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О.С. Федонін
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. В умовах постіндустріального розвитку суспільства зростає необхідність постійного оновлення та модернізації основних засобів підприємств і впровадження інноваційних технологій. Однією з найбільш перспективних форм поєднання інвестиційних, кредитних та операційних економічних відносин є лізинг. Саме лізингові компанії надають можливість підприємствам здійснювати технічне переоснащення за рахунок майбутніх доходів. Однак, диспропорція та розбалансованість фінансових потоків, що спричинена використанням механізму масштабної інваріантності, зменшують ефективність лізингодавців, водночас збільшуючи вартість їх послуг. Таким чином, сучасні лізингові компаній зіштовхуються з необхідністю використання вартісно-орієнтованих систем управління довгострокової орієнтації, впровадження яких дозволить сформувати єдиний простір оцінювання результатів діяльності та забезпечити створення стійких конкурентних переваг у майбутньому.

Вартісно-орієнтоване управління та його основні складові є ключовими інструментами ефективного та стабільного розвитку суб’єктів господарювання. Дослідженням даної проблематики займалися зарубіжні та вітчизняні науковці, серед яких А. Дамодаран, Т. Коуплент, Т. Коллер,      Дж. Муррін, Ж. Рой, Дж. Фішмен, К. Уолш, Дж. Хітчнер, О.М. Щербракова, С.В. Рассказов, С.В. Валдайцев, О.Г. Мендрул, Т.В. Момот, О.О. Терещенко, В.А. Панков, М.Г. Чумаченко, Г.О. Швиданенко, Н.В. Шевчук та ін.
Разом з тим, наявні лише фрагментарні дослідження, які присвячені комплексному вартісно-орієнтованому менеджменту, а існуючі розробки стосуються питань управління вартістю компаній, процесу визначення вартості підприємств. Враховуючи особливості лізингового бізнесу, недостатньо розробленими є: методи оцінювання вартості суб’єктів господарювання; інформаційне забезпечення процесів функціонування лізингових компаній; критерії прийняття управлінських рішень на кожному рівні організаційної ієрархії з урахуванням стратегії розвитку, а також методичні засади щодо впровадження сучасних систем управління ризиками.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” за темами “Економіка, організація та результативність діяльності підприємств” (реєстраційний номер 0106U001802) та “Теоретичні, науково-методичні та прикладні засади ефективності функціонування і розвитку підприємств” (реєстраційний номер 0111U002614). В рамках названих автором тем особисто розроблено теоретико-методичний та прикладний інструментарій вартісно-орієнтованого управління розвитком лізингових компаній у динамічному середовищі  господарювання. 

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає у розробленні теоретико-методичних положень і прикладних рекомендацій щодо формування та впровадження вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній. Відповідно до зазначеної мети дослідження поставлено та вирішено наступні науково-практичні завдання: 

· узагальнено теоретичні аспекти вартісно-орієнтованого управління та його складових;

· встановлено ключові імперативи становлення вартісно-орієнтованого управління та виокремлено особливості його впровадження зарубіжними консалтинговими компаніями;
· виявлено тенденції розвитку національного лізингового бізнесу;
· проведено діагностування діяльності результативності лізингових компаній та оцінювання їх вартості, задля визначення рівня ефективності управлінських рішень й основних центрів створення та “руйнування” вартості;

· визначено ключові стратегічні орієнтири щодо формування вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній;
· побудовано вартісно-орієнтовану систему управління розвитком лізингових компаній.
· обґрунтовано  доцільність впровадження запропонованої вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній.

Об’єктом дослідження виступають процеси управління діяльністю підприємства за вартісними критеріями для забезпечення його  ефективності та конкурентоспроможності.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і прикладних аспектів формування систем вартісно-орієнтованого управління розвитком підприємств.

Методи дослідження. Теоретичною та методичною базою дисертаційної роботи є фундаментальні труди вітчизняних і зарубіжних вчених з проблем управління підприємствами, оцінювання їх ринкової вартості. Використано низку загальнонаукових і спеціальних методів дослідження, взаємопов’язаних і послідовно застосовуваних у загальній логіці аналізу: наукової абстракції, індукції та дедукції (для уточнення й упорядкування термінології в понятійному апараті вартісно-орієнтованого управління підприємством), порівняння та синтезу (для виявлення сфер застосування зарубіжних підходів вартісно-орієнтованого управління підприємством з виділенням їх переваг та недоліків), статистичні методи аналізу, метод факторного аналізу (для оцінювання результатів діяльності лізингових компаній та виявлення економічних передумов впровадження вартісно-орієнтованої системи управління), економіко-математичне моделювання (для визначення результатів впровадження вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній). 

