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THE CONCEPT OF COST-ORIENTED ENTERPRISE MANAGEMENT STRATEGY 
У статті розглянуто основні підходи та передумови до формування стратегії вартісно-орієнтованого управ-

ління, які згруповано у формі відповідної концепції. Для виокремлення ефективних інструментів вартісно-
орієнтованого управління детально проаналізовано його інформаційні джерела, що носять специфічний характер 
та формуються відповідно до запиту керівництва. Автором виокремлено роль управлінського обліку в процесі вар-
тісно-орієнтованого управління, що дозволило сформулювати нові елементи відповідної концепції. У результаті 
автором запропоновано власне бачення концепції стратегії вартісно-орієнтованого управління підприємством, що 
ґрунтується на виявлених особливостях та проведених узагальненнях теоретичних основ та прикладних аспектів 
формування і використання облікової інформації. 
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В статье рассмотрены основные подходы и предпосылки к формированию стратегии ценностно-
ориентированного управления, сгруппированы в форме соответствующей концепции. Для выделения эффективных 
инструментов ценностно-ориентированного управления детально проанализированы его информационные источники, 
носят специфический характер и формируются в соответствии с запросом руководства. Автором выделена роль 
управленческого учета в процессе ценностно-ориентированного управления, что позволило сформулировать новые 
элементы соответствующей концепции. В результате автором предложено собственное видение концепции страте-
гии ценностно-ориентированного управления предприятием, основанное на выявленных особенностях и проведенных 
обобщениях теоретических основ и прикладных аспектов формирования и использования учетной информации. 

Ключевые слова: стоимость; капитализация; менеджмент предприятие; управления; управленческий учет. 
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The research paper deals with the main approaches and preconditions for the formation of a strategy of value-oriented 
management, which is grouped in the form of the relevant concept. A theoretical conceptualization of the essence of value-
oriented management is carried out, which makes it possible to deepen the understanding of its methods. In the course of the 
study, the main elements of the concept are covered, and their logical and structural links are demonstrated. In order to iden-
tify effective tools of cost-oriented management, its information sources are analyzed in detail, which are specific and are 
formed in accordance with the request of the management. The author distinguishes the role of management accounts in the 
process of value-oriented management, which allowed formulating new elements of the concept. As a result, the author pro-
posed own vision of the concept of the strategy of cost-oriented enterprise management, which is based on the revealed fea-
tures and generalizations of theoretical foundations and applied aspects of the formation and use of accounting information.  
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Постановка проблеми. Місією підприємства переважно визначають отримання 
прибутку шляхом задоволення певних суспільних потреб. За таких умов питання капі-
талізації підприємства, створення репутаційного капіталу та навіть його балансова вар-
тість часто залишається поза увагою. Основним критерієм ефективності діяльності під-
приємства визнається його прибутковість. Проте сучасні економічні реалії, особливо за 
умов глобалізації фінансового простору, вимагають від підприємств перегляду основ-
них підходів до ведення обліку, формування звітності та встановлення власної вартості 
бізнесу у зв’язку з потребою в гармонізації з міжнародними стандартами. Відповідно, 
питання управління вартістю підприємства виходить на основний план практики мене-
джменту та набувають нових сучасних елементів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання вартісно-орієнтованого управ-
ління широко розкриті в працях закордонних учених, зокрема таких як Г. Арнольд [11], 
А. Блек [12], Ф. Боульос [13], Р. Брейлі [1], Д. Глотова [2], А. Ехрабар [14], 
І. Івашківська [4], Т. Коуленд [5], Дж. Мактаггарт [16], Ж. Мартін [15], А. Рапопорт 
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[17], С. Саварес [18], М. Скотт [6], А. Сотніков [7], О. Сохацька [8], Б. Стюарт [19], 
Р. Цой [10] та ін. Водночас багато питань щодо елементів та складових концепції стра-
тегії вартісно-орієнтованого управління в сучасних умовах функціонування ринку Ук-
раїни залишаються неохопленими або зазнають суттєвих трансформацій. 

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Існує необхідність у дода-
тковому дослідженні факторів, що впливають на вартість компанії. Зокрема, актуаль-
ним є визначення ролі управлінського обліку в процесі вартісно-орієнтованого управ-
ління. Недостатньо вивченими залишаються також інструменти управлінського обліку, 
які є ключовими при формуванні стратегії максимізації вартість компанії. 

