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METOJIUYHI ACHEKTHU IHTETPALIII KOHTPOJIIHI'Y BUTPAT I
BAPTICHO-OPIEHTOBAHOI'O YIIPABJIIHHA BUTPATAMUA

CyvacHi yMOBH PO3BUTKY €KOHOMIKH, TJyioOam3aiis (IHAHCOBUX PHHKIB,
MOCUJICHHS KOHKYpPEHTHOi OopoThOM 1 morpeba B 30ajaHCyBaHHI KOPIOPATHBHUX
IHTEpECIB Ta YAOCKOHAJIEHHI MEHEIKMEHTY CTalli BaXJIMBUMHU IMEpEeIyMOBaMU 3MIHU
MIIXOMIB JI0 YIpaBJiHHS MianpueMcTBamMu. [lepexin 10 cydacHOi KOHIIEMIIIT yIpaBIiHHS
3YMOBJIFOE€ HEOOX1AHICTh 3MIHM CTPATET1YHMX Ta OMEPATHUBHUX IIJIEH 1 METOMIB OIIHKH
JISITBHOCTI MiAIPUEMCTBA.

Y 3B’SA3Ky 3 HIUMHU TEHJCHILISIMH HaOyJia TONIMPEHHS KOHIICMIs BapTICHO—
opienToBanoro ympasiiaas (VBM — Value-based management), sike Mo)kHa TpaKTyBaTH
K KOMIUIEKC OpraHi3alliiHUX 1 YNPaBIIHCBKUX 3aXO/iB OPIEHTOBAHMX Ha 3POCTaHHS
BapTOCTI MIJNPUEMCTBA, 0 KOOPJAMHYETHCS Ta 3AIMCHIOETHbCS Ha MiACTaBl 1HQOpMaIli
00JIIKOBO—()IHAHCOBOTO ~ XapakTepy OTPHUMAHOI NUIAXOM  pO3pPaxyHKY BapTICHO—
OpIEHTOBAaHUX IMOKA3HUKIB. Y 3a3HaueHOMYy KOHTeKkcTi VBM € cucreMoro, sika OXOIIIIOE
YIOPABIIHHS MIAMPUEMCTBA 1 BKIIOYA€ B ce0€ YOTUPH OCHOBHMX MOJYJII: OLIIHIOBAHHS,
CTpaTerito, piHaHCU Ta KOPIIOPATUBHE YIPABIIIHHSA:

1) MOy/b OIiHFOBaHHS Mepea0oayae BUOIp MOJIEII 1 MPOIEAyp BU3HAYCHHS BapTOCTI
MIIPUEMCTBA, MOHITOPUHI 3MIHM BJIACHOCTI, BHU3HAYEHHS JpaiiBepiB (MeXaHi3MiB)
CTBOPEHHS HOBOI BapTOCTI;

2) MOJyJIb CTpaTerii BCTAHOBJIIOE 3B’SI30K MK BapTICTIO MIANPHEMCTBA (KOMITAHIT)
Ta KOPIOPATUBHUMH 1 O13HEC—CTpATETISIMU;

3) Mmoxynb (iHaHCIB BU3HA4Yae O00JIKOBO—()IHAHCOBY IMOJITHKY MiANPHEMCTBA,
HAI[IJIEHY Ha CTBOPEHHS BapTOCTI;

4) MOIyIb KOPIIOPATHBHOIO YIPABJIiHHSA CHPSIMOBAHWN HAa Y3TO/DKCHHS 1HTEPECIB
BJIACHOCTI 1 MEHE/DKMEHTY, KM BH3HAYa€ Jii BUIIOI JaHKWA YMPaBIiHHS MiIMTPUEMCTBA
(Bu3HaueHHs  (DIHAHCOBMX  PE3yJNbTATIB  MISUTBHOCTI, CHCTEMa  MaTepiaIbHOTO
CTUMYJIFOBAHHS, BIJIHOCUHU 3 IHBECTOpPAMHU ), HALIJIEH]I HA CTBOPEHHS BapToCTi [3, 4].

