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АНОТАЦІЯ 

Чернова В. В. Контролінг в управлінні вартістю підприємства. – 

Кваліфікована наукова праця на правах рукопису. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук 

(доктора філософії) за спеціальністю 08.00.04 «Економіка та управління 

підприємствами (за видами економічної діяльності)» (08-Економічні науки). – 

Одеський національний економічний університет, Одеса, 2017. 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та нове вирішення 

наукового завдання – поглиблення та удосконалення теоретичних, методичних 

та організаційно-практичних засад управління вартістю сучасних ринково-

орієнтованих підприємств на основі впровадження інструментів контролінгу.  

У першому розділі «Концептуальні засади контролінгу та 

вартісно-орієнтованого управління» досліджено еволюцію концепцій 

контролінгу, ролі контро лера та інструменти, які використовуються на різних 

етапах розвитку контролінгу. Зазначено, що більш високий рівень розвитку 

концепцій контролінгу не виключає реєстраційну і обліково-аналітичну 

концепції. Розглянуто сутність вартісно-орієнтованого управління (VBM –від 

англ. value-based management) як нової парадигми управління та можливість 

оцінки ефективності роботи менеджерів підприємства у такій моделі шляхом 

безперервного моніторингу впливу управлінських рішень на фактори вартості 

на всіх рівнях управління. Визначено, що перехід від управління ресурсами до 

управління вартістю є одним із найсучасніших напрямків використання 

контролінгу на підприємствах різних видів економічної діяльності. 

Обґрунтовано необхідність створення системи вартісно-орієнтованого 

контролінгу у VBM для оцінки впливу управлінських рішень на вартість 

підприємства. Розглянуто основні функції вартісно-орієнтованого 

контролінгу, відмінність інструментів та  завдань у реалізації його функцій від 

інструментів та завдань в інших підходах до концепції контролінгу. 
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Зазначено, що невід’ємною частиною системи контролінгу у VBM є 

система вимірювання величини й динаміки вартості та ключових факторів 

вартості. У рамках цієї тези розглянуто існуючі підходи та методи оцінки 

вартості підприємства і можливість їх використання у VBM. У процесі 

дослідження визначено, що не всі методи оцінки можуть бути використані для 

VBM. У цьому контексті пропонується використовувати інтегровані методи 

економічної доданої вартості (EVA – від англ. Economic Value Added), 

грошової доданої вартості (CVA – від англ. Cash Value Added), дохідності 

інвестицій на основі грошового потоку (CFROІ – від англ. Cash Flow Return on 

Investment), які розглядають підприємство як інвестицію, що здатна 

генерувати грошові потоки.  

У другому розділі «Аналіз факторів вартості підприємств (на прикладі 

виробників кабельно-провідникової продукції)» проведено огляд діяльності 

підприємств – виробників кабельно-провідникової продукції (КПП), 

розглянуто методичні підходи до розрахунку інтегральних показників вартості 

цих підприємств та оцінено вплив ключових факторів на ряд інтегральних 

показників вартості.  

Дослідження діяльності підприємств-виробників та ринку КПП показало 

матеріаломісткість таких підприємств та історичну традицію ціноутворення 

кабельних виробів виходячи з біржової ціни на основний матеріал (мідь або 

алюміній). Для визначення ключових факторів вартості, оцінки та аналізу 

рівня їх впливу було розраховано інтегровані показники EVA, CVA, CFROІ по 

досліджуваних підприємствах. Отримані розрахунки показали, що основним 

фактором, що впливає на вартість виробника КПП, є  біржова ціна основного 

матеріалу (міді або алюмінію), тобто зовнішній чинник. Тому було висунуто 

гіпотезу, що динаміка інтегрованого показника вартості підприємства 

виробника КПП може співпадати з динамікою біржової ціни на мідь або 

алюміній. Проведене дослідження підтвердило гіпотезу стосовно інтегрованих  
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показників EVA й CFROІ та показало, що жоден з наведених показників не 

дає повної картини ефективності менеджменту у контексті VBM.  