Мета статті. Метою цієї статті є формування концепції та вибору стратегії вартісно-
орієнтованого управління підприємством в умовах інформатизації бізнес-середовища.  

Виклад основного матеріалу. Уперше основні положення та ідеї вартісно-
орієнтованого управління викладені в працях А. Раппапорта «Створення вартості для ак-
ціонерів» [17] та Б. Стюарта «В пошуках вартості» [19]. Подальший розвиток цієї теорії 
та окремих її складових можна відстежити в працях Т. Коупленда, Дж. Муррин і 
Т. Коллер [5], Г. Арнольда [11], А. Блека, Дж. Бегмена, Дж. Девіса, К. Савареса [12; 18], 
М. Скота [6], А. Ербара [14] та ін. Вказані вчені багато в чому продовжують праці один 
одного, але іноді й суперечать. Однак варто відзначити єдність науковців у тому, що вар-
тісно-орієнтоване управління це особливий вид мислення та управлінської культури [7]. 

Найпоширенішими є два основних підходи до визначення сутності вартісно-
орієнтованого управління, які виділені А. Сотніковим [7]:  

1) VBM (Value Based Management) – така модель управління, яка покликана створи-
ти передумови для послідовного управління вартістю компанії (наприклад, шляхом ма-
ксимізації вартості акцій); 

2) VBM – така модель управління, що ґрунтується на корпоративному менеджменті, 
тобто реалізується шляхом логічно-структурованого та послідовного узгодження та 
слідування корпоративній місії, стратегії та цілям, включаючи елементи корпоративної 
культури, комунікації й організації. Корпоративним принципам повинні відповідати 
також основні управлінські процеси, системи й моделі прийняття рішень, система мо-
тивації та формування завдань персоналу. 

Відповідно, сутність вартісно-орієнтованого управління ґрунтується на таких осно-
вних елементах: 

- створення ринкової вартості підприємства шляхом її нарощення та прагнення мак-
симізації; 

- переорієнтація мети управління на збільшення вартості підприємства шляхом змі-
ни організаційної структури та комунікативних каналів менеджменту; 

- моніторинг ринкової та балансової вартості підприємства шляхом аналізу майбут-
нього та вірогідного впливу внутрішніх та зовнішніх факторів її формування. 

Як зазначає колектив авторів на чолі з А. Блеком, вибір моделі вартісно-
орієнтованого управління зумовлюється саме корпоративною місією фірми. А вона, у 
свою чергу, може бути сформульована з огляду на економічний зміст (нарощення вар-
тості акціонерного капіталу), так і з інших суспільних чи комунікативних цілей [12].  

І. Івашковська натомість у своїх дослідженнях під вартісно-орієнтованим управлін-
ням пропонує розуміти концептуально новий комплекс принципів проведення фінансо-
вого аналізу, змістивши його основну мету з оцінки фінансово-майнового стану на по-
шук оптимального способу становлення вартості та інвестиційної привабливості 
підприємства за рахунок накопиченого прибутку. Отже, основною інновацією науковець 
вважає розробку і впровадження нових сучасних параметрів оцінки вартості та ефектив-
ності діяльності підприємства [4]. На нашу думку, обидва підходи мають стати лише 
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компонентом сучасної концепції стратегії вартісно-орієнтованого управління, яка є знач-
но ширшою за управлінські методики та способи оцінки. Така концепція повинна також 
включати модифікацію місії – із отримання прибутку на нарощення вартості фірми.  

Термін «Value Based Management» вперше трапляється в праці Д. Мактаггарта у 
1994 році. Сутність його підходу полягає в тому, що система управління повинна бути 
спрямована на одночасну максимізацію вартості акціонерного капіталу та одержання 
бажаного прибутку шляхом узгодження відповідних стратегій та розробку відповідних 
гармонізованих тактичних кроків [16]. Такий підхід є ширшим, але свого часу став ли-
ше першим кроком у розробці теорії вартісно-орієнтованого управління та потребував 
подальшої концептуалізації. 