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі  та нормативно-правові акти України, матеріали Держкомстату України, результати діагностування лізингових компаній, монографії, збірники наукових праць, статистичні звіти інформаційних і аналітичних бюлетенів, періодичні видання та щорічники вітчизняних та міжнародних організацій, публічні звіти лізингових компаній.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в наступному:

вперше:
· розроблено вартісно-орієнтовану систему управління розвитком лізингових компаній на основі взаємозв’язку діагностичної та селективної систем показників ефективності функціонування на кожному рівні організаційної ієрархії з урахуванням стадії  життєвого циклу розвитку суб’єктів господарювання, що дозволяє консолідувати ключові процеси діяльності в єдиному векторі менеджменту задля досягнення економічно обґрунтованих довгострокових пріоритетів;

удосконалено:
· методичні рекомендації щодо  визначення вартості лізингової угоди з урахуванням доданої вартості за грошовими потоками та середньозваженої вартості фінансових ресурсів як критеріїв оцінювання ефективності реалізації проекту;

· інформаційну систему підприємства за допомогою формування механізму забезпечення діяльності лізингових компаній з урахуванням  кон’юнктури інформаційних ресурсів процесів функціонування з метою збільшення рівня адаптивності до ринкових умов господарювання;
· методичний підхід до оцінювання ефективності діяльності підприємств з використанням трьохвекторної  матриці, що дозволяє отримувати комплексну інформацію відповідно до кожного управлінського рішення;

одержали подальший розвиток:

· понятійно-категоріальний апарат вартісного менеджменту щодо сутності та взаємозв’язку категорій “управління вартістю”, “вартісно-орієнтоване управління розвитком”, що дозволяє визначати ключові об’єкти управління розвитком підприємств з урахуванням обрання  подальшої їх стратегії;

· методичний підхід до визначення вартості суб’єктів господарювання з урахуванням їх функціональних особливостей та основних цілей проведення оцінювання, що дозволяє зменшити частку відхилень в структурі кінцевих результатів; 

· організаційний механізм процедури реалізації послуг лізингу та їх ідентифікації за процесним критерієм з метою встановлення поетапних індикаторів контролю за ефективністю реалізації проекту. 

Практичне значення одержаних результатів полягає  в розробленні та обґрунтуванні вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній. Основні наукові положення дисертації доведено до рівня методичних узагальнень і прикладного інструментарію, що дає змогу підвищити ефективність діяльності лізингових компаній у сучасному зовнішньому середовищі їх функціонування.

Прикладне значення розробок підтверджується їх використанням у діяльності досліджуваних підприємств: ТОВ “ЯНГ-Л”(довідка № 81 від 06.06.2011), ТОВ “Лізингова компанія “Універсальна” (довідка №585 від 11.07.2011 р.), ТОВ “Євро Лізинг” (довідка №1993 від 13.08.2011 р.), а також у навчальному процесі ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадим Гетьмана” при викладанні дисципліни “Управління вартістю підприємства” (довідка від  17.09.2011  р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, у якій обґрунтовано авторський підхід до розв’язання проблемних аспектів формування вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній України. Винесені наукові результати, висновки та рекомендації належать особисто автору.
Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення і практичні результати оприлюдненні та дістали позитивної оцінку на науково-практичних конференціях: ІІ міжнародній науково-практичній конференції “Економіка підприємства: теорія та практика” (м. Київ, 2008 р.), ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Економіка підприємства: теорія та практика” (м. Київ, 2010р.), ІІ Міжнародній науковій конференції “Економіка та менеджмент 2011” (м. Львів, 2011 р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 11 наукових праць загальним обсягом 4,16  д.а.,  з них: 1 – у колективній монографії,  6 – у наукових фахових виданнях і 4 – в інших наукових виданнях.
Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і  додатків. Обсяг основного тексту дисертації становить 181 сторінка. Робота містить 59 рисунків на 29 сторінках, 66 таблиць на 25 сторінках, 8 додатків на 13 сторінках. Список використаних джерел налічує 191 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, висвітлено наукову новизну та практичну значущість отриманих результатів,  наведено відомості щодо їх апробації. 

