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Постановка проблеми. Динамізм та складність 
світових тенденцій макроекономічного розвитку, гло-
балізація ринків, загострення конкурентної боротьби 
призводять до трансформації концепцій управлін-
ня підприємством, суттєво змінюють цілі, цінності, 
критерії, системи і методи управління. Особливої ак-
туальності в сучасних ринкових умовах набуває роз-
виток та вдосконалення діяльності підприємства на 
підставі управління його вартістю.

Об'єктом управління при використанні практики 
вартісно-орієнтованого управління (англ. Value-based 
management, VBM) є вартість компанії, при цьому 
вартість компанії не тотожна балансової вартості її 
активів. У вузькому сенсі, вартість, про яку піде 
мова в статті, визначається через ринкову капіталі-
зацію. У широкому сенсі це оцінка досягнутого по-
ложення на ринку. При цьому розглядається поточне 
положення і потенціал розвитку на чотирьох осно-
вних ринках, у боротьбу на яких залучені сучасні 
компанії: ринку продукту, ринку капіталу, ринку 
трудових ресурсів і ринку корпоративного управлін-
ня і контролю. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле-
ма оцінки вартості підприємства має досить широке 

висвітлення у джерелах сучасної наукової економіч-
ної літератури. Так, у якості теоретичної основи ро-
боти застосовувалися праці таких відомих авторів та-
ких як В.С. Балабанов, І.О. Бланк, В.С. Валдайцев, 
А.Г Грязнова, В.В. Ковальов, Ю.Г. Лисенко, Г.В. Са-
вицька, М.А Федотова, А.Д. Шеремет. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Вартіс-
но-орієнтоване управління забезпечує динамічні ви-
сокі результати підприємства, спираючись на сильні 
сторони фінансово-орієнтованих інструментів, таких 
як економічна цінність і його похідні, додавши пер-
спективи клієнтів та інших зацікавлених сторін, які 
призводять підприємство до успіху або невдачі. 

VBM – комплексний підхід до управління ді-
яльністю організації, який гарантує, що ефект від 
вкладених активів зацікавленими сторонами є мак-
симальним. Ефект від вкладених активів може бути 
у вигляді прибутку, отримання інвестицій, лояльних 
клієнтів і задоволених співробітників, або, у разі 
державних відомств, задоволених платників подат-
ків і споживачів послуг. 

Класифікуємо і узагальнимо дослідження у сфе-
рі управлінського обліку через призму вартісно-орі-
єнтованого управління, яка зводиться до поетапного 
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дослідження підприємства, при яких застосовуються 
архівні (маються на увазі баланси, тощо) і дослід-
ницькі методи дослідження. У літературі стверджу-
ється, що немає ніяких досліджень за участю пове-
дінкових або якісних методів дослідження (табл. 1). 

Сутність управлінського обліку полягає у ство-
ренні довгострокової акціонерної цінності. У той час 
як ця структура варіюється від компанії до компанії, 
є шість загальних кроків – рисунок 1.

Рис. 1. Механізм створення довгострокової 
акціонерної цінності

Для ініціювання процесу, необхідно зрозуміти 
основні взаємозв'язки між інтелектуальними та фі-
зичними компонентами підприємства. На інтелек-
туальному рівні менеджери визначають цілі для 
організації через розвиток стратегії та аналізу заці-
кавлених сторін (рис. 2). На фізичному рівні вжива-
ються заходи для приведення процесів до досягнення 
бажаних цілей. У свою чергу, процеси можуть бути 
поділені за видами діяльності. Менеджери організо-
вують співробітників у відділи, в яких люди або ма-
шини виконують діяльність, завдання і дії. Відділи 
визначають навички і можливості людей у них, вони 
встановлюються з метою забезпечення компетентної 
роботи.