Альфред Раппапорт, розвиваючи цю теорію, пропонує новітні підходи до оцінки ва-
ртості капіталу, які до того ж покликані забезпечити достовірною інформацією зовніш-
ніх учасників ринку, зокрема інвесторів та контрагентів. Моделі вартісно-орієнтованого 
управління запропоновані науковцем покликані забезпечити максимальне задоволення 
потреб акціонерів шляхом зростання ринкової вартості їхніх акцій та обсягу дивідендів 
за ними. Цей підхід отримав назву доданої акціонерної вартості (Shareholder Value 
Added, SVA) [17]. На цьому етапі відслідковується вже розвиток не лише фундамента-
льних основ управлінської теорії, а і її конкретизація, проробка наукових та приклад-
них деталей. Застосування методик оцінки А. Раппапорта дозволило виокремити новіт-
ній об’єкт управлінського обліку – репутаційний капітал.  

Серед позиції практиків та аналітиків ринку варто виокремити позицію експертів 
консалтингової компанії McKinsey& Company, яка, на наш погляд, є комплексною та 
обґрунтованою. Зокрема, вони пропонують під VBM розуміти концепцію стратегії вар-
тісно-орієнтованого управління, яка охоплює переспрямування векторів стратегічного 
та оперативного управління на всіх його рівнях на створення передусім вартості підп-
риємства, що визначається майбутніми дисконтованими грошовими потоками, сума 
яких повинна перевищувати втрати на залучення капіталу. Таким чином, концепція 
стратегії вартісно-орієнтованого управління повинна ґрунтуватися на таких основних 
елементах: оцінювання, стратегія, фінанси та корпоративне управління [4]. Поєднання 
цих елементів стане компіляцією доробку науковців-теоретиків та потреб аналітиків-
практиків. У результаті стане можливим створення ефективної моделі управління, зда-
тної забезпечити як отримання операційного прибутку, так і капіталізації всієї компанії. 

Таку концепцію підтримують американські вчені Мартін та Петті, які зазначають: 
«Базовим принципом, що лежить в основі вартісно-орієнтованого управління є модель 
дисконтованих грошових потоків компанії. Послідовники концепції вартісно-
орієнтованого управління стверджують, що для успішного використання VBM, потріб-
но зв’язати між собою продуктивність та винагородження. Головним принципом, що 
лежить в основі використання вартісно-орієнтованого управління є вимірювання та ви-
нагородження діяльності зі створення акціонерної вартості, що в підсумку призведе до 
збільшення акціонерної вартості» [15].  

Інші визначення вартісно-орієнтовного управління ґрунтуються на поєднанні еле-
ментів процесу, формуванні витрат і доходів та результатів діяльності [13]. За таких 
умов, на наш погляд, втрачається елемент місії підприємства – зростання вартості біз-
несу. Проте включається новий елемент – корпоративна культура підприємства, моти-
вація персоналу та створення позитивного іміджу в контрагентному середовищі. 

Як зазначив А. Сотніков, найбільш повне визначення дав Інститут управлінського об-
ліку, що розташований у штаті Нью-Джерсі, США. «Вартісно-орієнтоване управління – це 
підхід у менеджменті, за якого компанія об’єднується у спільному прагненні, аналітичних 
методах та управлінських процесах для максимізації її вартості, зосередивши увагу на 
прийнятті ключових управлінських рішень» [7]. Ми погоджуємося з таким підходом та 
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вважаємо, що саме таке визначення повною мірою відображає сутність концепції вартісно-
орієнтованого управління та його основні елементи. Проте в умовах глобалізації, інформа-
тизації та трансформації ринкових процесів у сучасних умовах, виникає потреба в його 
осучасненні та включенні елементу інформаційно-аналітичного забезпечення процесу вар-
тісно-орієнтованого управління, зокрема методами управлінського обліку. 

Отже, проаналізувавши наведені підходи до визначення сутності концепції вартіс-
но-орієнтованого управління, можемо виокремити їхню основну особливість, яку мож-
на вважати водночас і головним недоліком цієї моделі менеджменту – відсутність єдно-
сті методики оцінки вартості підприємства.  

Вартість підприємства (фундаментальна ринкова оцінка підприємства) виступає в 
VBM як грошовий індикатор майбутніх можливостей зростання, тобто інтегрує в сьо-
годнішніх грошах інвестиційну привабливість політики, що проводиться як з комер-
ційної діяльності, так і з інвестиційної та фінансової. У сучасних умовах господарю-
вання впровадження цього підходу є можливим не для всіх підприємств. Лише великим 
фінансово-промисловим групам чи державним стратегічним підприємствам вдається 
нарощувати ринкову вартість [7]. При цьому підприємства-представники середнього та 
малого бізнесу рідко взагалі здійснюють оцінку власного бізнесу, а з умов перепродажу 
використовують балансову вартість або ринкову вартість окремих активів. Однак, здій-
снивши оцінку бізнесу не лише як цілісного майнового комплексу, а як діючого 
суб’єкта господарювання, що здатний приносити прибуток, цілком можливим стане 
суттєве нарощення ціни продажу бізнесу. 