У розділі 1 “Теоретичний базис та сучасний інструментарій вартісно-орієнтованого управління” досліджено концептуальні положення названого управління, наведено сутнісну характеристику сучасного підходу до менеджменту, виокремлено основні імперативи його становлення, систематизовано методичний інструментарій оцінювання вартості підприємств з урахуванням особливостей їх функціонування.

За результатами етимологічного аналізу наукових джерел встановлено циклічний розвиток категорії вартість (рис. 1), що слугує основою для осмислення сутності вартісного менеджменту підприємства і зумовлює можливість визначити його роль в умовах зростання глобалізації економіки. 
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Рис. 1. Циклічний розвиток категорії “вартість”
Існування значної кількості вартісних теорій, пов’язаних різноманітністю тлумачень категорії “вартість” та методів її оцінювання, підтверджують постійну увагу до цих проблем науковців і практиків протягом багатьох століть. Тому в сучасній практиці оцінювання існує велика кількість різноманітних підходів, методів, показників і рекомендацій визначення вартості підприємства, що породжує необхідність їх систематизації  для збільшення прозорості й якості проведення  даного процесу та отримання достовірних результатів.
Зростання уваги до сучасних теорій фінансів, недостатній рівень трансформації бухгалтерських показників ефективності діяльності підприємств істотно вплинули на появу значної кількості методів і показників оцінювання вартості суб’єктів господарювання. Безумовно, аналітичні бухгалтерські коефіцієнти не спроможні надати інформацію перспективного характеру, тому визначення вартості підприємства вимагає детального аналізу існуючих процесів його функціонування. 

На основі конструктивного аналізу переваг та недоліків існуючих класифікаційних підходів аналітичних коефіцієнтів функціонування суб’єктів господарювання побудовано трьохвекторну матрицю показників ефективності діяльності підприємств з метою формування базового фундаменту для обґрунтування майбутніх перспектив їх розвитку (рис. 2). 
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Рис. 2. Трьохвекторна матриця показників ефективності діяльності підприємства

З урахуванням викладеного, вважаємо доцільним розглядати вартісно-орієнтоване управління як управлінську технологію або сучасний інструмент менеджменту, які дозволяють ефективно планувати, контролювати і  координувати дії підприємства на життєвому циклі досягнення економічно обґрунтованих довгострокових пріоритетів розвитку. Слід також зазначити, що вартісно-орієнтоване управління розвитком є багатоаспектною категорією, яку необхідно досліджувати  як:

1. інструмент управління, що дозволяє задовольнити інтереси власників у збільшені вартості їх бізнесу;

2. сукупність суб’єктів управління, які поєднують цілі підприємства в єдиний вектор розвитку і дозволяють досягнути їх за рахунок консолідації  потенційних ресурсів;

3. дисциплінований міжфункційональний процес, який проходить через всі бізнес-рішення підприємства;

4. управлінський підхід, який ґрунтується на вартісно-орієнтованій філософії (головним індикатором управління є вартість, яка потребує повної інформації для прийняття оперативних і стратегічних рішень).

У розділі 2 “Діагностика діяльності та оцінка вартості лізингових компаній України” визначено сучасний стан національного лізингового бізнесу, проведено діагностику ефективності та результативності діяльності лізингодавців; оцінено вартість лізингових компаній та здійснено оцінку рівня ефективності їх систем управління на основі аналізу факторів створення та “руйнування” вартості. 
Упродовж останніх років ринок лізингових послуг набуває все більшої популярності серед українських підприємців, що підтверджується швидкими темпами його зростання. Діяльність лізингодавців характеризується розрізненими умовами, в тому числі перевагами в залученні фінансових ресурсів, ефективністю прийнятих управлінських рішень в процесі їх функціонування та  раціонально сформованою  стратегією розвитку. Однак, залишається ряд аспектів, які характеризують сучасні тенденції розвитку національного лізингового бізнесу протягом останніх років: привілейованість серед лізингодавців середньострокового фінансування лізингових угод (24-36 місяців); найбільш популярний предмет лізингу у кількісному виражені – легкові автомобілі, проте водний та залізничний транспорт займає першу позицію у вартісному; імплантацію іноземних фінансових груп в національний лізинговий бізнес за рахунок відкриття своїх представництв.
Для  вирішення поставлених завдань за критерієм обсягу сукупних активів та особливостей функціонування виокремлено три групи лізингових компаній (рис. 3). 
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Рис. 3. Групування лізингових компаній України

