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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Òðàíñôîðìà-
ö³ÿ ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí òà
çàïðîâàäæåííÿ óïðàâë³ííÿ, îð³ºíòîâà-
íîãî íà âàðò³ñòü, âèìàãàþòü â³ä ñó÷àñ-
íîãî ï³äïðèºìñòâà íàäàííÿ ÿê³ñíî íîâî¿
³íôîðìàö³¿ ³íâåñòèö³éíîìó ñï³âòîâàðè-
ñòâó äëÿ ïðèéíÿòòÿ íèìè åôåêòèâíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Êð³ì òîãî, çà-
äîâîëåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ³íôîðìàö³é-
íèõ ïîòðåá ð³çíèõ ãðóï ñòåéêõîëäåð³â
âèìàãàº â³ä ï³äïðèºìñòâà ñèñòåìàòèçî-
âàíîãî ïðåäñòàâëåííÿ ìàñèâó ð³çíîð³ä-
íî¿ ³íôîðìàö³¿, íàñàìïåðåä, ô³íàíñîâî¿,
â çàëåæíîñò³ â³ä ¿¿ êîðèñíîñò³. Ç ö³ºþ
ìåòîþ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ áóäóþòü ñòðà-
òåã³÷íå óïðàâë³ííÿ íà çàñàäàõ âàðò³ñ-
íî-îð³ºíòîâàíîãî ìåíåäæìåíòó, âïðî-
âàäæóþòü ó ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ñïåö³àëü-
íó çâ³òí³ñòü ïðî ñòâîðåííÿ âàðòîñò³
(Value Reporting). Íåîáõ³äí³ñòü çàïðî-
âàäæåííÿ íîâî¿ ñïåö³àë³çîâàíî¿
çâ³òíîñò³ çóìîâëåíà çàñòàð³ë³ñòþ
ï³äõîä³â äî ïðåäñòàâëåííÿ ³íôîðìàö³¿
ó òðàäèö³éíîìó ô³íàíñîâîìó îáë³êó ³
çâ³òíîñò³, ÿê³ íå çàáåçïå÷óþòü àäåêâàò-
íîþ òà ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ çàïèòè âñ³õ
ãðóï ñòåéêõîëäåð³â. Äî òîãî æ, äîâ³ðà
ç áîêó àêö³îíåð³â òà ³íâåñòîð³â äî ³ñíó-
þ÷î¿ òðàäèö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³,
ùî îïðèëþäíþºòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè,
áóëà ï³ä³ðâàíà âíàñë³äîê íèçêè â³äî-
ìèõ êîðïîðàòèâíèõ ñêàíäàë³â
(WorldCom, Enron, Xerox). Òîìó â îñ-
òàíí³ ðîêè êàï³òàëîäàâö³ âèìàãàþòü â³ä
ï³äïðèºìñòâ áóòè á³ëüø â³äêðèòèìè ³
íàäàâàòè ÿêîìîãà ïîâí³øó ³íôîðìàö³þ
ïðî ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Îêðåìî ñë³ä íàãî-
ëîñèòè íà âàæëèâîñò³ ñêëàäàííÿ âàðò³-
ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ ç ïîçèö³¿ ïî-
äîëàííÿ àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿ òà
ïîë³ïøåííÿ êîìóí³êàö³éíèõ â³äíîñèí
ç ³íâåñòîðàìè. ßê â³äîìî, óïðàâë³íñü-
êà ³íôîðìàö³ÿ, ÿêà äîñòóïíà ìåíåäæå-
ðàì, º øèðøîþ ³ ïîâí³øîþ çà ³íôîð-
ìàö³þ, ÿêà äîâåäåíà äî àêö³îíåð³â òà