3acTocyBaHHA BapTICHO—OPIEHTOBAHOIO TMIAXOAY Ma€ HU3KY IiepeBar IMepea
ATBPTEPHATHBHUMH METOIMKAMH YIIPABIIiHHS ITiIITPHEMCTBOM:

1) migBUIIEHHS BapTOCTI € METOI0, 3apaad JOCATHEHHS $KOi CTa€ MOXKIUBUM
o0’eqHaHHS  3yCWJIb  YIPaBIIHCBKOTO  TEPCOHANly, TMpPAIliBHUKIB  IMIANPUEMCTBA,
KOHTPAreHTIB 1 3aCTOCYBAHHS ONTUMAJIbHUX KOMITPOMICIB;

2) BapTICHUI IAXiJ JO3BOJISIE BHOUIATH KIIOYOBI (pakropu BapTocTi (ToOTO 20%
MIOKA3HUKIB, sIKi, 3TiMHO 3 «npuHImoM [laperoy, BuzHauatots 80% BapTOCTI MiAMPUEMCTBA)
Ta Ha 1X OCHOBI CTBOPUTH SIKICHY CUCTEMY YIPaBIIiHHS O13HECOM;

3) BapTiCHUI MigXi[ BHMAara€ 3OIACHEHHS IIOCTIHHOIO Ta MAaKCHMAJILHO ITOBHOTO
MOHITOPUHTY MISUTBHOCTI TIANPUEMCTBA, IO 3HAYHO IMMiJIBUIIYE SIKICTh 1 €PEKTHBHICTH
YIPaBIIHCHKUX pIIIeHb (32 PAaxyHOK HAJaHHS MEHEIKMEHTY OINTUMalbHOrO 00cAry,
CTPYKTYpH Ta GopMaty iHbopmaIlii, HEOOX1THOI TSl MPUUHATTS PIIICHB);

4) KOHIIENI[is BapTICHO—OPIEHTOBAHOTO  YIPABJIHHSA  JO3BOJISIE  ONTHMAJBHO
MOETHYBAaTH JIOBITOCTPOKOBI 1 KOPOTKOCTPOKOB1 1Tl O13HECY MIJISAXOM TO€ETHAHHS
MOKa3HUKIB BAPTOCTI T4 EKOHOMIYHOTO MPUOYTKY;



5) BUKOPHCTaHHS KIIOYOBUX MOKAa3HUKIB BapPTOCTI JI03BOJIIE€ BU3HAYMTU HE TIIBKH
BC1 MOKJIUBOCTI1 MJABUIIEHHS €()eKTUBHOCTI MISUTBHOCTI MIAIPUEMCTBA (TOYKH 3POCTAHHS),
ajie ¥ BpaxyBaTH BC1 BUTPATH 1 pU3UKHU BEJICHHs O13HECY;

0) ympaBimiHHA ~ BapTiCTIO KOMMaHii mepeadadae CHCTEMY  MaTepialbHOTO
CTUMYJIFOBAHHS MPAIliBHUKIB MiANPUEMCTBA, sIKa 0€3MocepeHhO MPUB’I3aHa IO PO3MIPY
BapTOCTI, CTBOPEHOI KOKHUM 3 HUX (IIUIIXOM BU3HAUYCHHS, IJIaHYBaHHA (TPOTHO3YBAaHHA 1
KOHTPOJIIO KITFOUOBHX (haKTOPIB BAPTOCTI 3a IICHTpaMH BiAmoBigansHOCTi) [1, 3].

VYcemimHa peanizaiiss KOHIEIT BapTiCHO—OpiCHTOBaHOFO ynpasiainag (VBM) nHe
MOXXJIMBa 0e€3 3aNPOBA/DKEHH KOHTPOJIIHTY, SIKUH CHpsIMOBaHUM Ha 1H(1)opMau1HHy
H1ITPUMKY ynpaBJ'IlHCBKI/IX pilleHp, 1o nependayae BUKOPUCTAHHS METOJIB 1 TPOLETYp
OIO/I>KETYBaHHSI, CTPATETIYHOIO IJIAaHYBAaHHS, MPOTHO3YBAHHS, YIPAaBIIHCHKOrO OOJIKY,
(dbiHAaHCOBOI A1arHOCTUKH, 1HBECTOP—PUICHIIIH3, YIPABIIHHA pu3MKaMH Ta BHyTpiHIHBOFO
KOHTPOJIIO, Kl B cyKynHOCTi 3a6e3neqy10TL KOOpI[I/IHaHIIO OKPEMHUX MiCUCTEM
yr[paBJIlHHSI Ta 30p1€HTOBaH1 Ha OMNTHUMI3allil0 YIPaBIIHCHKUX pIIIEHb 1 3POCTAHHS
BapTOCT1 KOMMaHIii.