Враховуючи періодичність функціонування третьої групи лізингових компаній, проведено детальне діагностування лише першої та другої групи лізингодавців, результати діяльності яких (табл. 1) дозволяють виокремити ряд особливостей функціонування: мінорітарну частку власного капіталу в структурі пасивів, значне коливання обсягів доходу від продажу та чистого прибутку в залежності від графіку лізингових платежів, низьку оборотність активів, високу залежність від зовнішніх джерел фінансування. Відсутність систем управління, що дозволяють комплексно враховувати зазначені аспекти пояснюють    низькій   рівень    ефективності   укладених    лізингових   угод, незбалансованість прийнятих управлінських рішень і  як наслідок диспропорційне зростання активів, зменшення фінансових результатів,  збільшення боргового навантаження та  хаотичний рух грошових потоків.

Таблиця 1
Показники ефективності діяльності лізингових компаній протягом 2008-2010 рр.

	Показник
	ТОВ "Райффайзен 
Лiзинг Аваль"
	ПАТ "Укртранслізинг"
	ТОВ "Євро Лізинг"
	ТОВ "Лiзингова 
компанiя 
"Унiверсальна"
	ТОВ"Перша Західно-Українська Лізингова Компанія"
	ТОВ
 "Оптiма-Лiзинг"

	
	2008
	2009
	2010
	2008
	2009
	2010
	2008
	2009
	2010
	2008
	2009
	2010
	2008
	2009
	2010
	2008
	2009
	2010

	1. ROE, %
	7,83
	-222,1
	67,26
	0,81
	2,1
	1,53
	0,48
	-28,67
	-13,92
	1,99
	18,76
	10,47
	-145,2
	-18,91
	11,23
	-
	-
	-

	∆ ROE, %
	-50,98
	-229,93
	289,36
	0,45
	1,29
	-0,57
	-0,26
	-29,15
	14,75
	-3,96
	16,77
	-8,29
	-150,2
	126,29
	30,14
	-
	-
	-

	2. ROA, %
	0,21
	-1,85
	1,87
	0,32
	0,83
	0,65
	0,04
	-3,86
	-3,56
	0,39
	5,3
	3,86
	-19,42
	-2,27
	1,51
	-27,8
	-2,01
	-0,1

	∆ ROА, %
	-1,82
	-2,06
	3,72
	0,12
	0,51
	-0,18
	-0,07
	-3,9
	0,3
	-1,04
	4,91
	-1,44
	-20,09
	17,15
	3,78
	-28,6
	25,87
	1,91

	2.1. ∆ NP, %
	-0,31
	-2,06
	3,89
	0,18
	0,51
	-0,23
	-0,02
	-3,91
	0,74
	-0,53
	4,85
	-2,39
	-20,01
	18,45
	3,77
	-28,6
	27,23
	2,35

	2.2. ∆ A, %
	-1,51
	0
	-0,17
	-0,06
	0
	0,06
	-0,05
	0
	-0,44
	-0,5
	0,06
	0,95
	-0,08
	-1,3
	0,01
	-0,01
	-1,37
	-0,43

	3. FL
	37,44
	120,05
	35,95
	2,56
	2,54
	2,34
	12,47
	7,42
	3,91
	5,1
	3,54
	2,71
	7,48
	8,33
	7,43
	-5,21
	-4,88
	-4

	∆ FL
	8,4
	82,61
	-84,1
	0,75
	-0,02
	-0,2
	5,52
	-5,05
	-3,51
	0,93
	-1,56
	-0,83
	-0,09
	0,85
	-0,9
	-18,5
	0,33
	0,88

	3.1. ∆ A, %
	27,93
	-0,56
	-3,36
	0,77
	0,03
	-0,17
	5,83
	-0,62
	-0,44
	1,8
	-0,56
	-0,48
	0,94
	-0,56
	0,03
	-0,08
	0,24
	0,86

	3.2. ∆ E, %
	-19,52
	83,17
	-80,74
	-0,01
	-0,05
	-0,03
	-0,3
	-4,43
	-3,07
	-0,87
	-1
	-0,34
	-1,03
	1,41
	-0,93
	-18,4
	0,09
	0,02

	4. ROS, %
	0,58
	-10,11
	9,66
	3,59
	9,55
	7,94
	0,08
	-13,06
	-8,35
	0,58
	25,89
	16,75
	-60,89
	-6,9
	4,15
	-70,8
	-4,06
	-0,22