³íâåñòîð³â. Â ðåçóëüòàò³ âèíèêàº åôåêò
àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿, ÿêèé ìîæå
ïðèçâåñòè äî íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â, çîê-
ðåìà äî ðóéíóâàííÿ âàðòîñò³ âíàñë³äîê
íåàäåêâàòíî¿ îö³íêè ðèíêîì óñï³õ³â
ï³äïðèºìñòâà ó ¿¿ ñòâîðåíí³. Â ðèíêîâ³é
åêîíîì³ö³ ð³øåííÿ ïðèéìàþòüñÿ íà
îñíîâ³ äîñòóïíèõ ñèãíàë³â ùîäî çì³íè
ðèíêîâèõ ö³í íà àêö³¿ ³, çã³äíî ã³ïîòå-
çè åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, ö³íà
àêö³¿ ìàº ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàòè âñþ
³íôîðìàö³þ, ùî ñòîñóºòüñÿ ï³äïðèºì-
ñòâà òà êîíêðåòíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-
ìåíòà. Çàãàëüíîâèçíàíîþ º òåçà, ùî
ðèíêîâà âàðò³ñòü á³çíåñó âèçíà÷àºòüñÿ
òèì, ÿê ðèíîê îö³íþº éîãî çäàòí³ñòü
ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè, äîñòàòí³ äëÿ
çàäîâîëåííÿ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â â³ä
âêëàäåíü ç àíàëîã³÷íèì ðèçèêîì [1].
ßêùî ìåíåäæåðàì íå âäàñòüñÿ äîíåñ-
òè äî ³íâåñòîð³â ï³äòâåðäæåííÿ ïîçè-
òèâíî¿ äèíàì³êè î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ
ïîòîê³â, òî àêö³¿ áóäóòü íåäîîö³íåíè-
ìè. Íåäîîö³íåíí³ñòü àêö³é ï³äïðèºì-
ñòâà îçíà÷àº ðîçìèâàííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ ÷àñòêè àêö³îíåðà, îñê³ëüêè äëÿ
çàëó÷åííÿ íåîáõ³äíîãî äëÿ ðåàë³çàö³¿
ñòðàòåã³¿ îáñÿãó ðåñóðñ³â ïîòð³áíî áóäå
çä³éñíèòè ðîçì³ùåííÿ á³ëüøî¿
ê³ëüêîñò³ àêö³é [2]. Îòæå, ÿêùî ÷àñòè-
íà ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèº-
ìñòâà íå äîâåäåíà äî ³íâåñòîð³â, òî ö³íà
àêö³é íå áóäå ðåàëüíî â³äîáðàæàòè ðèí-
êîâó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ³ çà òàêèõ
óìîâ ðèíîê íå çìîæå ïîñèëàòè «â³ðí³»
ñèãíàëè äëÿ ïðèéíÿòòÿ ïðàâèëüíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Âèùåâèêëàäåí³
àðãóìåíòè îá´ðóíòîâóþòü íåîáõ³äí³ñòü
ñêëàäàííÿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè â³äïîâ³äíèõ çâ³ò³â ïðî
ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ òà ³íøî¿
êîðèñíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü
ï³äïðèºìñòâà, ÿêà äîëàº ³íôîðìàö³éíó
àñèìåòð³þ ³ çíèæóº ³íôîðìàö³éí³ ðè-
çèêè.
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Àíàë³ç îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é òà äîñ-
ë³äæåíü. Ïðàêòèêà çâ³òóâàííÿ ï³äïðèº-
ìñòâàìè ïðî ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ íàë³÷óº
á³ëüø í³æ 15 ðîê³â ³ çà öåé ÷àñ íàïðà-
öþâàëà ð³çí³ ï³äõîäè äî ñêëàäàííÿ òàêî¿
çâ³òíîñò³. Âïåðøå ñïðîáó ïîäîëàòè ïðî-
áëåìó ³íôîðìàö³éíî¿ íåäîñêîíàëîñò³
çâ³òíîñò³ çä³éñíèâ Àìåðèêàíñüêèé
³íñòèòóò ñåðòèô³êîâàíèõ ïóáë³÷íèõ áóõ-
ãàëòåð³â (À²ÑÐÀ), ÿêèé ó 1991 ðîö³
³í³ö³þâàâ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ ïî-
òðåá êîðèñòóâà÷³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³.
Â 1994 ðîö³ À²ÑÐÀ âèïóñòèâ çâ³ò «Ïî-
êðàùåííÿ á³çíåñ-çâ³òóâàííÿ», â ÿêîìó
âèçíà÷åíî ñóòí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ çâ³ò³â
òà çàïðîïîíîâàíî ìîäåëü çâ³òó, ÿêèé
ïîâèíåí ñêëàäàòèñÿ ç 5 êîìïîíåíò³â:
ô³íàíñîâà òà íåô³íàíñîâà ³íôîðìàö³ÿ,
ùî âêëþ÷àº òðàäèö³éíó ô³íàíñîâó
çâ³òí³ñòü; çâ³ò ìåíåäæåð³â ùîäî ïîÿñ-
íåííÿ äîñÿãíóòèõ ðåçóëüòàò³â â³ä ô³íàí-
ñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; ³íôîðìà-
ö³ÿ ùîäî ìàéáóòí³õ ïåðñïåêòèâ ðîçâèò-
êó, çîêðåìà ïðî ìîæëèâîñò³, çàãðîçè,
ðèçèêè òà øàíñè äëÿ ï³äïðèºìñòâà;
³íôîðìàö³ÿ ïðî âèùèé ìåíåäæìåíò òà
ñêëàä àêö³îíåð³â; çàãàëüíà ³íôîðìàö³ÿ
ïðî êîìïàí³þ, íàñàìïåðåä, ïðî ñòðàòå-
ã³þ, ö³ë³ òà á³çíåñ-ïðîöåñè. Ñâî¿ ï³äõî-
äè òà ïðîôîðìè âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿
çâ³òíîñò³ ïðîïîíóþòü ð³çí³ êîíñàëòèí-
ãîâ³ êîìïàí³¿. Òàê, êîíöåïö³ÿ
ValueReporting™ (Âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíà
çâ³òí³ñòü) - ï³äõ³ä, ðîçðîáëåíèé êîìïà-
í³ºþ PricewaterhouseCoopers (PWC) äëÿ
óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíîþ åôåêòèâí³-
ñòþ ³ ñòðóêòóðèçàö³¿ êîìóí³êàö³¿. Çà ¿õ
àðãóìåíòàö³ºþ òðàäèö³éíà êîðïîðàòèâ-
íà çâ³òí³ñòü á³ëüøå íå â³äïîâ³äàº ïîòðå-
áàì êîìïàí³é, ÿê³ çâ³òóþòü ïåðåä ³íâåñ-
òîðàìè òà ³íøèìè ñòåéêõîëäåðàìè.
Òîìó âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèé ï³äõ³ä äî
çâ³òíîñò³ áóâ ðîçðîáëåíèé ç ìåòîþ çàäî-
âîëüíèòè ïîòðåáè ³íâåñòîð³â â ïîâí³ø³é
³ ÿê³ñí³ø³é ³íôîðìàö³¿ [3]. Êîíöåïö³ÿ
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ çíàéø-
ëà â³äîáðàæåííÿ ó ïðàöÿõ áàãàòüîõ íàó-
êîâö³â. Â³äîìèé í³ìåöüêèé ôàõ³âåöü ç
êîíòðîë³íãó Þ. Âåáåð (Weber, 1996)
âèçíà÷àº Value Reporting ÿê çâ³òí³ñòü,
ÿêà «ñïðÿìîâàíà íà ³íòåðåñè àêö³îíåð³â»
[4], ùî âèäàºòüñÿ íàì äîñèòü âóçüêèì
òðàêòóâàííÿì ç îãëÿäó íà ¿¿ çì³ñò òà
ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ. ²íø³ í³ìåöüê³
â÷åí³ Ï. Ëàáõàðò òà Ð. Âîëêàðò (Labhart
and Volkart, 2001) òî÷í³øå âêàçóþòü
õàðàêòåð òà ïðèçíà÷åííÿ âàðò³ñíî-îð³º-
íòîâàíî¿ çâ³òíîñò³: «ï³ä Value Reporting
ðîçóì³þòü âñ³ çàêîíîäàâ÷³ òà äîáðîâ³ëüí³

êîìïîíåíòè çâ³òíîñò³, ÿê³ äîçâîëÿþòü
çìåíøèòè ³íôîðìàö³éíó àñèìåòð³þ ì³æ
ìåíåäæìåíòîì ³ àêö³îíåðàìè, ³ ÿê³ ïî-
âèíí³ ï³äòâåðäæóâàòè âàðò³ñíî-îð³ºíòî-
âàíó ñïðÿìîâàí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà» [5]. Íà ïåðåêîíàííÿ Âîëêîâà Â.Ä.
çâ³òí³ñòü ïðî âàðò³ñòü ïîâèííà â³äîáðà-
æàòè àíàë³ç ðåçóëüòàò³â, äîñÿãíóòèõ ó
çá³ëüøåíí³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à òà-
êîæ äàâàòè îö³íêó ÷èííèê³â, çà ðàõó-
íîê ÿêèõ áóëà ï³äâèùåíà éîãî ðèíêîâà
âàðò³ñòü [6].

Ð³çí³ àñïåêòè ïðîáëåìè ³íôîðìàö³é-
íî¿ ðåëåâàíòíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ çâ³ò³â
çàïèòàì êîðèñòóâà÷³â äîñë³äæóâàëèñÿ â
ïðàöÿõ ïåðåâàæíî çàêîðäîííèõ àâòîð³â,
çîêðåìà Ì. Ìþëëåðà (Muller, 1998), Ï.
Ëàáõàðòà (Labhart, 1999 and 2003), Ôåÿ
(Fey, 2000), Á. Ïåëëåíñà, Á. Õ³ëëåáðàí-
òà òà Ô. Òîìàøåâñüê³ (Pellens,
Hillebrandt and Tomaszewski 2000), Ò.-
Ì.Ô³øåðà (Fischer, 2003), É. Áàåòãå òà
Ã. Çîëüìåêå (Baetge and Solmecke, 2006),
Ò.-Ì.Ô³øåðà òà Å. Êëåïôåð (Fischer and
Klopfer, 2006).