BapTticHo—opienTtoBanuii kontpostinr (value based controlling), mo € ckmanoBoro
KOHTPOJIIHTY, MOKHA OXapaKTepU3yBaTH SK CHCTEMY HIATPUMKUA MPUHHATTS BapTiCHO—
OpIEHTOBAaHUX pIlI€Hb, fKa  (POpPMye KOMIUIEKC I1HCTPYMEHTIB, MpPOLECIB, WLIIEH 1
OILIIHOYHHUX MOKAa3HMKIB, KOTP1 3a0€3MeuyI0Th YIPOBAIXKEHHS Ta MIATPUMKY J1€31aTHOCTI
BapTICHO—OPIEHTOBAHOTO yrpaBiiHHs (Tabm. 1).

Tabauya 1. Cmpykmypa npoyecy 6npo8aodiceHHs apmiCHO—0PIEHMOBAHO20
KOHMPOJIIH2Y

Eman Xapaxmepucmuxa 3axodis y medcax emany
Eran 1. Bcranosnenns cuctemu mnokasuukiB | Bubip momem (EVA, CVA, DCF); po3poOka
OLIIHKH BapTiCHUX MapaMeTPiB MiAPHEMCTBA ud aJanrauis 10 KOHKPETHOrO MiIIpUEMCTBA

METOIMKH PO3PaXyHKY BapTiCHMX MOKA3HHUKIB;
mia0ip 00’€KTIB YHIPaBIIiHHSA; 1IeHTUDIKALiA (1)a1<-
TOpIB, IO BIUIMBAIOTh HAa BApTICTh IIiIIPHU-

€EMCTBA
Eram 2. IHTeraHiH CUCTCMH BapTiCHI/IX MoKa3HUu- | OHOBJIICHHS CUCTCMH IITaHYBaHH:A, 30KpCMa
K1B Yy IIponecC yrpaBJIIHHA MANPUEMCTBOM IJIaHYBaHHS I_IIJ'ICI/I 3alpOBA/KCHHA CHUCTCMHU

CTHMYIIIOBaHHS MEHEIKMEHTY BCiX DiBHIB Ha
0a3l  BapTICHUX  OpIEHTHUPIB;  IHTErparis
BapTICHUX I[IOKa3HMUKIB OI[IHKU [isSJIBHOCTI B
CHCTEMY 3BITHOCTI MEHEKMEHTY; HaBYaHHs
MEHEUKMEHTY OCHOB YNpaBliHHA Ha 0asi
VBM 1 KOHTPONIHTY, KOMYHIKaTHBHOMY,
METOJMYHOMY i KOHCYIbTaTHBHOMY
3a0€e3IeueHH] TISIILHOCTI CUCTEMH.

Eran 3. BrnpoBajpkeHHs cuctemn ynpasiiHHs | BU3HaueHHs [CLEHTPANI30BAHOI 1€papXI14HOi
BAPTICTIO B OpraHi3alliiiHy CTPyKTypy MiIIpH- | CXeMH B3acMoJii (akTopiB (opMyBaHHs Bap-
€MCTBa TOCTi; KOHTPOIb PIBHS JIOCATHEHHS BapTICHO—
OpPI€EHTOBaHUX TIOKa3HHUKIB; 1HTerparis
BAPTIHUX TOKA3HHMKIB OLIHKK MisJIBHOCTI B
CHCTEMY 3BITHOCTI MEHEJUKMEHTY

KirouoBuM eeMeHTOM KOHIIeMNIlii BapTiCHO—opieHToBaHoro ynpasiinas (VBM)
JUIS. KOHKPETHOTO MiANPUEMCTBA € BHOIp (DIHAHCOBOTO IMOKAa3HMKA, SIKUM BU3HAYAIBHUM
JUTSL  BIATIOBIIHOTO YIIPABJIiHHSA, a TaKOX OOIPYHTYBaHHS YITKOI METOAMKH MOTO
po3paxyHKy. HalnmommupeHimmumMu BapTICHO—OPIEHTOBAHUMHU  TOKAa3HUKAMU  OIlIHKH
pe3ynbraTUBHOCTI BBakaroThest EVA (economic value added — exoHomiuHa jgomaHa
Bapricth), CVA (cash value added — momana BapTicTh TpomioBoro moroky) ta MVA
(market Value Added — punkoBa 1o/1aHa BapTIiCTh).