Запропонований інтегральний аналіз трьох індикаторів вартості EVA, 

CVA, CFROІ, з урахуванням спреду біржової ціни на основний метал, надає 

можливість нівелювати недоліки кожного з використаних інтегрованих 

показників та вплив зовнішнього чинника, що дозволить оцінити ефективність 

менеджменту. Обґрунтовано можливість оцінки ефективності ухвалення 

управлінських рішень на кожному з рівнів за умови  впровадження 

інструментів контролінгу на підприємстві, які стануть 

інформаційно-аналітичною платформою для підтримки менеджменту в 

управлінні вартістю підприємства.  

 У третьому розділі «Методичне забезпечення створення інформаційно-

аналітичної платформи для вартісно-орієнтованого контролінгу на 

підприємстві» надано методику формування інформаційно-аналітичної 

платформи для вартісно-орієнтованого контролінгу, розглянуто систему 

планування у VBM, запропоновано економіко-математичну модель 

розрахунку інтегрованих показників вартості для оцінки ефективності 

діяльності підприємства та надано методичні рекомендації щодо застосування 

такої моделі в управлінні вартістю підприємства. 

У процесі впровадження VBM після проведення діагностики та 

визначення ключових факторів вартості підприємства наступним етапом є 

формування інформаційно-аналітичної платформи вартісно-орієнтованого 

контролінгу, тобто системи планування, управлінського обліку та 

управлінської звітності, які побудовані на принципах контролінгу та 

направлені на моніторинг змін факторів та показників вартості підприємства. 

 Створення інформаційно-аналітичної платформи слід проводити за 

правилами, до яких входять такі: 1) «правила результатів», що визначають 

результат на кожному з рівнів управління та шкалу їх оптимальності; 

2) «правила процесів», що визначають характер і зміст діяльності, трактування  
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інформаційних потоків про зовнішні та внутрішні бізнес-процеси; 3) «правила 

координації», які визначають взаємодію, як між спільними цілями та 

завданнями, так і усередині них.  

У процесі формування інформаційно-аналітичної платформи вартісно-

орієнтованого контролінгу проводиться вибір показників вартості та розробка 

стандартів планування. Планування у VBM проводиться «зверху вниз» – від 

планування розміру інтегральних показників та чинників вартості до базових 

бюджетів: продажу, виробництва, закупівель тощо. Кожен верхній рівень є 

орієнтиром для наступного, який розробляється з більшою кількістю 

аналітичних ознак. Багаторівнева система планування на підприємстві дає 

можливість розробити класифікаційні довідники з переліком об’єктів, що 

належать до одного або декількох бізнес-процесів, систематизуються за 

різними ознаками та містять коротку інформацію про об’єкт. Класифікаційні 

довідники є інформаційною основою для використання інструментів 

контролінгу на підприємстві, спрощують управлінський облік та визначають 

потребу в управлінській звітності. На відміну від планування управлінський 

облік, моніторинг змін факторів та показників вартості проводиться «знизу 

вверх». 

Запропоновано для оцінки ефективності діяльності підприємства 

економіко-математичну модель планування інтегрованих показників вартості. 

Така модель надає можливість розрахунку показників вартості підприємства 

на наступний плановий період і на довготермінову перспективу 5-7 років, 

дозволить спростити процес формування планів підприємства та проводити 

моніторинг змін величини чинників вартості залежно від управлінських 

рішень менеджменту. Оцінка відповідності умовам підвищення вартості 

підприємства здійснюється шляхом розрахунку різниці спредів інтегрованих 

показників вартості й біржової ціни на основні матеріали та різниці сум 

дивідендів, які можуть бути виплачені власникам, і тими, що повинні бути 

нараховані як плата за використання інвестованого капіталу.  



6 
 

 

Найбільш важливими результати дослідження, які вказують на 

особистий внесок автора та його новизну є удосконалення інструментальної 

бази контролінгу шляхом  агрегації її елементів у інформаційно-аналітичну 

платформу, зорієнтовану на управління вартістю підприємства. Така 

платформа відрізняється від інших тим, що вона створюється на засадах 

результативності, координації та процесного підходу, що уможливлює 

постійний моніторинг зміни показників вартості підприємства та якісну оцінку 

ефективності управлінських рішень. Розвинуто та удосконалено науково-

методичний підхід до формування концепції вартісно-орієнтованого 

контролінгу, який, на відміну від існуючих, передбачає паралельний 

розрахунок трьох індикаторів вартості - EVA, CVA та CFROI  кожен з яких 

має своє змістове навантаження, що дозволяє нівелювати недоліки кожного з 

них. Удосконалено методичні засади інтегрування систем планування та 

управлінського обліку у вартісно-орієнтовану концепцію контролінгу, що, на 

відміну від інших, передбачає довго-, середньо- та короткострокове 

планування вартісно-орієнтованих показників та враховує багаторівневу 

структуру діяльності підприємства. Обґрунтована система може бути 

використана на різних за масштабами діяльності підприємствах. 