Ðàçîì ç òèì òåîðåòèêî-ìåòîäè÷í³ òà
ïðàêòè÷í³ ïèòàííÿ ùîäî ³íôîðìàö³é-
íî¿ íàñè÷åíîñò³, ñêëàäó òà ïðîôîðìè
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ äëÿ
ï³äïðèºìñòâ, ÿêà á äîëàëà ³íôîðìàö³é-
íó àñèìåòð³þ ³ ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàëà
çàïèòàì êîðèñòóâà÷³â, çàëèøàþòüñÿ íå
âèð³øåíèìè. Çàëèøàþòüñÿ ïîçà óâàãîþ
íàóêîâö³â ³ ïèòàííÿ ùîäî ³íôîðìàö³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿
ñòðàòåã³¿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ îð³ºíòî-
âàí³ íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ â äîâãîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòà ñòàòò³
– íàäàòè ïðîïîçèö³¿ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ ùîäî ñêëàäîâèõ ñèñòåìè
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ òà ¿¿
³íôîðìàö³éíîãî íàïîâíåííÿ äëÿ ö³ëåé
ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ äîâãîñòðîêî-
âèì çðîñòàííÿì  âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ìåòà
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ - ïîäî-
ëàííÿ ðîçðèâó â îö³íêàõ âàðòîñò³
ï³äïðèºìñòâà, ðîçðàõîâàíîþ íà ï³äñòàâ³
ðèíêîâèõ ïîêàçíèê³â òà âíóòð³øí³õ
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â
ï³äïðèºìñòâà (âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü), çðî-
ñòàííÿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà ³ ïîë³ïøåííÿ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ. Çàãàëîì âàðò³ñíî-îð³ºíòî-
âàíà çâ³òí³ñòü äîïîìàãàº ï³äïðèºìñòâàì
ïðåäñòàâëÿòè äåòàëüí³øó ³ ïðîçîð³øó
êàðòèíó ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî ìîæëèâîñ-
òåé ðèíêó, ñòðàòåã³¿, ðèçèê³â, íåìàòå-
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ð³àëüíèõ àêòèâ³â òà ³íøèõ âàæëèâèõ
íåô³íàíñîâèõ ÷èííèê³â ñòâîðåííÿ âàð-
òîñò³. Ïàðàëåëüíî ç êîíöåïö³ºþ âàðò³-
ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèº-
ìñòâîì ôîðìóâàëàñÿ êîíöåïö³ÿ ñîö³àëü-
íî-â³äïîâ³äàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà, ùî
çóìîâèëî íåîáõ³äí³ñòü â³äïîâ³äíîãî
³íôîðìàö³éíîãî â³äîáðàæåííÿ ó
çâ³òíîñò³ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíî¿ ñîö³àëü-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ (ÊÑÂ). Äëÿ ç’ÿñó-
âàííÿ ïèòàííÿ, ÿêà æ ³íôîðìàö³ÿ íå-
ô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó ìàº áóòè âêëþ-
÷åíà ó âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíó çâ³òí³ñòü,
ñë³ä çâåðíóòèñÿ äî ïðîâåäåíèõ äîñë³ä-
æåíü çà ñõîæîþ òåìàòèêîþ. Äîñë³äæåí-
íÿ, ïðîâåäåíå êîíñàëòèíãîâîþ êîìïà-
í³ºþ Ernst&Young - «Êîíêóðåíö³ÿ çà
çðîñòàííÿ» (Competing for Growth,
2011), â ÿêîìó âçÿëè ó÷àñòü 1400 êåð³-
âíèê³â êîìïàí³é ç ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó,
âèçíà÷èëî ïð³îðèòåòè äëÿ ðîçðîáêè
ñòðàòåã³¿ íà íàéáëèæ÷³ äâà ðîêè. Ñå-
ðåä íèõ íàìè âèä³ëåí³ íàéá³ëüø âàæ-
ëèâ³ àñïåêòè ç ïîçèö³¿ ³íôîðìàö³éíî¿
ðåëåâàíòíîñò³ äëÿ â³äîáðàæåííÿ ó âàð-
ò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ çâ³òàõ:

1. Ïèòàííÿ ðåïóòàö³¿. 61% îïèòà-
íèõ ââàæàþòü çì³öíåííÿ áðåíäó ³ ðå-
ïóòàö³¿ îäí³º¿ ç ïð³îðèòåòíèõ çàäà÷ â
óìîâàõ çðîñòàþ÷î¿ êîíêóðåíö³¿. Ñåðåä
îïèòàíèõ ³ñíóº ðîçóì³ííÿ òîãî, ùî çà-
õîäè ùîäî çì³öíåííÿ áðåíäó äîçâîëÿòü
âèä³ëèòèñÿ íà ôîí³ êîíêóðåíò³â ³ ï³äâè-
ùèòè ëîÿëüí³ñòü êë³ºíò³â.

2.  Êëþ÷îâå çíà÷åííÿ ³ííîâàö³é.  Ïî-
ñèëåííÿ çíà÷óùîñò³ ³ííîâàö³é ÿê ÷èí-
íèêà âèæèâàííÿ á³çíåñó â³äçíà÷àþòü 71%
ðåñïîíäåíò³â. Ïðè öüîìó â ö³ëÿõ ï³äâè-
ùåííÿ âèðó÷êè á³ëüøå ïîëîâèíè
ï³äïðèºìñòâ ïî÷àëè ïðîïîíóâàòè íîâ³
ïðîäóêòè àáî ïîñëóãè. ²íøîþ ïð³îðèòåò-
íîþ çàäà÷åþ ï³äïðèºìñòâ ñòàëî âèÿâëåí-
íÿ äîäàòêîâèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ çðîñòàí-
íÿ íà ³ñíóþ÷èõ ðèíêàõ: 58% ó÷àñíèê³â
äîñë³äæåííÿ ïëàíóþòü ïðîäàâàòè íîâ³
ïðîäóêòè ³ ïîñëóãè íà ðèíêàõ, äå âîíè
âæå âåäóòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Íà äóìêó
63% ðåñïîíäåíò³â, ïðîåêòè ç âïðîâàä-
æåííÿ íîâèõ ïðîäóêò³â òà ïîñëóã ïðè-
íîñÿòü âèù³ ðåçóëüòàòè â ïîð³âíÿíí³ ç
òðàíñôîðìàö³éíèìè ³ííîâàö³ÿìè.

