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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Ключовим фактором успіху підприємства, прагну(

чого збільшити свою вартість, є розробка і реалізація

стратегії її максимізації, яка виокремлює перш за все

вартість бізнесу, концентрує увагу менеджменту підпри(

ємства на тому, як і на скільки кожне стратегічне рішен(

ня може підвищити вартість. Ефективне управління вар(

тістю підприємства в сучасних умовах господарювання

потребує розвитку та уточнення концептуальних засад

побудови відповідної системи менеджменту з метою за(
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У статті розглядається сутність концепції вартісно�орієнтованого управління, висвітлено її
позитивні і негативні сторони, визначено основні компоненти вартісно�орієнтованого підходу.
Розглянуто механізм управління вартістю підприємства, що базується на концептуальному
підході та його складові елементи. Висвітлено проблему інтересів, що виникла між менедже�
рами підприємства та акціонерами, в результаті переорієнтації з ринкового мислення на вар�
тісне.

The essence of the concept of value�oriented management is considered in the article, its positive
and negative aspects are highlighted, the main components of the value�oriented approach are
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безпечення найбільш ефективного отримання вартісних

характеристик підприємства в цілому.

АНАЛІЗ ОСНОВНИХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Особливий внесок у розвиток теорії управління вар(

тістю та визначення механізму вартісно(орієнтованого

управліня був здійснений такими західними дослід(

никами, як Едвард, С. Бредлі, Р. Брейлі, Т. Коупленд,

Т. Коупленд, С. Майєрс та ін. Базисні ідеї та вагомі тео(
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ретичні положення, які визначають формат розвитку

вартісно(орієнтованого управління знайшли відобра(

ження у працях вітчизняних вчених С. Валдайцева,

О. Мендрула, Т. Момот.

ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Незважаючи на високу теоретичну цінність розро(

бок учених, не вирішеними залишаються питання ефек(

тивного впровадження у практику фінансового управ(

ління на підприємстві вартісних показників.

Головною метою цієї роботи є визначення сутності

вартісно(орієнтованого управління та розробка систе(

ми, яка забезпечать отримання вартісних характерис(

тик підприємства вцілому.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Протягом останніх десятиліть вартісно(орієнтова(

ний підхід до корпоративного управління набув значної

уваги серед науковців і практиків у сфері фінансів, ме(

неджменту та обліку. Основна ідея вартісно(орієнтова(

ного менеджменту полягає в управлінні фінансовими

параметрами підприємства на основі оцінювання, пла(

нування та контролю чинників, які визначають його

вартість. У центрі уваги даного підходу є максимізація

ринкової вартості власного капіталу, тобто ринкової ка(

піталізації підприємства [1, c. 186].

Управління вартістю для національних підприємств:

є актуальним з огляду щонайменше на три обставини [2,

с. 21]. По(перше, проведена масова безоплатна привати(

зація зробила акціонерами переважну більшість населен(

ня України і наступним кроком має бути створення сис(

теми управління, яка б дозволила реалізувати природні

інтереси акціонерів у зростанні належної їм вартості. По(

друге, величезні інвестиційні потреби немодернізованих

підприємств в умовах глобалізації економіки та нестачі

внутрішніх фінансових ресурсів неможливо задовольни(

ти, не націливши управління на збагачення інвесторів і

надання йому звичної для них форми. По(третє, значна

кількість національних підприємств за своїми виробни(

чими та управлінськими характеристиками "належить ми(

нулому" і потребує докорінної комплексної внутрішньо(

господарської трансформації з метою надання їм стату(

су ринковоорієнтованих підприємств, які мають за мету

не лише виживання, а й збагачення акціонерів.

У вітчизняній літературі західний термін "value(ba(

sed management" часто інтерпретується як "управління

вартістю", але більш коректним буде використання тер(

міна "управління, орієнтоване на вартість", "вартісно(

орієнтоване управління" або просто "вартісне управлі(

ння". Зміст самого поняття при цьому не змінюється:

воно добре пояснюється таким визначенням: "всі рішен(

ня менеджменту компанії повинні оцінюватися з точки

зору їх впливу на її ринкову вартість" [3].

Досліджуючи сутність вартісно(орієнтованого

підходу до управління підприємством, необхідно виок(

ремити три його основні компоненти, а саме: процес

створення вартості, безпосередньо управління, орієн(

товане на вартість, та вимірювання вартості [4, с. 252].

Перша компонента уособлює загальну сукупність чин(

ників формування вартості, а також особливості функ(

ціонування підприємства, що впливають чи можуть

вплинути на величину створюваної вартості. Компонен(

та управління, орієнтованого на вартість, передбачає

створення такої організації, корпоративної культури,

способу мислення менеджменту тощо, які б забезпечу(

вали найкраще досягнення цілей, що ставляться у вар(

тісно(орієнтованому управлінні. Третя компонента —

вимірювання вартості — включає методику оцінюван(

ня вартості, конкретизацію цільового показника, а та(

кож урахування ймовірної динаміки зміни внутрішніх і

зовнішніх умов функціонування (рис. 1).