Сенс вартісно-орієнтованого управління полягає 
у визначенні точок взаємодії між різними рівнями, 
використовуючи заходи та шляхи розробки потоків 
входів і виходів заходів у рамках усіх процесів, які 
необхідні для отримання бажаних результатів під-
приємства. Це, в свою чергу, призводить до про-
ектування, які види діяльності будуть поставлені 
кожним відділом для кожного процесу, і те, які ре-

зультати очікуються від співробітників. Проектуван-
ня правильних напрямків особливо важливо, тому 
що, коли все зроблено чітко, вони забезпечують ана-
літичну підтримку, щоб забезпечити якими засобами 
це має бути досягнуто і відзвітувати про те, як добре 
співробітники це зробили.

Механізми вартісно-орієнтованого управління 
всім добре відомі і високо оцінюються індивідуаль-
но, але раніше вони застосовувалися в загальному, 
комплексному і груповому вигляді. Реінжиніринг 
бізнес-процесів був застосований багатьма організа-
ціями, але в основному його не змогли затвердити 
в якості одного з основних елементів успішних опе-
рацій, що продовжуються. Економічна цінність за-
стосовувалася в багатьох організаціях на вищому 
рівні виконавчої влади, але не змогла проникнути 
набагато нижче, ніж бізнес-одиниці рівня. Там може 
бути багато причин, чому ці інструменти не отрима-
ли широкого розповсюдження. Розглянемо 3 типові 
проблеми: 

1. Більшість нових ініціатив «покращення» звер-
таються як «проекти», а не постійний захід і тому, 
не є ефективним процесом управління. 

2. Існує реальне розуміння того, як механізми 
працюють разом. 

3. Відсутність кваліфікованих кадрів, які працю-
вали з цими інструментами. 

Тому важливим завданням для менеджерів є отри-
мати уявлення про всі наявні механізми. Є цілий ряд 
можливих компонентів для розгортання значення. 
Важливо зрозуміти стан бізнесу і залежно від потреб 
обрати саме ті механізми, які будуть використовува-
тися. Не повинно бути ніякої формули-додаток VBM, 
а кожен додаток має бути спеціально розроблений, 
тому що кожен бізнес вимагає цього, клієнти варті 
того і потенційний прибуток виправдовує це. 

Сутність механізмів для впровадження VBM по-
лягає в тому, щоб побудувати їх у правильному на-
прямку і визначити зв'язки між ними. Ці механізми 
або інструменти цікаві самі по собі і забезпечують 
корисні результати, але в поєднанні один з одним 
створюють природну і потужну структуру. До складу 
також включено підтримку прийняття рішень про-
грамних засобів, таких як поширення інформації 
через веб-інтерфейс та імітаційне моделювання, для 
поширення результатів продуктивності для менедже-
рів, чия робота полягає в управлінні продуктивніс-
тю. Аналітичні інструменти включають: 

• аналіз потреб і стратегії зацікавлених сторін;
• організація мети – аналіз критичних факторів 

успіху, критичні проблеми бізнесу;
• аналіз діяльності;
• аналіз процесів;
• оцінка внутрішніх і зовнішніх показників ефек-

Таблиця 1
Еволюція управлінського обліку

Період часу Фокус Тенденції в управлінському обліку

До 1950 р. Визначення вартості і фінансовий 
контроль Бюджетування і системи обліку витрат

Середина 1960-х років Надання інформації, необхідної 
для контролю й управління

Системи контролю управління розділяє оперативний 
контроль від стратегічного планування

1970-х років Планування і контроль

Теорія ймовірності – вибір методів обліку і контролю по-
винні залежати від обставин організації (зовнішнє серед-
овище, технології, конкурентної стратегії, місії, галузеві 
характеристик, тощо

Середина 1980-х років Скорочення кількості відходів ABC, стратегічне управління витратами, тощо

Середина 1990-х років Створення вартості компанії
Збалансовані показники системи з провідних економічних 
індикаторів, які вимірюють дохід акціонерів, MAS, що ви-
рішує поточні та майбутні стратегічні невизначеності
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тивності та порівняння 
з еталонними;

• розробка заходів;
• виявлення витрат і 

призначення;
• визначення завдан-

ня і проектних робіт;
• діяльність і бю-

джетування процесу на 
основі управління змі-
нами;

• поширення даних 
про продуктивність.