3. Êîîðäèíàö³ÿ â³äíîñèí ³ç ñòåéê-
õîëäåðàìè. Ó ïëàí³ îñîáëèâîñòåé êîí-
êóðåíòíî¿ áîðîòüáè îáëàñòü êîîðäèíàö³¿
â³äíîñèí ³ç ñòåéêõîëäåðàìè çàçíàëà
íàéçíà÷í³øèõ çì³í. Çàì³ñòü ñòðàòåã³¿,
îð³ºíòîâàíî¿ íà íåóõèëüíå äîòðèìàííÿ
çàêîíîäàâ÷èõ âèìîã, ï³äïðèºìñòâà ïî-

÷èíàþòü çàñòîñîâóâàòè á³ëüø ³í³ö³àòèâ-
íèé ï³äõ³ä äî êîîðäèíàö³¿ â³äíîñèí ³ç
ñòåéêõîëäåðàìè ³ óïðîâàäæóþòü êîìï-
ëåêñ â³äïîâ³äíèõ çàõîä³â. Ïðîòÿãîì îñ-
òàíí³õ äâîõ ðîê³â ìàéæå ïîëîâèíà
ï³äïðèºìñòâ, ùî áðàëè ó÷àñòü â îïèòó-
âàíí³, ï³äâèùèëà ïðîçîð³ñòü á³çíåñó ³
ðåãóëÿðí³ñòü îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ ³ç
ñòåéêõîëäåðàìè. Ïðè öüîìó òðåòèíà
ï³äïðèºìñòâ ñüîãîäí³ ãîòóº äîäàòêîâ³
çâ³òè íåô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó [7].

Âèùåâèêëàäåíå äîçâîëÿº ñôîðìóëþ-
âàòè òåçó, ùî çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà
ñòâîðþâàòè âàðò³ñòü ó äîâãîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³ ³ ï³äòðèìóâàòè ñò³éêèé ðîçâè-
òîê çàëåæèòü â³ä óñòàëåíîñò³ â³äíîñèí
ç  ð³çíèìè  ãðóïàìè  ñòåéêõîëäåð³â  é
âðàõóâàííÿ òà çáàëàíñóâàííÿ ¿õ ³íòå-
ðåñ³â. Çà òàêîãî ï³äõîäó âàæëèâèì º
ïðîâåäåííÿ çàõîä³â ñîö³àëüíîãî õàðàê-
òåðó, ÿê³ îð³ºíòîâàí³ ÿê íà âíóòð³øí³õ,
òàê ³ çîâí³øí³õ ñòåéêõîëäåð³â. Çàãàëîì
êîðïîðàòèâíó ñîö³àëüíó â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü âèçíà÷àþòü ÿê «íåçì³ííó
ïðèõèëüí³ñòü á³çíåñó ïîâîäèòè ñåáå
åòè÷íî ³ âíîñèòè âêëàä â åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê, ï³äâèùóþ÷è ÿê³ñòü æèòòÿ
ïðàö³âíèê³â ³ ¿õ ñ³ìåé, à òàêîæ ì³ñöå-
âî¿ ãðîìàäè òà ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó»
(Beardsell, 2008) [8]. Åìï³ðè÷íèìè äîñ-
ë³äæåííÿìè òà ïðàêòèêîþ ä³ÿëüíîñò³
ïðîâ³äíèõ çàêîðäîííèõ êîìïàí³é äîâå-
äåíî, ùî êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà â³äïî-
â³äàëüí³ñòü º ñó÷àñíîþ óïðàâë³íñüêîþ
äîêòðèíîþ, âïðîâàäæåííÿ ÿêî¿ äîçâîëÿº
ï³äâèùóâàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü
òà ô³íàíñîâó ðåçóëüòàòèâí³ñòü. Ó ³íôîð-
ìàö³éíîìó ëèñò³, îïóáë³êîâàíîìó
²íñòèòóòîì ãëîáàëüíî¿ åòèêè (IGE) ó
2002 ðîö³, ïîâ³äîìëåíî, ùî 68% âåëè-
êèõ êîðïîðàö³é âñüîãî ñâ³òó òà 41% àìå-
ðèêàíñüêèõ êîðïîðàö³é ðîçóì³þòü âàæ-
ëèâ³ñòü êîðïîðàòèâíî¿ ñîö³àëüíî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ³ âêëþ÷àþòü ó ñâî¿ çâ³òè àä-
ðåñîâàí³ âñ³ì ãðóïàì ñòåéêõîëäåð³â
³íôîðìàö³þ ïðî ñîö³àëüíó àêòèâí³ñòü
(Loderer, et al., 2010) [9].

Ñîö³àëüíà àêòèâí³ñòü òà çàõîäè ùîäî
çàõèñòó íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà
çíèæóþòü çàãàëüíèé ðèçèê ï³äïðèºì-
ñòâà – ÿêùî àíàë³òèêè òà ³íâåñòîðè
âèçíàþòü òàêå çìåíøåííÿ ðèçèêó, òî
ï³äïðèºìñòâà îòðèìóþòü âèãîäó â³ä
íèæ÷î¿ ïðåì³¿ çà ðèçèê òà, â³äïîâ³äíî,
â³ä íèæ÷î¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Â³äòàê
êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü ìîæå çíèçèòè âàðò³ñòü êàï³-
òàëó, ñêîðî÷óþ÷è ðèçèêè, îñê³ëüêè
ðèçèêè – îñíîâí³ ÷èííèêè âèòðàò.
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Âèùåíàâåäåí³ ïîëîæåííÿ äîçâîëÿþòü
âèÿâèòè îñíîâí³ ³íôîðìàö³éí³ çàïèòè
ð³çíèõ ãðóï çàö³êàâëåíèõ ó ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà îñ³á, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü
çâ³òí³ñòü, äëÿ ôîðìóâàííÿ ìàñèâó íå-
îáõ³äíî¿ çâ³òíî¿ ³íôîðìàö³¿. Äîñë³äæåí-
íÿ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë ùîäî ôîðìó-
âàííÿ, ïðèçíà÷åííÿ ³ ñêëàäó âàðò³ñíî¿
çâ³òíîñò³ âèÿâèëî òðè îñíîâí³ ï³äõîäè
äî ¿¿ ïðåäñòàâëåííÿ:

1) ðîçøèðåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ íàñè-
÷åíîñò³ ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ çâ³ò³â çà
ðàõóíîê âêëþ÷åííÿ ðåëåâàíòíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ùîäî âàæëèâèõ âàðò³ñíèõ ÷èí-
íèê³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèì³ðÿí³ ³ âè-
ðàæåí³ â ãðîøîâ³é îö³íö³;

2) ñêëàäàííÿ äîäàòêîâèõ çâ³ò³â ïðî
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ òà ¿¿ ðîçïîä³ë ì³æ
îñíîâíèìè ñòåéêõîëäåðàìè;

3) ñêëàäàííÿ äîäàòêîâèõ çâ³ò³â ó âèã-
ëÿä³ ³íôîðìàö³éíèõ ïðåñ-ðåë³ç³â äî îñ-
íîâíîãî çâ³òó ³ç ðîçêðèòòÿì ïåðåâàæíî
íåô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà âàæëèâà
äëÿ  ³íâåñòîð³â  ùîäî  îö³íêè  íèìè
óñï³õ³â ï³äïðèºìñòâà ó ñòâîðåíí³ îá-
´ðóíòîâàíî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.