ITokazunk EVA xapakrepuszye 3 (iHAHCOBOI TOYKH 30py SKICTh MNPUHHATHX
YOPaBIIHCHKUX PIlIeHb: SKIIO BenuurHa EVA mo3uTuBHA 1 CrioCTepIiraeThes i MO3UTHBHA
JUHaMiKa — MTIANPUEMCTBO €(EKTUBHO (PYHKIIIOHYE Ta MPOTPECHUBHO  PO3BUBAETHCS;
Bill’éeMHE 3HA4YeHHS Ta HeraTuBHa auHamika EVA cBigunTh mpo HeedEeKTHUBHICTH
JISJIBHOCT1 MEHEDKMEHTY B YIIPaBJIiHHI MPOIleCaMu PO3BUTKY MiAIPUEMCTBA.

CyyacHi TeHJEHINI yIpaBIIHHSA  BapTICTIO IIJANPUEMCTBA  MepeadadaroTh
Bukopuctanas moxaeni CVA (Cash Value Added), B ocHOBI sKOi JCKHTH KOHIISIIIIiS
samuikoBoro joxoay. ITokasaunk CVA (Residual Cash Flow (RCF), na qymky OinbIocTi
HAyKOBI[iB, € HaWKpallkuM KpHUTEPIEM CTBOPECHHS BapTOCTI MIANPUEMCTBA, OCKUIBKU B
SAKOCTI BiJJiaul BiJ 1HBECTOBAHOTO KaIiTaly BHUKOPUCTOBYIOTHCS TPOIIOBI MOTOKH 1
BpPaxoBYIOThCSI BUTPATHU Ha 3allydyeHHs Ta OOCIYrOBYBaHHS KamiTaly i3 Pi3HUX HKepen
(cepenHbO3BaXKEHA BAPTICTh KaIlITAITY).

TenepimHg BapTICTh YCIX OUYIKYBaHMX y MaHOyTHIX mepiojgax oOcsarie EVA B
HayKOBO—TIPaKTHYHUX JDKEpeiaX BU3HAYAIOTh K pPUHKOBY J0JaHy BapTicTh (Mmarket value
added — MVA). Meton purkoBoi qoganoi Baprocti MVA (Market Value Added) — onun
3 HAWUMOMIUPEHIINX METO/IIB, MPU3HAYCHUX JUIsl OL[IHKUA BapTOCTI MIANPUEMCTBA, SIKUW B
SKOCT1 KPUTEPII0 CTBOPEHHS BapTOCTI PO3TISLIAE PUHKOBY KaiTami3allil0o Ta PUHKOBY
BapTicTh OOpriB (3000B’s3aHb) MIANPUEMCTBA. TenepilHs BapTICTh MPOTHO3HOI J10AAHOI
BapTOCTI B MallOyTHIX Tepiojlax CTAHOBUTh MPHUPICT BAPTOCTI MIAMPUEMCTBA
(1HBECTOBAHOTO KaIliTajy) B aHaJI130BaHOMY 0araTropiyHOMY ITHKJI.

Otxe, pe3yJbTaTOM BUKOPUCTAHHS BapTICHO—OPIEHTOBAHOI KOHIIEMIlI B CHUCTEMI
VIOPABIIHHS € 3MiIHAa CUCTEMH E€KOHOMIKO—()IHAHCOBHX MOKA3HUKIB AISUIBHOCTI MIAIpPH-
€MCTBA, a TaKOX OpPIEHTHPIB Yy (YHKIIIOHYBaHHI KOHTPOJIHTY, CHPSIMOBAHOIO Ha
CTpaTeriyHi acleKTH 3POCTaHHA BapTOCTI MIANPUEMCTBA, a TaKOX SK I1HJAUKATOPU
PaHHBOTO TIOTICPEKEHHS 1 pearyBaHHS B paMKaX aHTUKPHU30BOT'O KOHTPOJTIHTY.
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