Удосконалено інформаційну модель оцінювання вартості підприємства, яка 

відрізняється від існуючих тим, що надає можливість порівняння суми 

дивідендів, які можуть бути виплачені підприємством, з тими, що нараховані 

як плата за використання інвестованого капіталу.  

Розвинуто методичні засади систематизації факторів вартості 

підприємства, які враховують специфіку матеріаломістких виробництв, а саме 

 вплив змін цін на основні матеріали. На відміну від інших, обґрунтований 

підхід дозволить оцінити ефективність менеджменту підприємств з 

урахуванням впливу біржових коливань сировинних ринків. Набула 

подальшого розвитку система планування фінансово-господарської діяльності  

підприємств, зокрема особливості планування впливу ключових факторів  
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вартості підприємств, що передбачає урахування бізнесу як об’єкта 

інвестування, без прив'язки до виду діяльності.  

Результати проведеного дослідження знайшли практичне застосування в 

організації управління ПАТ «Одеський кабельний завод «Одескабель» 

(довідка № 169/1 від 15.10.2013 р.), ТОВ «Кабельний завод» (довідка № 599 

від 07.10.2015 р.), ТОВ «BSCom» (довідка № 02/11 від 18.11.2016 р.), 

УА «Укрелектрокабель» (довідка № 137/2 від 27.12.2016 р.) та використано в 

навчальному процесі в Одеському національному економічному університеті 

при викладанні дисциплін «Контролінг»,  «Управління вартістю 

підприємства», «Економіка підприємства», «Потенціал та розвиток 

підприємства», «Розробка бізнес-планів», «Планування і контроль на 

підприємстві» (довідка № 01-17/854 від 01.06.2017 р.). 

 Ключові слова: контролінг, управління вартістю, VBM, виробник КПП, 

планування, інформаційно-аналітична платформа. 

 

ANNOTATION 

Chernova V. Controlling in value-based management. – Qualification 

dissertation, manuscript copyright. 

Qualification dissertation for a scientific degree of Candidate of Economic 

Sciences, specialty 08.00.04 – Economics and Enterprise Management (according to 

the types of economic activity). – Odessa National Economic University, Odessa, 

2017. 

The dissertation is devoted to the study of theoretical, methodical and 

organizational-practical principles of value based management and adaptation of 

controlling tools to the needs of industrial enterprises. The study covers the value 

based controlling concept and its implementation in business practice. The building 

of  controlling  system  in  frameworks  of  the  value-based  management  (VBM)  

is  
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needed for the evaluation of the influence of management decisions on value 

indicators of business (company). 

Part 1, «Conceptual basis of controlling and value based management», 

studies evolution of the controlling concepts, the role of a controller and instruments 

used at different stages of controlling evolution. It indicates that a higher 

evolutionary level of a controlling concept does not necessarily mean exclusion of a 

registration concept or of an accounting-and-analysis concept. It considers the 

essence of the value-based management (VBM) as a management paradigm shift 

and shows that there is a possibility of evaluation of efficiency of the business 

managers in this model by means of continuous monitoring of the influence of 

decisions they make on value factors at all levels of management. It determines that 

a transition from resource management to value based management is rapidly 

becoming mainstream worldwide and controlling tools playing central role in the 

process. It formulates the grounds for creating value oriented controlling in VBM 

for assessment of managerial decisions influence on value of the business. It 

considers the main functions of the value based controlling and the differences 

between the tools and tasks of value based controlling and those of other approaches 

to the controlling concept. 