Òàê, âæå çãàäóâàíà íàìè êîíöåïö³ÿ
ValueReporting™ â³ä Pricewaterhouse
Coopers ïåðåäáà÷àº äî ³ñíóþ÷î¿
çâ³òíîñò³, ÿêà îïðèëþäíþºòüñÿ çã³äíî
çàêîíîäàâ÷èõ âèìîã, äîäàòêîâî âêëþ-
÷àòè áëîêè ³íôîðìàö³¿ (çâ³ò³â) çà òàêè-
ìè íàïðÿìêàìè:

1. Îãëÿä ðèíêó (Market Overview).
Îïèñ äèíàì³êè ãàëóç³ êîìïàí³¿, ÿêèé
âêëþ÷àº êîíêóðåíòíå, ðåãóëþþ÷å ³ ìàê-
ðîåêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå.

2. Ñòðàòåã³ÿ (Strategy). Îïèñ ñòðà-
òåã³¿ êîìïàí³¿ ³ ¿¿ ö³ëåé, çàäà÷, îðãàí³-
çàö³éíîãî äèçàéíó ³ ñòðóêòóðè ñèñòå-
ìè óïðàâë³ííÿ.

3. Ä³¿, ùî ñòâîðþþòü âàðò³ñòü (Value
Creating Activities). Îïèñ ä³é ³ â³äíî-
ñèí, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ ô³íàíñîâèõ ðå-
çóëüòàò³â, âêëþ÷àþ÷è êëþ÷îâ³ íåô³íàí-
ñîâ³ îáëàñò³, ùî â³äíîñÿòüñÿ äî êë³ºíò³â,
ëþäåé, ³ííîâàö³é, áðåíäó ³ ëàíöþæêà
ïîñòàâîê, íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà,
ñîö³àëüíèõ ³ åòè÷íèõ ïèòàíü.

4. Ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè (Financial
Performance). Ïîêàçóþòü âèì³ðíèêè,
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ìåíåäæìåíòîì â
ö³ëÿõ êîíòðîëþ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â
ó äîñÿãíåíí³ ñòðàòåã³¿ [3].

Ñèñòåìà ³íôîðìàö³¿, ùî ìàº áóòè
âêëþ÷åíà ó çâ³òè êîìïàí³é, ÿê³ âïðî-
âàäæóþòü ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíî¿ ñîö-
³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, íàïðèêëàä, çà
êîíöåïö³ºþ Global Reporting Initiative

(GRI, 2006) ìàº â³äîáðàæàòè òðè îñíîâí³
àñïåêòè: åêîíîì³÷íèé, ñîö³àëüíèé òà
åêîëîã³÷íèé (çàõèñò íàâêîëèøíüîãî ñå-
ðåäîâèùà). Ó ñîö³àëüíîìó áëîö³ çàïðî-
ïîíîâàíî âèä³ëÿòè ³íôîðìàö³þ çà íà-
ïðÿìêàìè - çàõèñò ïðàâ ëþäèíè, â³äïî-
â³äàëüí³ñòü ïåðåä ïðàö³âíèêàìè, ñóñï-
³ëüñòâîì, çà ïðîäóêö³þ [10]. Ó ³íòåãðî-
âàíó çâ³òí³ñòü ç³ ñò³éêîãî ðîçâèòêó çà
êîíöåïö³ºþ ïðîåêò Ñ²ÃÌÀ (SIGMA
Project) òàêîæ ïåðåäáà÷åíî âêëþ÷àòè
òðè áëîêè äîäàòêîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ç åêî-
íîì³÷íîãî, åêîëîã³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî
íàïðÿìêó ³ çàïðîïîíîâàíî ïðîôîðìè
çâ³ò³â çà êîæíèì íàïðÿìêîì [11]. Ïðî-
åêò Ñ²ÃÌÀ ïðîñóâàº ³äåþ ïîáóäîâè
çâ³òíîñò³ çà ïðèíöèïîì äîäàíî¿ âàðòîñò³
- Value Added Reporting, ÿêà ìàº â³äîá-
ðàæàòè ÿê âõ³äí³, òàê ³ âèõ³äí³ ãðîøîâ³
ïîòîêè, à òàêîæ âèòðàòè òà âèãîäè çà
êîæíèì âèä³ëåíèì íàïðÿìêîì.

Íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ë³òå-
ðàòóðíèõ äæåðåë, åìï³ðè÷íèõ äîñë³ä-
æåíü òà âëàñíîãî àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ çàïðîïîíîâà-
íî íàñòóïíó óçàãàëüíåíó ñèñòåìó ³íòåã-
ðîâàíî¿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³
(Integrated Value Reporting, IVR) çà
ïðèíöèïîì ºäèíîãî çâ³òó (ðèñ.1).

²íòåãðîâàí³ñòü çâ³òíîñò³ çà àâòîðñü-
êîãî ï³äõîäó ïåðåäáà÷àº îá’ºäíàííÿ îáî-
â’ÿçêîâî¿ òà äîáðîâ³ëüíî¿ ÷àñòèíè âàðò-
³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ ³ ïðåäñòàâ-
ëåííÿ ¿¿ ó ôîðì³ ºäèíîãî çâ³òó, ÿêèé º
á³ëüø îð³ºíòîâàíèì íà øèðîêå êîëî
ñòåéêõîëäåð³â çà ðàõóíîê ðîçøèðåíîãî
ïðåäñòàâëåííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ìàéáóò-
íüîãî ñòðàòåã³÷íîãî ðîçâèòêó ï³äïðèº-
ìñòâà, ñòðàòåã³÷íèõ êîíêóðåíòíèõ ïå-
ðåâàã, êðèòè÷íèõ ôàêòîð³â óñï³õó, êîð-
ïîðàòèâíî¿ ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Çàïðîïîíîâàíà ñèñòåìà çâ³òíîñò³ ìàº
âêëþ÷àòè ÷îòèðè ìîäóë³ ³íôîðìàö³¿:

Ìîäóëü 1. Îáîâ’ÿçêîâà ô³íàíñîâà
çâ³òí³ñòü òà ³íø³ ôîðìè çâ³òó, ùî îï-
ðèëþäíþþòüñÿ íà âèìîãó ðåãóëÿòîðà.
Ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü ́ ðóíòóºòüñÿ íà òðà-
äèö³éíèõ ï³äõîäàõ äî ô³íàíñîâîãî îá-
ë³êó çã³äíî Ï(Ñ)ÁÎ òà Ì(Ñ)ÁÎ.