Процес прийняття управлінських рішень ґрунтується на результатах збору, групу-
вання, аналізу та опрацювання спеціальними методами масиву внутрішньої та зовніш-
ньої інформації щодо діяльності підприємства. Вихідний її масив формується системою 
бухгалтерського обліку, а обробка – управлінського. Саме моделі й методи управлін-
ського обліку здатні сформувати достовірні оціночні показники, які можуть стати осно-
вою визначення поточної ринкової вартості підприємства та узгодження її із балансо-
вою. Особливістю управлінського обліку є його перспективна спрямованість та апелю-
вання прогнозними показниками.  

Таким чином, процес вартісно-орієнтованого управління передбачає проведення 
спеціалізованого аналізу рішень менеджерів щодо їхнього впливу на ринкову вартість 
підприємства. Такий підхід має свої переваги, до яких варто віднести [8]: більшість 
управлінських рішень мають кількісне обґрунтування як у частині стратегічного, так і 
тактичного планування; основні інтереси підприємства переспрямовуються на ринок 
капіталу та створення інвестиційної привабливості фірми; дерево цілей підприємства 
трансформується в гармонізовану систему тактичних задач, що спрямовані на довгот-
ривалу перспективу та укріплення підприємства на ринку шляхом капіталізації; систе-
ма управління та досягнення цілей охоплює весь колектив та всі аспекти діяльності фі-
рми, а також її соціальну ідентифікацію тощо.  

Проте при впровадженні концепції вартісно-орієнтованого управління варто зважа-
ти, що досяжність цілей не завжди може бути виявлена своєчасно, крім того, і не може 
бути застосоване як інструмент управління. Вартість підприємства – об’єкт стратегіч-
ного управління, а тактичні кроки лише узгоджуються з місією, однак не відображають 
її. Саме тому у світі для визначення стратегічної ефективності компанії використову-
ють показники на основі економічного прибутку, які, з одного боку, найбільшою мірою 
корелюють із ринковою оцінкою вартості, а з іншого – можуть бути використані в опе-
ративному управлінні компанією [1].  

Ефективність операційної діяльності відображає результати основної діяльності 
підприємства зі збільшення продажів, зниження витрат або підвищення продуктивнос-
ті. Передбачається, що поліпшення цих показників може бути досягнуте без істотних 
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додаткових інвестицій. Ефективність інвестиційної діяльності відображає ефективність 
інвестиційних проектів, здійснюваних підприємством. Під інвестиційними проектами в 
такому випадку розуміються будь-які проекти, пов’язані з інвестуванням грошових ко-
штів (не менше за заздалегідь обумовлену суму) в реальні активи на термін понад 1 рік. 
Здебільшого ця група показників закріплюється за директором зі стратегії або директо-
ром із маркетингу, оскільки саме вони часто приймають вирішення про розширення 
бізнесу і стимулюванні продажів [2].  

Група показників управлінського обліку ефективності фінансової діяльності фактично 
є прерогативою фінансового директора й відображає ефективність його роботи з залучення 
різних джерел фінансування підприємства, розміщення вільних грошових коштів на фон-
довому ринку і управління оборотним капіталом [1; 3]. Відповідно, сама система вартісно-
орієнтованого управління зміщує акценти топ-менеджменту в сторону фінансової діяльно-
сті, що може негативно вплинути на якість управління діяльністю виробничою. 