Вартісно(орієнтований підхід має свої переваги і

недоліки (табл. 1).

Для оцінювання ефективності функціонування під(

приємства потрібно використовувати показники, які б вра(

 

 

Процес формування 
вартості – джерела 

максимізації майбутньої 
вартості 

Управління орієнтоване на 
вартість – організація, 
корпоративна культура, 

комунікації 

Вимірювання вартості – 
показники, методика 
оцінки, врахування 
динаміки змін 

Рис. 1. Процес вартісноKорієнтованого управління
Джерело: складено на підставі [5, с. 149].

Таблиця 1. Переваги та недоліки вартісноKорієнтованого підходу

Джерело: розроблено автором на основі [6—8].

Переваги Недоліки 
1) узгодження інтересів акціонерів та менеджерів підприємства; 
2) здійснення постійного та максимально повного  моніторингу діяльності 
підприємства, що значно підвищує якість та ефективність прийнятих 
рішень (за рахунок надання керівникам і ключовим фахівцям 
оптимального обсягу, структури і формату інформації, необхідної для 
прийняття управлінських рішень); 
3) визначення ключових факторів, які мають вплив на зміну вартості та 
можуть бути інструментами стратегічного та оперативного управління; 
4) зручне порівняння, що дозволяє менеджменту підприємства 
сфокусуватись на факторах, які створюють вартість і дозволяє створити 
більш високу акціонерну вартість підприємства; 
5) оптимальне поєднання довгострокових і короткострокових цілей 
підприємства на основі використання показників вартості; 
6) забезпечення зв’язку між вартістю та стратегією підприємства. 
7) спостереження та прогноз зміни вартості у довгостроковій перспективі 

1) вартість бізнесу вкрай важко оцінити об’єктивно, оскільки 
використовуються прогнозні дані про майбутні доходи; 
2) ринкова ціна акцій точно відображає вартість акціонерного 
капіталу організації тільки в умовах досконалого та інформаційно 
ефективного фінансового ринку; 
3) механізми, що пов’язують менеджерів із ринковою вартістю 
організації не завжди ефективні, оскільки менеджери можуть 
маніпулювати інформацією; 
4) власники не завжди зацікавлені в підвищенні вартості бізнесу, 
оскільки економічні цілі деяких власників можуть бути обмежені 
лише поточним споживанням, а не збільшенням вартості в 
довгостроковій перспективі; 
5) рішення, що підвищують вартість бізнесу, не завжди є 
суспільно ефективними 
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хували весь економічний потенціал підприємства та давали

можливість оцінювати ефективність використання капіталу

підприємства [8, c. 116]. Таку можливість дає концепція вар(

тісно(орієнтованого управління (Value based management),

в основі якої лежить постулат, що вартість підприємства

визначається майбутніми грошовими доходами її власників,

а нова вартість створюється лише коли отримана віддача

від інвестиційного капіталу перевищує його затрати. На сьо(

годні актуальним є завдання щодо уточнення та розвитку

концептуальних підходів до формування самого механізму

управління вартістю підприємства [9, c. 89].

Основними елементами концепції побудови визна(

ченого механізму є [9]:

— змістовне визначення сутності вартісно(орієн(

тованого управління;

— обгрунтування мети, цілей, завдань та функцій

управління вартістю;

— уточнення суб'єктів і об'єктів VBM;

— розробка системи базових принципів вартісно(

орієнтованого управління;

— диференціація технологій оцінки вартості під(

приємств (методів та моделей) з використанням систе(

ми збалансованих показників;

— виокремлення чинників формування вартості з

метою з'ясування їх підпорядкованості, спрямованості

дії на вплив на вартість;

— оцінка ефективності системи управління вартістю

підприємства.

Для ефективного вартісно(орієнтованого управлін(

ня перш за все необхідно визначити мету, яка відобра(

жає повну характеристику процесу управління фінанса(

ми для збільшення вартості підприємства та задоволен(

ня інтересів власників і акціонерів.

Щоб досягти поставленої перед вартісно(орієнто(

ваним управлінням мети, необхідно, використовуючи

комплексний підхід, розробити систему взаємопов'яза(

них цілей. Основу вартісного мислення топ(менеджмен(

ту підприємства становить чітке бачення головної фінан(

сової цілі в максимізації вартості підприємства і розу(

міння того, які параметри впливають на її підвищення.

Інструменти механізму управління вартістю підприє(

мства є способом впливу на фактори вартості, що при(

зводять до її змін. Зазвичай, традиційний набір інстру(

ментів управління вартістю підприємства у поєднанні зі

специфічними засобами та пріоритетами, що врахову(

ють фінансово(економічний стану та цілі розвитку ма(

ють більший ефект на зростання вартості підприємства.