Ìîäóëü 2. Äîäàòêîâà ³íôîðìàö³ÿ àáî
çâ³ò ïðî äîñÿãíóò³ ïîêàçíèêè äîäàíî¿
âàðòîñò³ çã³äíî âèáðàíî¿ òà íàéá³ëüø
ïðèéíÿòíî¿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà ìîäåë³ âè-
ì³ðó âàðòîñò³ - EVA, CVA, DCF - Model,
ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà ôóíäàìåíòàëüí³é
îö³íö³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ìîæå
âêëþ÷àòè ³ äîäàòêîâ³ ïîêàçíèêè âèì³-
ðó ðåçóëüòàòèâíîñò³, ÿê³ íå ñóïåðå÷àòü
îáðàí³é ìîäåë³ âèì³ðó âàðòîñò³. Â³äîá-
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(Value Added
Reporting):
EVA, CVA,
DCF - model

3. ,
 

(Market Added
Reporting):
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(Reporting on Competitive
Advantage and Corporate Social

Responsibility)

Ðèñ. 1. Ñèñòåìà ³íòåãðîâàíî¿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
(Integrated Value Reporting, IVR)

ðàæàº ÿê äîñÿãíóò³ ðåçóëüòàòè çà îáðà-
íèìè ïîêàçíèêàìè â äèíàì³ö³, ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç êîíêóðåíòàìè òà ñåðåäíüî-
ãàëóçåâèìè ïîêàçíèêàìè, òàê ³ ÷èííè-
êè âïëèâó íà âàðò³ñòü. Ìàº âêëþ÷àòè ³
â³äïîâ³äíèé çâ³ò ïðî ôîðìóâàííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ - Value Added
Reporting, íàïðèêëàä, çà ïðîôîðìîþ
SIGMA Project. Ó öåé áëîê çâ³òíîñò³
âêëþ÷àºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ, ÿêà ìîæå áóòè
âèì³ðÿíà òà îö³íåíà â ãðîøîâîìó âèðàç³
(ìîíåòèçîâàíà ³íôîðìàö³ÿ). Ïðèçíà÷åí-
íÿ ìàñèâó ³íôîðìàö³¿ - íàäàòè ³íâåñòî-
ðàì äàí³ ïðî ôóíäàìåíòàëüí³ (âíóòð³øí³)
÷èííèêè ñòâîðåííÿ âàðòîñò³.

Ìîäóëü 3. Äîäàòêîâà ³íôîðìàö³ÿ àáî
çâ³ò ïðî ñòâîðåíó âàðò³ñòü íà îñíîâ³ ðèí-
êîâèõ âèì³ðíèê³â (MVA, TSR), ÿêà íàäàº
äàí³ ïðî îö³íêó ðèíêîì ñòðàòåã³¿
ï³äïðèºìñòâà. Ïîêàçíèêè ìîæóòü áóòè
äîïîâíåíí³ îêðåìèìè ðèíêîâèìè ìóëü-
òèïë³êàòîðàìè. Öåé áëîê ³íôîðìàö³¿
òàêîæ ìàº ì³ñòèòè àíàë³ç çà îáðàíèìè
ïîêàçíèêàìè â äèíàì³ö³, ó ïîð³âíÿíí³
ç êîíêóðåíòàìè òà ñåðåäíüî ãàëóçåâèì
íîðìàòèâàìè. Êð³ì òîãî, ³íôîðìàö³éíèé
ìàñèâ ìàº äîïîâíþâàòèñÿ ³íôîðìàö³ºþ
ç ðèíê³â êàï³òàë³â ïðî ðèíêîâó êàï³òà-
ë³çàö³þ ï³äïðèºìñòâà, äèíàì³êó ðèíêî-

âèõ ö³í àêö³é òà ïðè÷èíè âîëàòèëüíîñò³
ö³í, ë³êâ³äí³ñòü àêö³é, ê³ëüê³ñòü àêö³é
ó â³ëüíîìó îáåðò³ òà ³íø³ âàæëèâ³ äàí³
ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïðèçíà÷åííÿ ìà-
ñèâó ³íôîðìàö³¿ - îçáðî¿òè ³íâåñòîð³â
äàíèìè ïðî ðèíêîâ³ ÷èííèêè ñòâîðåí-
íÿ âàðòîñò³, ùî äîçâîëèòü ó ïîð³âíÿíí³
ç ³íôîðìàö³ºþ ç äðóãîãî áëîêó îö³íèòè
àäåêâàòí³ñòü îáðàíî¿ ï³äïðèºìñòâîì
ñòðàòåã³¿ òà åôåêòèâí³ñòü ¿¿ ðåàë³çàö³¿.

Ìîäóëü 4. Äóæå âàæëèâà ñêëàäîâà
ñèñòåìè çâ³òíîñò³, ÿêà íàäàº óÿâó ïðî
ñòðàòåã³÷í³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè
ï³äïðèºìñòâà ó ð³çíèõ àñïåêòàõ éîãî
ä³ÿëüíîñò³ ³ îð³ºíòîâàíà íà íàéá³ëüø
øèðîêå êîëî ñòåéêõîëäåð³â òà ³íâåñòîð³â.
Äî îñíîâíèõ àñïåêò³â âèñâ³òëåííÿ ñòðà-
òåã³¿ ï³äïðèºìñòâà ùîäî ñòâîðåííÿ âàð-
òîñò³ ñë³ä â³äíåñòè íàñòóïíó ³íôîðìàö³þ
ïðî: 1) ñòðàòåã³þ ï³äïðèºìñòâà, çîêðåìà
á³çíåñ-ñòðàòåã³þ; 2) êë³ºíò³â, ïðîäóêòîâ³
ðèíêè òà áðåíä; 3) ïîñòà÷àëüíèê³â; 4)
ä³ÿëüí³ñòü ç çàõèñòó íàâêîëèøíüîãî ñå-
ðåäîâèùà; 5) ëþäñüêèé êàï³òàë; 6) ñî-
ö³àëüíó àêòèâí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, îð³-
ºíòîâàíó íà çîâí³øíº êîëî ñòåéêõîë-
äåð³â; 7) ñòàí êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³-
ííÿ; 8) ïðîöåñè òà ³ííîâàö³¿; 9) ô³íàí-
ñîâó ñòðàòåã³þ; 10) ðèçèê-ìåíåäæìåíò.
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²íôîðìàö³ÿ ç ìîäóë³â 2-4 ïåðåäáà-
÷àº ¿¿ äîáðîâ³ëüíå ðîçêðèòòÿ ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ ñòåêõîëäåð³â ÿê³ñ-
íîþ, ïîâíîþ òà àäåêâàòíîþ ³íôîðìà-
ö³ºþ äëÿ ïðèéíÿòòÿ â³ðíèõ ³íâåñòèö-
³éíèõ òà óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Äåòàë³çîâàíå ïðåäñòàâëåííÿ êîí-
öåïö³¿ ³íòåãðîâàíî¿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâà-
íî¿ çâ³òíîñò³ (IVR) äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ íàâåäåíå â òàáë. 1. Çàïðî-
ïîíîâàíèé ï³äõ³ä äî ñêëàäàííÿ ³íòåã-
ðîâàíîãî âàðò³ñíîãî çâ³òó çà ïðèíöèïîì
ºäèíîãî çâ³òó ìîæå áóòè ïîêëàäåíèé
ìåíåäæìåíòîì êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà
â îñíîâó ðîçðîáêè âëàñíî¿ âàðò³ñíî-îð³-
ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³ ç óðàõóâàííÿì îñîá-
ëèâîñòåé ä³ÿëüíîñò³.