	∆ ROS, %
	-28,1
	-10,69
	19,77
	1,02
	5,96
	-1,61
	-0,05
	-13,14
	4,71
	-1,62
	25,31
	-9,14
	-62,51
	53,99
	11,05
	-73,5
	66,83
	3,84

	4.1. ∆ NP, %
	-0,84
	-11,26
	20,11
	2,02
	5,93
	-2,83
	-0,04
	-13,2
	1,74
	-0,79
	23,68
	-10,36
	-62,73
	56,11
	10,36
	-72,9
	55,04
	5,51

	4.2. ∆ S, %
	-27,26
	0,57
	-0,34
	-1,00
	0,04
	1,21
	-0,01
	0,06
	2,97
	-0,83
	1,63
	1,22
	0,21
	-2,12
	0,69
	-0,64
	11,79
	-1,67

	5. TA
	0,36
	0,18
	0,19
	0,09
	0,09
	0,08
	0,48
	0,3
	0,43
	0,67
	0,2
	0,23
	0,32
	0,33
	0,36
	0,39
	0,49
	0,43

	∆ TA
	0,29
	-0,18
	0,01
	0,01
	0,00
	-0,01
	-0,36
	-0,18
	0,13
	0,02
	-0,47
	0,03
	-0,09
	0,01
	0,03
	0,09
	0,1
	-0,06

	5.1. ∆ S
	0,344
	-0,18
	-0,006
	0,034
	-0,001
	-0,01
	0,031
	-0,221
	0,097
	0,255
	-0,576
	-0,011
	-0,042
	-0,011
	0,037
	0,094
	0,082
	-0,17

	5.2. ∆ A
	-0,053
	0,002
	0,017
	-0,023
	-0,001
	0,006
	-0,391
	0,04
	0,034
	-0,229
	0,107
	0,037
	-0,052
	0,021
	-0,001
	-0,005
	0,019
	0,106


	ROE
	Прибутковість власного капіталу
	FL
	Коефіцієнт фінансового лівериджу
	A
	Активи

	ROA
	Прибутковість активів
	TA
	Коефіцієнт оборотності активів
	E
	Власний капітал

	ROS
	Прибутковість продажу
	NP
	Чистий прибуток
	S
	Доход від продажу


Проведений вартісно-орієнтований аналіз діяльності лізингових компаній не дозволив виокремити ключові фактори збільшення їх вартості, однак ще раз підтвердив неспроможність діючих систем управління, зокрема: керівники бізнес-одиниць не мають змоги оцінювати яким чином створюється та максимізується вартість, а отже, визначати ефективність власних підрозділів; відсутність можливості простежувати  пріоритетність факторів вартості та маршрутів вкладення ресурсів; існування колізії в усвідомленні альтернатив розвитку компанії, оскільки менеджери оперують лише короткостроковим ефектом і не мають цілісного уявлення про стан підприємства. 

У розділі 3 “Формування вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингової компанії України” визначено ключові стратегічні напрями розвитку національного лізингового бізнесу, запропоновано авторський підхід щодо розробки вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній України та обґрунтовано доцільність її впровадження.
Теоретичні узагальнення та аналітичні висновки дали можливість побудувати вартісно-орієнтовану систему управління лізинговими компаніями, враховуючи три  ключові стратегічні напрями розвитку національного лізингового бізнесу: державну координацію функціонування фінансового інструменту; державну підтримку лізингоодержувачів і підвищення інвестиційної привабливості лізингових компаній.

 Взаємодія діагностичної та селективної систем показників є фактором збалансованого відношення стабілізуючих і розширюючих сил розвитку лізингових компаній. Одинарний та подвійний цикл удосконалення дозволяє розподілити навантаження на менеджмент (рис. 4). 
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Рис. 4. Трьохвекторна матриця  систем показників ефективності діяльності лізингових компаній
Враховуючи високу диференціацію форм і видів лізингових послуг та відповідну розрізненість організаційних структур, вирішено побудувати вартісно-орієнтовану систему управління розвитком лізингової компанії на основі основних процесів її  функціонування (рис. 5).
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	Процеси

	A.1.1. Здійснювати пошук потенційних клієнтів
	F.2.1. Визначати можливі альтернативи фінансування
	T.3.1. Здійснювати транспортування предмета лізингу від постачальника до лізингодавця
	М.4.1. Здійснювати моніторинг сплати лізингових платежів



	A.1.2. Визначати основні вимоги та побажання клієнтів
	
	
	