Отже, система вартісно-орієнтованого управління здатна забезпечити узгодження та 
створення балансу інтересів власників, інвесторів, топ-менеджменту та персоналу, що при-
зводить до синергії їхніх зусиль у напрямку забезпечення прибутковості діяльності на тлі 
зростання ринкової вартості підприємства. Інформаційну основу для оцінки ефективності 
діяльності вітчизняних підприємств слугують показники фінансової звітності, які носять 
абсолютний характер, зокрема суми чистого прибутку та доходів від основної та супутньої 
діяльності. У міжнародній практиці до складу показників фінансової звітності входять 
спеціалізовані показники вартісно-орієнтованого управління: EBITDA (Earnings before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) та маржинальна EBITDA. Цей показник є 
елементом управлінського обліку відображає суму чистого прибутку підприємства до опо-
даткування, але з вирахуванням амортизації та фінансових витрат. Національні положення 
(стандарти), незважаючи на їх реформування та прагнення до гармонізації з міжнародни-
ми, усе ж не дозволяють на підставі виключно даних фінансового обліку сформувати адек-
ватну інформаційну базу для вартісно-орієнтованого управління. Нині навіть застосовуючи 
для складання звітності із застосуванням МСФЗ, зважаючи на чинні вимоги Податкового 
кодексу України та інших нормативів бухгалтерського обліку, показники фінансової звіт-
ності українських підприємств однаково не відповідають змісту управлінського обліку та 
потребам вартісно-орієнтованого управління.  

Крім того, у складі фінансової звітності транснаціональних корпорацій можна зустрі-
ти інший блок показників, що ґрунтується на принципах та методиках вартісно-
орієнтованого управління: чистий операційний прибуток після оподаткування NOPAT 
(Net Operating Profit After Taxes) [19] або чистий операційний прибуток за вирахуванням 
відкоригованих податків NOPLAT (Net Operating Profit less Adjusted Taxes) [9]. Ці показ-
ники не містять у методиці свого обрахунку елементів дисконтованого грошового потоку 
та можуть вважатися альтернативним індикатором прибутковості основної діяльності. 
Єдиним аналогом цього показника у фінансовій звітності вітчизняних підприємств є 
прибуток від операційної діяльності та чистий прибуток підприємства, який разом із тим 
не може слугувати основою для зміни та встановлення нової ринкової вартості підприєм-
ства [3]. До того ж для цілей формування інформаційного масиву вартісно-орієнтованого 
менеджменту управлінський облік застосовує інші показники, зокрема рентабельності. 
Такі показники здатні відображати ефективність використання капіталу, активів та здійс-
нення основної діяльності та набули значного поширення в практиці оцінки вартості під-
приємства у складі концепції вартісно-орієнтованого управління.  

Таким чином, концепція стратегії вартісно-орієнтованого управління, крім уже вио-
кремлених елементів, повинна охоплювати не лише процес зростання вартості підпри-
ємства, а і її достовірної оцінки методами управлінського обліку (рисунок). 
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Рис. Концепція стратегії вартісно-орієнтованого управління 
Джерело: розроблено автором. 

Висновки і пропозиції. Отже, сучасні концепції стратегії вартісно-орієнтованого 
управління є подібними у формуванні кінцевої мети та місії підприємства – нарощення 
вартості підприємства при отриманні прибутку, однак методичної єдності щодо вста-
новлення такої вартості нині немає.  

У разі зміни моделі управління підприємством на вартісно-орієнтовану варто здійснити 
узгодження тактичних задач зі стратегічними цілями на всіх етапах управління та в усіх 
його складових: на рівні власників, управлінського та виробничого персоналу; у частині 
виробничої та фінансової діяльності. Поширення моделей вартісно-орієнтованого управ-
ління призводить до активізації фондового та інвестиційного ринків як суб’єктів та учас-
ників процесів оцінювання та перепродажу бізнесу або його складових. Відповідно, кон-
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цепція стратегії вартісно-орієнтованого управління являє собою сукупність методів управ-
ління підприємством та зовнішніми факторами його функціонування з метою постійного 
моніторингу та нарощення вартості підприємства при отриманні прибутку.  

Ринкова вартість підприємства слугує комплексним індикатором ефективності його 
діяльності, який охоплює і прибутковість, і фінансово-майновий стан, а також рівень 
компаративної соціальної відповідальності та репутаційного капіталу підприємства. 
Концепція стратегії вартісно-орієнтованого управління має перспективне спрямування 
та охоплює всі елементи потенціалу підприємства, що створює передумови зростання 
рівня інвестиційної привабливості суб’єкта господарювання. Модель вартісно-
орієнтованого управління для цілей максимізації вартості підприємства охоплює всі 
аспекти його діяльності та учасників господарського процесу, що дозволяє збалансува-
ти та узгодити їхні завдання та управлінські рішення. 
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