Наявні методи оцінювання вартості підприємства

можна об'єднати в три групи: майновий (затратний),

дохідний та порівняльний (ринковий) [11].

Дослідження характерних особливостей застосу(

вання різних підходів до оцінювання вартості підприє(

мства дозволяє зробити такі висновки [11; 12]:

1. Затратний підхід застосовується для підприємств

з нестабільними фінансовими результатами, а також для

новостворених і технологічно унікальних підприємств.

При цьому слід враховувати, що результати оцінюван(

ня вартості підприємства з використанням методів да(

ного підходу викликають зниження його якості при умові

недооцінки нематеріальних переваг підприємства.

2. Дохідний підхід до оцінювання вартості підприє(

мства дає змогу одержати найбільш точні результати

при умові, що досліджуване підприємство не є новоство(

реним, інформація щодо його діяльності є достовірною,

прозорою і доступною, і підприємство є стабільно при(

бутковим протягом останніх декількох років функціо(

нування.

3. Ринковий підхід до оцінювання вартості підприє(

мства може застосовуватись як для прибуткових, так і

для неприбуткових підприємств. Основною умовою за(

стосування даного підходу є наявність аналогічних

підприємств до досліджуваного. Ефективнішим цей

підхід буде для новостворених підприємств, що займа(

ються наданням послуг чи виконанням робіт, які не є

унікальними в певному ринковому сегменті.

Фінансова інформація щодо зміни вартості фірми

отримується шляхом розрахунку та моніторингу вар(

тісно(оріентованих показників, що можна класифікува(

ти як відносні (ROI, ROIC, RONA, CFROI та інші) та абсо(

лютні (EVA, MVA, SVA та інші). Можливість і доцільність

використання будь(якого показника визначається наяв(

ною та достовірною фінансовою інформацією та зав(

даннями, що стоять перед менеджментом компанії [14,

c. 56].

Поняття "ефективність управління" характеризує

відповідність результату (ефекту) діяльності встановле(

ним цілями, та відображає результат з погляду ефектив(

ності управління фінансовим забезпеченням, матеріаль(

ними та трудовими ресурсами. На сьогоднішній день

єдиної науково(обгрунтованої методики визначення

ефективності вартісно(орієнтованого управління ще не

розроблено, що свідчить про складність цього питання

та відсутність системного підходу до його розв'язання.

За два останні десятиріччя відбувся перехід від рин(

кового мислення до вартісного, основою якого є захист

прав власників та акціонерів від неефективного та нед(

балого прийняття рішень менеджерами. Вартісне мис(

лення як основа ефективного управління підприємства(

ми передбачає, що діяльність менеджерів вищої ланки

спрямована на досягнення стратегічної мети діяльності —

зростання вартості підприємства. Вище керівництво

підприємством повинне побудувати таку систему управ(

ління, яка б сприймалася менеджерами всіх рівнів і була

спрямована на досягнення поставленої мети. Управлін(

ня фінансами підприємства, засноване на вартісному

підході, повинне бути безперервним та зрозумілим кож(

ним виконавцем та неодмінно приносити позитивний

результат [13, c. 210].

Відсутність рейтингів підприємств, складених на

основі їх вартості та нестача інформації про вартість

підприємства у фінансовій звітності, свідчить про те, що

вартісне мислення не є домінуючим в нашій державі, на

відміну від держав з розвиненою економікою. Специф(

іка української практики полягає в тому, що основною

ціллю українського топменеджементу є питання вироб(

ництва і раціонального спрямування грошових коштів,

а не ринкова вартість очолюваних ними підприємств.

Основна увага менеджерів направлена на якість вико(

нання своїх обов'язків та отримання прибутку як показ(

ника, що демонструє ефективність діяльності підприє(

мства. Така спрямованість вступає в протиріччя з інте(

ресами власників, яким важливіше щоб підприємство по(

стійно створювало додану вартість їхнього капіталу,

тобто безперервне зростання вартості підприємства.
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Адже в кінцевому підсумку власник або акціонер най(

частіше планує продати свою частку в капіталі підприє(

мства, і звичайно з прибутком. Отже, власники зацікав(

лені в організації такої системи управління, щоб працю(

ючі були націлені на загальний фінансовий результат —

зростання вартості підприємства та підвищення добро(

буту акціонерів [14, c. 53].

ВИСНОВКИ
Побудова механізму вартісно(орієнтованого управ(

ління потребує розробку системи, інструментом якої є

системний підхід до компонент і процесів управління

вартістю. Детально описати всі складові системи управ(

ління вартістю підприємства та зв'язки між ними немож(

ливо, оскільки їх дуже багато. Тому необхідно систе(

матизувати елементи і сформувати системи та підсис(

теми, які забезпечать отримання вартісних характерис(

тик підприємства вцілому.
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