	A.1.3. Визначати умови отримання необхідного

предмета лізингу


	F.2.2. Забезпечувати отримання необхідного обсягу кредитних ресурсів
	T.3.2. Здійснювати

реєстрацію та страхування предмета лізингу


	М.4.2. Здійснювати моніторинг проходження сервісного та гарантійного обслуговування

	A.1.4. Здійснювати консолідацію власних пропозицій та потреб клієнтів
	
	Т.3.3. Здійснювати

транспортування предмета лізингу від лізингодавця до лізингоодержувача
	М.4.3. Здійснювати закриття лізингових договорів




Рис. 5. Система управління лізинговою компанією

Відтак, значна кількість завдань  щодо управлінських, основних і допоміжних процесів вимагає  їх консолідації в системі управління лізингової компанії. Відповідно, вважаємо необхідним імплантувати вартісно-орієнтований процес управління, що дозволить згенерувати розрізнені показники ефективності функціонування процесів діяльності у визначеному векторі розвитку лізингової компанії (рис. 6).  
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Рис. 6. Процес вартісно-орієнтованого управління розвитком лізингової компанії

Наведена структура вартісно-орієнтовної системи управління розвитком лізингових компаній характеризується такими перевагами: наявністю методики розрахунку вартості лізингової угоди та основних її детермінант; побудованою аксіоматикою процесів діяльності лізингодавців; сформованим механізмом інформаційного забезпечення діяльності лізингової компанії; консолідацією  процесів діяльності з механізмом інформаційного забезпечення лізингової компанії; визначеними потребами в інформаційному забезпечені основних процесів діяльності лізингової компанії та індикаторами оцінювання їх ефективності; побудованим взаємозв’язком між оперативною діяльністю та прогнозуванням майбутніх перспектив розвитку; ідентифікацією інтегральних критеріїв  прийняття управлінських рішень і контролю за ефективністю діяльності та досягненню поставлених майбутніх цілей на кожному рівні організаційної ієрархії (рис. 7).
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Рис. 7. Інтегральні критерії прийняття управлінських рішень
Фактори зовнішнього й внутрішнього середовища функціонування лізингових компаній генерують розрізнені умови щодо формування їх управлінського процесу та відповідно особливостей впровадження запропонованої системи, тому менеджменту лізингових компаній доцільно звернути увагу:
· на вдосконалення методики калькулювання вартості лізингових угод, що дозволить максимально коректно оцінити необхідні детермінанти з урахуванням всіх побажань споживачів (ТОВ “Янг-Л”, ЗАТ “Лізингова компанія "Укрінкомліз”, ТОВ “Перша автомобільна лізингова”, ЗАТ “Перша лізингова компанія”). Використання двох додаткових показників до існуючого алгоритму калькулювання вартості лізингової угоди, зокрема середньозваженої вартості фінансових ресурсів як різниця між чистою та операційною внутрішньою нормами доходності та доданої вартості за грошовими потоками з урахуванням факторів еластичності її зміни. Це дозволить визначити необхідний обсяг валових інвестицій для реалізації лізингової угоди та оцінити їх вартість, спрогнозувати обсяг доходів від реалізації даної угоди, спростити перерахунок вартості лізингової угоди протягом її реалізації за допомогою середньомісячних параметрів, консолідувати всі параметри лізингової угоди на основі двох селективних показників – внутрішньої норми доходності та середньозваженої вартості фінансування. 

· на реорганізацію організаційної структури управління (ТОВ “Оптіма-Лізинг”, ТОВ “Фінансова лізингова група”, ТОВ “Лізингова компаній - Гарант”, ТОВ “Перша Західно-Українська Лізингова Компанія”, ТОВ  “Лізингова компанія “Універсальна”). Основна увага повинна бути зосереджена на діагностичній системі показників ефективності  діяльності, що дозволить збалансувати грошові потоки та відповідно зменшити фінансові витрати за рахунок ідентифікації відхилень і визначення їхніх наслідків (табл. 2). 