Ñòâîðåíà ñèñòåìà ³íôîðìàö³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ áóäå âèñòóïàòè îñíîâîþ
äëÿ âíåñåííÿ çì³í â îö³íî÷í³ ïîêàçíè-
êè, ïðîâåäåííÿ ìîí³òîðèíãó ³, çà íåîá-
õ³äíîñò³, êîðèãóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòðà-
òåã³¿ òà ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ çàõîä³â.
Â ðåçóëüòàò³ ðîçðîáêà ³ ðåàë³çàö³ÿ
ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà ïå-
ðåòâîðþºòüñÿ ó ñèñòåìíèé, ïîñë³äîâèé
òà áåçïåðåðâíèé ïðîöåñ ùîäî äîñÿãíåí-
íÿ ñòðàòåã³÷íî¿ ìåòè ñòâîðåííÿ äîâãîñ-
òðîêîâî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³î-
íåð³â òà ³íøèõ ñòåéêõîëäåð³â íà ïðèí-
öèïàõ êîðïîðàòèâíî¿ ñîö³àëüíî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³, äîâãîñòðîêîâî¿ êîðïîðàòèâ-
íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ñò³éêîãî ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâà.

Òàáëèöÿ 1
Äåòàë³çàö³ÿ ñêëàäîâèõ ³íòåãðîâàíîãî âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî çâ³òó

(Integrated Value Reporting) äëÿ ï³äïðèºìñòâ ÃÌÊ Óêðà¿íè

Ìîäóëü IVR Ñêëàäîâà
ìîäóëþ

Çâ³òè òà ïîêàçíèêè Âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿

1 2 3 4
Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè

Ô³íàíñîâà
çâ³òí³ñòü

Áàëàíñ;
Çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòà-
òè;
Çâ³ò ïðî ðóõ ãðîøîâèõ êîø-
ò³â;
Çâ³ò ïðî âëàñíèé êàï³òàë;
Ïðèì³òêè äî çâ³òíîñò³;
Çâ³òí³ñòü çà ñåãìåíòàìè.

Çã³äíî âèìîã Ï(Ñ)ÁÎ òà
Ì(Ñ)ÁÎ

Îáë³êîâà ïî-
ë³òèêà

Ìåìîðàíäóì îáë³êîâî¿ ïîë³-
òèêè

1. Îáîâ’ÿçêîâà
÷àñòèíà çâ³òó,
ùî îïðèëþäíþ-
þòüñÿ íà âèìîãó
ðåãóëÿòîðà
(Financial
Statement)

²íøà ³íôîð-
ìàö³ÿ çã³äíî
âèìîã ðåãó-
ëÿòîðà

Çã³äíî âèìîã äî ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ åì³òåíòîì.

Çâ³òè çà ïðî-
ôîðìîþ

Çâ³ò ïðî äîäàíó åêîíîì³÷íó
âàðò³ñòü çà ïðîôîðìîþ
SIGMA Project

Àíàë³ç çâ³òó â äèíàì³ö³ òà ó
ïîð³âíÿíí³ ç ïîêàçíèêàìè
êîíêóðåíò³â.

Êëþ÷îâ³ ô³-
íàíñîâ³ ïîêà-
çíèêè

EBIT, EBITDA, NOPAT,
ROI, ROIC, ROE,
FCF, DCF,
WACC

Îïèñ ðîçðàõóíêó ïîêàçíè-
ê³â;
Àíàë³ç äèíàì³êè ïîêàçíèê³â
çà ïåð³îä;
Ïîð³âíÿííÿ ç ïîêàçíèêàìè
êîíêóðåíò³â òà ñåðåäíüî-
ãàëóçåâèìè çíà÷åííÿìè.

Óçàãàëüíþþ-
÷èé âèì³ðíèê
âàðòîñò³ (ìî-
äåëü âèì³ðó
âàðòîñò³)

EVA

Ïîÿñíåííÿ ùîäî éîãî âèáîðó
ÿê ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíè-
êà ñòâîðåíî¿ âàðòîñò³;
Àíàë³ç äèíàì³êè ïîêàçíèêà
òà éîãî çì³íè çà ïåð³îä
( EVA).

2. Çâ³ò, çàñíîâà-
íèé íà îö³íêàõ
äîäàíî¿ âàðòîñò³
(Value Added
Reporting)

Îñíîâí³ ÷èí-
íèêè âïëèâó
íà EVA

Âàðò³ñòü âëàñíîãî êàïòàëó;
Âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òà-
ëó;
Ðîçðàõóíîê ß-ôàêòîðó;
Ñòðóêòóðà êàï³òàëó;
²íâåñòîâàíèé êàï³òàë;
Âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿; Òåì-
ïè òà ïåð³îä ðîñòó îáñÿã³â
ðåàë³çàö³¿;
²íâåñòèö³¿ â îáîðîòíèé êàï³-
òàë;
Êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿;
Íîðìàë³çîâàíà ñòàâêà ïîäàò-
êó;
Ãðîøîâ³ ïîòîêè

Îïèñ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â
òà ïîÿñíåííÿ ¿õ âïëèâó íà
EVA
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Ïðîäîâæåííÿ òàáëèö³ 1
1 2 3 4

Óçàãàëüíþþ-
÷èé ðèíêîâèé
âèì³ðíèê

MVA, TSR (îäíîïåð³îäíèé
òà áàãàòîïåð³îäíèé ïîêàç-
íèê)

Ô³íàíñîâ³
ïîêàçíèêè òà
êîåô³ö³ºíòè

Äèâ³äåíä íà àêö³þ,
Äîõ³ä íà àêö³þ, Êîåô³ö³ºíò
ñïëàòè äèâ³äåíä³â,
Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ

Îïèñ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â;
Àíàë³ç äèíàì³êè ïîêàçíèê³â çà
ïåð³îä;
Ïîð³âíÿííÿ ç ïîêàçíèêàìè êîí-
êóðåíò³â òà ñåðåäíüî- ãàëóçåâè-
ìè çíà÷åííÿìè

Äîäàòêîâà
ðèíêîâà ³íôî-
ðìàö³ÿ

Äèíàì³êà ðèíêîâîãî êóðñó
àêö³é (ïîÿñíåííÿ ñòðèáê³â
ö³í)
Ë³êâ³äí³ñòü àêö³é (äèíàì³êà
òà îáñÿãè óêëàäåíèõ óãîä)
Ñêîðèãîâàíà ê³ëüê³ñòü àêö³é
â îá³ãó
Ñòàí òà ïåðñïåêòèâè ðîçâè-
òêó ôîíäîâîãî ðèíêó

3. Çâ³ò, çàñíîâà-
íèé íà ðèíêîâèõ
îö³íêàõ ñòâîðåíî¿
âàðòîñò³
(Market Added
Reporting)

Ìóëüòèïë³êà-
òîðè

Tobins’ Q, MTBV,
EV/ EBITDA,
EV/ Sales, P/E

Íåô³íàíñîâ³ ÷èííèêè âïëèâó íà âàðò³ñòü

²íôîðìàö³ÿ ïðî ñòðàòåã³þ
ï³äïðèºìñòâà

Áà÷åííÿ, ì³ñ³ÿ, ìåòà, çàâäàííÿ
ï³äïðèºìñòâà;
Îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà;
Ñåãìåíòàö³ÿ á³çíåñó;
Ñòðàòåã³÷í³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè;
Ðåïóòàö³ÿ.