It states that the system that allows to measure the weight and dynamics of the 

value itself and its main factors is an inseparable part of a controlling system in 

value based management. Within this framework it considers existing approaches 

and methods for assessing the value of a business and the possibility of their use in 

VBM. In the course of the study it has been determined that not all valuation 

methods can be used for VBM. In this context it is proposed to use integrated 

methods that consider a business as an investment capable to generate cash flows, 

such as economic value added (EVA) (which shows the ability of the business to 

generate a profit), cash value added (CVA) (sufficiency of cash flow for business 

activity) and cash flow return on investment (CFROI) (A valuation model that bases 

http://www.investorwords.com/5207/valuation.html
http://www.investorwords.com/5662/model.html
http://www.investorwords.com/427/base.html
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a stock price on a company's cash flows. It is calculated by dividing cash flows by 

the market value of capital employed.) 

 

Part 2, «Analysis of the value factors of a business (basis an example of cable 

and wire manufacturers)», contains a review of activities of cable and wire 

manufacturers, considers methodological approaches to calculation of integrated 

value indicators of these businesses and assesses the influence of key factors on the 

range of their integrated value indicators. 

Research of activities of the cable and wire manufacturers as well as the cable 

and wire market itself has revealed heavy specific consumption of materials by the 

traditional (metals based) cable and wire industry and historic tradition of cable 

pricing based on an exchange value of the main raw material (copper or aluminium). 

Integrated EVA, CVA and CFROI indices have been calculated for the cable and 

wire manufacturers under review in order to identify their key value factors, verify 

their relative weight and estimate their relative level of influence. Resulting 

calculations have proven that the main factor influencing the value of any traditional 

cable and wire manufacturer is an exchange price for the main raw material (be it 

copper or aluminium), i. e. the external factor. Therefore, a hypothesis has been put 

forth that the dynamics of the integrated value index of a wire and cable 

manufacturer may coincide with the dynamics of the exchange price respectively for 

copper or aluminum. Further research has confirmed correctness of the above 

hypothesis in respect of the integrated indicators of EVA and CFROI and has 

illustrated that none of the aforementioned indicators gives a complete picture of the 

effectiveness of management in the context of VBM. 

Thus, it has been suggested to implement an integrated analysis using all three 

value indicators, i. e. EVA, CVA and CFROI. If this is done while simultaneously 

taking into account a change of the exchange price level for the respective raw 

material (copper or aluminium) between the reporting periods under consideration, 

it enables to level off shortcomings of each of the above value indicators and at the 

same time to neutralize external factor influence, as a result opening the way to 

http://www.investorwords.com/8702/stock_price.html
http://www.investorwords.com/992/company.html
http://www.investorwords.com/768/cash_flow.html
http://www.investorwords.com/2994/market_value.html
http://www.investorwords.com/5440/capital_employed.html
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management efficiency assessment. Part 2 provides a ground work for a possibility 

to evaluate   effectiveness   of   managerial   decisions   at   each   of   the   levels   –  

top management, middle management, lower management, provided that a company 

introduces controlling tools. After introduction at a cable manufacturer these tools 

form the information and analytical platform supporting value based business 

management. 

Part 3, «Methodological support for introduction at a business of value based 

controlling informational and analytical platform», contains methodology of 

creating of an information and analytical platform for value based controlling, 

considers planning in VBM, provides economic and mathematic calculation model 

of integrated value indicators for business efficiency assessment and offers 

methodological recommendations for implementation of this value based 

management model. 

The process of introduction of the VBM starts with the process of diagnostics 

and identification of the key business value factors. Upon completion of it the next 

stage is forming an information and analytical platform of value based controlling, 

that is planning, management accounting and management reporting systems that 

are built on the principles of controlling and directed to monitoring changes in 

factors and indicators of the value of the business. 

Rules that guide creation of an information and analytical platform include: 

1) «rules of results», i. e. rules that define results at each level of management; must 

contain results optimality scale, 2) «rules of the processes», i. e. the rules that define 

the character and contents of the activity, also rules of interpretation of the 

information flows about external and internal business processes, 3) «rules of 

coordination», i. e. rules that define interaction both between common aims and 

tasks and within them. 

At the stage of formation of the information and analytical platform the 

choice of the value indicators is being made and planning standards are developed. 