Таблиця 2

Ефективність впровадження діагностичної системи показників функціонування процесів лізингових компаній другої групи, %
	Середня зміна показника
	ТОВ "Лізингова компанія - Гарант"
	ТОВ "Оптiма-Лiзинг"
	ТОВ "Фінансова лізингова група"
	ТОВ "Лiзингова компанiя "Унiверсальна"
	ТОВ "Перша Західно-Українська Лізингова Компанія"

	Грошові надходження
	12,22
	12,38
	12,69
	11,89
	12,22

	Операційні витрати
	4,31
	4,37
	4,48
	4,23
	4,31

	Фінансові витрати
	3,41
	3,51
	3,62
	3,29
	3,41


Запропонована діагностична система показників є  основним фундаментом функціонування процесу імітаційного моделювання для лізингових компаній першої групи (ТОВ “Райффайзен Лiзинг Аваль” , ПАТ “Укртранслізинг”, ТОВ “Євро Лізинг”). 

· на оцінювання майбутніх альтернатив розвитку (ТОВ “Райффайзен Лiзинг Аваль” , ПАТ “Укртранслізинг”, ТОВ “Євро Лізинг”): ремаршрутизацію інформаційних потоків функціонування лізингової компанії, формування системи оцінювання майбутніх альтернативних шляхів розвитку і визначення критерії прийняття рішень, використання селективних індикаторів ефективності діяльності та їх консолідації з діагностичної системою показників функціонування процесів. Саме процес імітаційного моделювання запропонованої вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній дозволяє врахувати та оцінити довгострокові орієнтири. Основною детермінантою моделювання майбутнього розвитку є  прогнозування доходу від реалізації лізингових послуг (табл. 3).

Таблиця 3

Показники доцільності впровадження вартісно-орієнтованої системи  управління розвиток лізингової компанії

	Компанія
	Показник
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2013 р.*
	2014 р.*
	2015 р.*
	2016 р.*

	ТОВ "Євро

Лізинг"
	Доход від продажу, тис грн
	745 538
	299 008
	390 135
	870 103
	1 092 898
	1 229 435
	1 544 239

	
	EBIT, тис грн
	59 160
	53 588
	41 342
	182 722
	218 580
	258 181
	339 733

	
	Фінансові витрати,  тис. грн
	58 914
	76 145
	60 011
	156 619
	174 864
	196 710
	247 078

	
	Коефіцієнт покриття відсотків
	1,004
	0,704
	0,689
	1,167
	1,250
	1,312
	1,375

	
	SVA, тис. грн
	-
	118 951

	
	CFROI
	-
	17,94

	ТОВ "Райффайзен Лiзинг Аваль"
	Доход від продажу, тис грн
	2 499 394
	841 001
	650 714
	1 761 510
	1 987 138
	2 265 337
	2 469 217

	
	EBIT, тис грн
	79 482
	83 139
	49 833
	334 687
	397 428
	475 721
	543 228

	
	Фінансові витрати,  тис. грн
	74 521
	137 637
	96 034
	246 611
	278 199
	317 147
	345 690

	
	Коефіцієнт покриття відсотків
	1,067
	0,604
	0,519
	1,357
	1,429
	1,5
	1,571

	
	SVA, тис. грн
	-
	313 763

	
	CFROI, %
	-
	22,82

	ПАТ "Укртранс-лізинг
	Доход від продажу, тис грн
	324 464
	657 948
	523 343
	789 928
	836 623
	939 527
	1 024 085

	
	EBIT, тис грн
	26 904
	31 295
	27 122
	118 489
	133 860
	150 324
	163 854

	
	Фінансові витрати,  тис. грн
	732,00
	0,00
	0,00
	94 791
	86 892
	100 395
	103 348

	
	Коефіцієнт покриття відсотків
	-
	1,250
	1,541
	1,497
	1,585

	
	SVA, тис. грн
	-
	107 440

	
	CFROI, %
	-
	16, 73


* прогнозні показники.
Впровадження вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингової компанії дозволяє здійснити перехід  на новий рівень менеджменту: консолідувати стратегічні напрями розвитку за єдиним критерієм оцінювання, що дає можливість зменшити імпліцитність систем визначення ефективності функціонування процесів, збільшити  рівень адаптивності впровадження не залежно від організаційної структури діяльності; реалізувати перехід від аналітичних моделей прогнозування до імітаційних, що дозволить врахувати альтернативи розвитку та їх наслідки.

ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі здійснено теоретико-методичне узагальнення та прикладне вирішення наукового завдання щодо формування системи вартісно-орієнтованого управління розвитком підприємства та оцінювання її ефективності в умовах динамічного ринкового середовища. Основні науково-практичні результати дослідження дозволили  зробити такі висновки:

1. За сучасних умов господарювання лізингові компанії України функціонують у турбулентному динамічному середовищі, що змушує їх шукати раціональні засади забезпечення вимог власників, уникаючи конфлікту інтересів між іншими зацікавленими групами. Це свідчить про доцільність використання вартісно-орієнтованої системи управління, яка передбачає здійснення комплексного економічного, аналітичного, графічного, програмного обґрунтування вибору найбільш ефективного варіанту стратегічного розвитку підприємства.