²íôîðìàö³ÿ ïðî êë³ºíò³â,
ïðîäóêòîâ³ ðèíêè òà òîðã³-
âåëüíèé áðåíä

Ðèíêîâà í³øà;
Òåíäåíö³¿ ïðîäóêòîâèõ ðèíê³â;
Àñîðòèìåíò ïðîäóêö³¿;
Óïðàâë³ííÿ ÿê³ñòþ ïðîäóêö³¿;
Íàÿâí³ñòü ñåðòèô³êàò³â ÿêîñò³;
Áðåíä;
Çàäîâîëåí³ñòü êë³ºíò³â;
Êîíêóðåíòíèé àíàë³ç ãðóï òîâà-
ð³â.

Çâ³ò ïðî ñòðà-
òåã³÷í³ êîíêó-
ðåíòí³
ïåðåâàãè

²íôîðìàö³ÿ ïðî ïîñòà÷àëü-
íèê³â

Çàáåçïå÷åí³ñòü ðåñóðñàìè;
Ëàíöþã ïîñòàâîê;
Àíàë³ç ãàëóçåé/ïîñòà÷àëüíèê³â.

Åêîëîã³÷íèé
çâ³ò çà ïðîôî-
ðìîþ SIGMA
Project

²íôîðìàö³ÿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ç
çàõèñòó íàâêîëèøíüîãî
ñåðåäîâèùà

Âïëèâ íà íàâêîëèøíº ñåðåäî-
âèùå (âèêèäè â àòìîñôåðó, çà-
áðóäíþâàííÿ âîäè, ðåêóëüòèâà-
ö³ÿ çåìåëü);
Çàõèñò íàâêîëèøíüîãî ñåðåäî-
âèùà;
Åíåðãîåôåêòèâí³ñòü òà åíåðãîç-
áåðåæåííÿ.

²íôîðìàö³ÿ ïðî ëþäñüêèé
êàï³òàë

Ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíî¿
êóëüòóðè;
Çàõèñò çäîðîâ’ÿ ïðàö³âíèê³â;
Îõîðîíà ïðàö³;
Òðåí³íãè òà íàâ÷àííÿ;
Ïëèíí³ñòü êàäð³â;
Ìåòîäè óòðèìàííÿ ïåðñîíàëó;
Ïðîãðàìè âèíàãîðîäè òà ìîòè-
âàö³¿;
Ñîö³àëüíà ï³äòðèìêà ïðàö³âíè-
ê³â.

Ñîö³àëüíèé
çâ³ò
çà ïðîôîðìîþ
SIGMA Project

²íôîðìàö³ÿ ïðî ñîö³àëüíó
àêòèâí³ñòü ï³äïðèºìñòâà,
îð³ºíòîâàíó íà çîâí³øíº
êîëî ñòåéêõîëäåð³â

Ñîö³àëüí³ ³íâåñòèö³¿ òà ïðîãðà-
ìè;
Âçàºìîä³ÿ ç ì³ñöåâèìè ãðîìàäà-
ìè;
Äîáðî÷èíí³ñòü.

²íôîðìàö³ÿ ïðî ñòàí êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ;
Ïîäîëàííÿ êîíôë³êò³â;
²íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü;
Â³äïîâ³äí³ñòü íàéêðàùèì ïðàê-
òèêàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ;
Âíóòð³øí³ ñòàíäàðòè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

4. Çâ³ò - ³íôîðìà-
ö³ÿ ïðî ñòðàòåã³÷-
í³ êîíêóðåíòí³
ïåðåâàãè òà êîð-
ïîðàòèâíó ñîö³à-
ëüíó â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü
(Reporting on
Competitive Ad-
vantage and Cor-
porate Social Re-
sponsibility)

Çâ³ò ïðî êîð-
ïîðàòèâíå
óïðàâë³ííÿ òà
ðèçèê-
ìåíåäæìåíò

²íôîðìàö³ÿ ïðî ïðîöåñè òà
³ííîâàö³¿

ÍÄÄÊÐ;
Âèðîáíè÷³ (òåõíîëîã³÷í³) ³ííî-
âàö³¿;
Åêîëîã³÷í³ ³ííîâàö³¿;
Íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè;
Êàï³òàëîâêëàäåííÿ â ³ííîâàö³¿;
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²íôîðìàö³ÿ ïðî ô³íàíñîâó
ñòðàòåã³þ

Ô³íàíñîâà ïîçèö³ÿ;
Ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ;
Åì³ñ³éíà ïîë³òèêà;
Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà;
Ïîë³òèêà çàïîçè÷åíü;
Êðåäèòí³ ðåéòèíãè;
Ô³íàíñîâèé ë³âåðèäæ òà ô³íàíñîâà
ñò³éê³ñòü;
Óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì;
Âïëèâ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè

²íôîðìàö³ÿ ïðî ðèçèê-
ìåíåäæìåíò

Ïðîô³ëü ðèçèêó;
Ïîðòôåëü ³äåíòèô³êîâàíèõ ðèçèê³â;
Óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ñòâîðåííÿ àäåêâàòíî¿ ñèñòåìè ³íôîð-

ìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíèõ çâ’ÿçê³â º
æèòòºâî íåîáõ³äíèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà òà ïîäîëàííÿ àñèìåòð³¿,
äîíåñåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî óñï³øí³ñòü
ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ³ îòðèìàí³ ðåçóëü-
òàòè äî âñ³õ ñòåéêõîëäåð³â ç ìåòîþ ôîð-
ìóâàííÿ ãàðíî¿ ðåïóòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà
ÿê â³äïîâ³äàëüíîãî ðåöèï³ºíòà ³íâåñ-
òèö³é òà ãðîìàäÿíèíà ñóñï³ëüñòâà. Âàæ-
ëèâîþ ñêëàäîâîþ ñèñòåìè ³íôîðìàö³é-
íî-êîìóí³êàö³éíèõ çâ’ÿçê³â º íàëàãîä-
æåíà ñèñòåìà âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî¿
çâ³òí³ñòü, ÿêà çàáåçïå÷óº íåîáõ³äíîþ,
àäåêâàòíîþ òà ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ çà-
ïèòè âñ³õ ãðóï ñòåéêõîëäåð³â, íàñàì-
ïåðåä, ³íâåñòîð³â.

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü
ó öüîìó íàïðÿìêó. Ïîäàëüø³ äîñë³ä-
æåííÿ ùîäî ñòâîðåííÿ àäåêâàòíî¿ ñèñ-
òåìè âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíî¿ çâ³òíîñò³
ìàþòü ñòîñóâàòèñÿ ðîçðîáêè ñêëàäîâèõ
çâ³òíîñò³ òà ¿¿ íàïîâíþâàíîñò³ çã³äíî
çàïèò³â êîíêðåòíèõ ãðóï ñòåéêõîëäåð³â
ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ä³ÿëüíîñò³
êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà òà âíåñåííÿ çì³í
ó òðàäèö³éíó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ç ìå-
òîþ á³ëüø ïîâíî¿ ¿¿ â³äïîâ³äíîñò³ âèìî-
ãàì íîâ³òí³õ óïðàâë³íñüêèõ êîíöåïö³é.
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