Необхідно, щоб роз-
роблений механізм був 
прийнятий як список 
потенційних елементів. 
Більшість підприємств 
використовують деякі 
з них або застосовують 
в деякій мірі. Найбіль-
ше джерело складності 
в роботі з механізма-
ми для впровадження 
VBM – це забезпечення 
зв'язку між компонен-
тами і чітке визначення етапів планованих робіт. 

Стратегія та цілі створення вартості підприємства 
визначають точну послідовність і кроки. Інформу-
вання персоналу та управління проектами тісно інте-
гровані, що призводить проект до успіху. 

У 2011 році Інститутом контролінгу Київського 
національного економічного університету імені Ва-
дима Гетьмана було проведено експертне досліджен-
ня вітчизняних підприємств на предмет викорис-
тання ними інноваційних інструментів фінансового 
управління. Результат показав вкрай низький рівень 
розвитку VBM в корпоративному секторі України. 
Так, лише 5% підприємств досліджуваної сукупності 
розраховують вартісні-орієнтовані показники (EVA, 
CVA). Близько 30% великих підприємств взагалі 
не обчислюють середньозважену вартість капіталу 
(WACC) і не використовують ставку дисконтування 
як для цілей вартісно-орієнтованого управління, так 
і для оцінки бізнес-проектів. Більш того, на 16% під-
приємств оцінка інвестицій не проводиться в прин-
ципі, a керівники фінансово-економічних служб 
11% досліджуваних підприємств взагалі не чули про 
такий інструмент як ставка дисконтування.

Аналізуючи системи управління фінансами укра-
їнських підприємств, доводиться констатувати, що 
на переважній більшості з них введення вартісно-
го підходу навіть не планується. Що стосується тих 
українських компаній, керівництво яких декларує 
використання концепцій VBM, то на більшості з них 
не здійснюються реальні кроки щодо їх практичної 
реалізації.

Усі ці дані свідчать про низький рівень впрова-
дження концепції VBM на українських підприєм-
ствах. Справа в тому, що в українській економіці іс-
нує ряд перешкод, які роблять ідеальну концепцію 
не такою вже й «ідеальною». Серед них:

• недостатній розвиток фондового ринку;
• закритість суб'єктів бізнесу;
• непередбачуваність багатьох умов, до яких від-

носять несподівані зміни законодавчого поля або 
упереджене ставлення до компанії державних орга-
нів з політичних причин.

Основна складність застосування цього методу 
може бути виражена так: складно вважати і складно 

впроваджувати. По-перше, для того, щоб розрахову-
вати EVA, компанії потрібно перейти від традицій-
них форм звітності до управлінських. По-друге, знадо-
бляться додаткові матеріальні та людські витрати, так 
як VBM вимагає певних розрахункових моделей. Крім 
того, персонал компанії навряд чи легко сприйме цей 
метод, що, безсумнівно, теж потрібно враховувати.

Висновки. Концепція управління компанією, за-
снована на максимізації її вартості, як показали до-
слідження, вважається однією з найуспішніших, 
оскільки зміна вартості компанії, будучи критері-
єм ефективності господарської діяльності, враховує 
практично всю інформацію, пов'язану з її функціону-
ванням. Уже сьогодні багато українських компаній 
взяли собі за орієнтир максимізацію своєї ринкової 
вартості, і це відноситься не тільки до акціонерних 
товариств. При цьому дуже важливо уникати стерео-
типів і не прагнути використовувати готові шабло-
ни. Кожній компанії необхідно прокладати власний 
шлях до цілі, виходячи зі своїх стартових позицій 
та індивідуальних установок, і тільки тоді компанія 
буде успішною, а її вартість буде зростати.
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Рис. 2. Концепція вартісно-орієнтованого управління підприємством