Planning in VBM is done top down, from planning of the values of integrated 

indicators and cost factors down to basic budgets – sales, production, purchases, etc. 
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Each upper level is the guideline for the next one beneath it, each lower level has 

bigger number of analytical indicators. Multilevel planning system at a company 

allows for creation of classification reference guides with a list of objects pertaining 

to one or more business processes, are systematized on various grounds and contain 

brief information about the object. Classification reference guides are the 

information basis for using controlling instruments at the enterprise, they simplify 

management accounting and determine the need for management reporting. Unlike 

management planning, management accounting and monitoring changes in factors 

and cost indicators is carried out «bottom-up». 

Part 3 also offers an economic and mathematical model of integrated value 

indicators planning that can be used for assessment of efficiency of a business 

activity of a company. The offered model allows calculation of the company 

integrated value indicators for the next planning period, it also allows a long term 

planning for a horizon stretching 5-7 years forward, simplifies the process of 

making plans for a business and enables monitoring changes in the value of the 

business depending on the managerial decisions. Assessment of adequacy of the 

enterprise value rise is carried out by calculation of (1) the difference between the 

spreads of the suggested integrated value indicators and a per cent change of the 

exchange price level for the respective raw material(s) (copper and/or aluminium) 

between the reporting periods under consideration, and (2) of the difference in the 

amount of dividends that can be paid to the owners and those that should be 

accounted for as a payment for the use of invested capital. 

The most important results of the research indicating the author's personal 

contribution and its novelty is improvement of the instrumental basis of controlling 

by aggregating its elements into an information-analytical platform oriented at value 

based management of a business (of a company). Such a platform differs from the 

others in that it is created on the basis of effectiveness, coordination and process 

approach, which enables continuous monitoring of changes in the value of the 

enterprise and a qualitative assessment of the effectiveness of management 

decisions. The scientific and methodological approach to the formation of the 
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concept of value-oriented controlling is developed and improved, which, in contrast 

to the existing ones, involves the parallel calculation of three cost indicators - EVA, 

CVA and CFROI, each of which has its content load, which allows to offset the 

shortcomings of each of them taken separately. The methodical principles of 

integration of planning and management accounting systems in the value-oriented 

controlling concept are improved, which, unlike others, involves long-, medium- 

and short-term planning of cost-oriented indicators and takes into account the 

multilevel structure of the enterprise's activity. The substantiated system can be used 

at enterprises regardless of their scale. The dissertation improves an information 

model of a business valuation allowing comparison of the amount of dividends that 

can be distributed with those accrued as a payment for the use of the invested 

capital. Such comparison allows to assess a degree of effectiveness of the 

management of the company in fulfilling its strategic objectives and ensures 

operative tracking of deviations of the value indicators from the target values thus 

providing necessary grounds for the appropriate management decisions. 

The author has developed methodological principles of systematization of the 

enterprise value factors that take into account specifics of the material-intensive 

industries, namely price fluctuations for the main raw materials and their influence 

on the company value. Unlike the others, the suggested approach allows to discount 

exchange traded raw materials price fluctuations while assessing effectiveness of the 

enterprise management. The author offers further development of the system of a 

company financial and economic activity planning of enterprises has been further 

developed, in particular, the author further develops planning of the influence of key 

factors of the value of enterprises, which involves considering the business as an 

investment object irrespective of its field of activity. This allows more objective 

assessment of the goals that can be placed to the management at both strategic and 

operational levels of the company value management. 

The results of the research have been applied in the organization of the 

management  of  PJSC  "Odessa  Cable  Plant Odeskabel" (certificate No. 169/1 

dated  
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October 15, 2013), Cable Plant Ltd (certificate No. 599 dated 07.10.2015), 

LLC «BSCom» (certificate no. 02/11 dated November 18, 2016), «Ukrelectrokabel» 

(certificate № 137/2 from 27.12.2016). 

The results of the study have also been used in the tutorial process at the 

Odessa National Economic University in reading such courses as "Controlling", 

"Enterprise Value Management", "Enterprise Economics", "Enterprise Potential and 

Development", "Business Plan Development", "Planning and Control on the 

enterprise" (certificate № 01-17 / 854 dated 01.06.2017). 

Key words: controlling, value management, VBM, cable and wire 

manufacturer, planning, information and analytical platform. 
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