ ö³ëåé. 
4. Ðîçðîáêà ïëàíó ä³é, âèá³ð ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³. 5. 
Àíàë³ç ïëàíó ä³é òà îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³, – ìîòèâàö³éíà 
ðîëü êîíòðîë³íãó ïåðåâàæàº, ³ îïö³ÿ êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè º 
äîì³íàíòíîþ. Ç ³íøîãî áîêó, íå òðåòüîìó åòàï³ ïðè âèçíà÷åí-
í³ äðàéâåð³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿ âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº íàäàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ³äåíòèô³êàö³¿ ôàêòîð³â çðîñòàííÿ âàðòîñò³, 
ÿêà äîçâîëèòü çìåíøèòè íåâèçíà÷åí³ñòü äî ïðèéíÿòòÿ òèõ ÷è 
³íøèõ îïåðàö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ ÷è ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, òîìó 
íà äàíîìó åòàï³ ïåðåâàãà íàäàºòüñÿ ³íñòðóìåíòàì êîíòðîë³íãó 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Ïðîòå âàðòî çàçíà÷èòè, ùî äàíå âèçíà÷åí-
íÿ ðîëåé êîíòðîë³íãó º äîñèòü óìîâíèì, àäæå îêðåìà ³íôîð-
ìàö³ÿ òà ³íñòðóìåíòè êîíòðîë³íãó ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê 
äëÿ êîíòðîë³íãó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, òàê ³ êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè, 
òîáòî âèêîíóþòü ÿê ³íôîðìàö³éíó, òàê ³ ìîòèâàö³éíó ðîëü.

• Àíàë³çóþ÷è ³íôîðìàö³éíó òà ìîòèâàö³éíó ðîë³ êîíòð-
îë³íãó â ñèñòåì³ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ, âàðòî 
çîñåðåäèòè óâàãó íà îêðåìèõ ³íñòðóìåíòàõ êîíòðîë³íãó, òà-
êèõ ÿê: çáàëàíñîâàíà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ÷è ïîêàçíèêàõ çà-
ëèøêîâîãî ïðèáóòêó, ÿê, íàïðèêëàä, åêîíîì³÷íà ÷è ãðîøîâà 
äîäàíà âàðò³ñòü, çàëèøêîâèé åêîíîì³÷íèé ïðèáóòîê òà ³í.

• Ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ïîòðåáóþòü òàê³ ïèòàííÿ ùî-
äî îñîáëèâîñòåé òà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåí-
ò³â êîíòðîë³íãó â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíîþ âàðò³ñòþ: 1) âäî-
ñêîíàëåííÿ ìåòîä³â ðîçðîáêè ìîäåëåé äðàéâåð³â âàðòîñò³ òà 
¿õíº âïðîâàäæåííÿ íà ïðàêòèö³, âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³÷í³ õà-
ðàêòåðèñòèêè ô³ðìè, òàê³ ÿê: îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà, ãàëóçü, 
ðîçì³ð êîìïàí³¿, ðîçïîä³ë âëàäè òà ïîâíîâàæåíü; 2) ïðîáëå-
ìà âèáîðó ïîêàçíèêà íå ò³ëüêè äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
êîìïàí³¿, à é äëÿ îö³íêè ðîáîòè, ìîòèâàö³¿ òà âèíàãîðîäè ìå-
íåäæìåíòó. Êð³ì òîãî, â óìîâàõ ïîøèðåííÿ êîíöåïö³¿ ñòàëîãî 
ðîçâèòêó âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ 
ïðîáëåì ï³ä ÷àñ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, ÿêå îð³ºíòîâàíå íà çà-
äîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ ó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ñòî-
ð³í. Ñåðåä íèõ: 1) âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ çàö³êàâëåíèõ ãðóï 
òà òðàêòóâàííÿ âàðòîñò³, ùî äëÿ íèõ ñòâîðþºòüñÿ; 2) àíàë³ç 
ïèòîìî¿ âàãè êîæíî¿ ãðóïè ñòåéêõîëäåð³â òà ¿õíº ðàíæóâàííÿ 
äëÿ äîñÿãíåííÿ çáàëàíñîâàíîãî êîìïðîì³ñó ì³æ êîíôë³êòó-

þ÷èìè ³íòåðåñàìè ñòîð³í; 3) âèçíà÷åííÿ ³íñòðóìåíò³â ö³ë³ñ-
íî¿ îö³íêè ñòâîðåíî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿; 4) ³äåíòèô³êàö³ÿ äðàé-
âåð³â âàðòîñò³, çîêðåìà íåô³íàíñîâèõ, âðàõîâóþ÷è ³íòåðåñè 
âñ³õ çàö³êàâëåíèõ ãðóï; 5) ðîçðîáêà ñèñòåì ìîòèâàö³¿ ìå-
íåäæìåíòó òà óïðàâë³ííÿ ðåçóëüòàòèâí³ñòþ.

• Òàêîæ âàðòî ïðèä³ëèòè óâàãó àíàë³çó îáîõ êîíöåïö³é 
âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ³ îñîáëèâîñòåé êîíòðî-
ë³íãó òà éîãî ³íñòðóìåíò³â ó êîìïàí³ÿõ íà ðèíêàõ, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, à òàêîæ â óìîâàõ êðèçè, ùî º íàäçâè÷àéíî àêòó-
àëüíèì ïèòàííÿì äëÿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ òà 
¿õíüî¿ çäàòíîñò³ äî âèæèâàííÿ òà ï³äâèùåííÿ ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³ â óìîâàõ ñêëàäíîãî êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà.
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