2. На теоретичному рівні  структуру вартісно-орієнтованого управління розвитком слід розглядати як взаємодію вартісного мислення, оцінювання та управління вартістю. Відповідно виокремлено відмінності й встановлено взаємозв’язок між поняттями “вартісно-орієнтоване управління розвитком” і “управління вартістю”, а також систематизовано сучасний інструментарій оцінювання вартості суб’єктів господарювання. За результатами ґрунтовного дослідження основних складових визначено імперативи становлення вартісно-орієнтованого управління. 

3. Ідентифікація та моделювання системи вартісного менеджменту забезпечує транспарентність управління, виявлення проблемних процесів функціонування, подальшу їх оптимізацію,  що зумовлює підвищення ефективності діяльності підприємства. Необхідною умовою впровадження вартісно-орієнтованого управління є прозорість бізнесу і своєчасна діагностика проблемних процесів діяльності, що дає можливість адекватно та швидко реагувати на зміни, як зовнішнього, так і внутрішнього середовища функціонування компанії.
4. Вирішено проблемні питань підвищення ефективності функціонування підприємства на основі узагальнення та вдосконалення методичних підходів фінансово-економічного і стратегічного аналізу, що  дозволило обґрунтувати процес комплексного  формування й впровадження вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингових компаній залежно від стратегії їх розвитку.

5. Зазначені стратегічні напрями розвитку національного лізингового бізнесу дозволять реалізувати поетапний його вихід з  кризи та змінити філософію функціонування лізингових компаній. Зокрема, раніше лізингові компанії використовували екстенсивний тип розвитку, але масштабна інваріантність зменшує свою ефективність, що зумовлює необхідність до побудови системи інтенсивного функціонування. Як наслідок – збільшення  актуальності  впровадження систем управління довгострокової орієнтації розвитку лізингових компаній.

6. Запропонована та імплантована авторська методика визначення вартості лізингових угод і періодичних платежів дає можливість використовувати додаткові вартісні критерії у процесі визначення ефективності інвестиційного проекту як одного з ключових інформаційних ресурсів діяльності лізингових компаній.
7. Відсутність або фрагментарний характер впровадження системи вартісно-орієнтованого управління в лізингових компаніях зумовлює об’єктивну необхідність розробки та обґрунтування пропозицій щодо проведення реінжинірингу організаційної структури з врахуванням специфіки діяльності сформованих трьох груп лізингових компаній.
8. Побудована матриця систем показників ефективності діяльності лізингових компаній залежно від їх стратегій розвитку та визначено взаємодію діагностичної та селективної систем показників як фактор збалансованого відношення стабілізуючих та розширюваних сил. Лізингові компанії повинні генерувати обидва вектори здатності – одинарний та подвійний цикл удосконалення. 
9. Запропонований організаційний підхід впровадження вартісно-орієнтованої системи управління розвитком лізингової компанії дозволяє збільшити рівень адаптивності існуючих процесів функціонування до удосконалення. Як наслідок, менеджери лізингової компанії отримують можливість миттєво та ефективно реагувати на появу інноваційних технологій в конкурентних умовах ринку.
10. Ефективне функціонування вартісно-орієнтованого управління бізнесом,  що потребує здійснення постійного моніторингу показників результативності та ефективності процесів різних класифікацій. Таким чином, в структурі запропонованої системи виокремлено основні центри уваги з урахуванням обраних стратегій розвитку менеджментом лізингових компаній. 
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Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидати економічних наук за спеціальністю 08.00.04. – Економіка та управління підприємствами ( за видами економічної діяльності). ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана”, Київ, 2012.


Дисертація присвячена питанням вартісно-орієнтованого управління лізинговими компаніями України у інформаційному середовищі сучасного економічного розвитку. Досліджено взаємозв’язок між категоріями “вартість”, “управління вартістю”, “вартісно-орієнтоване управління розвитком”; систематизовано методичний інструментарій оцінювання вартості підприємства; виокремлено основні імперативи становлення вартісно-орієнтованого управління. 

За результатами дослідження визначено стан національного лізингового ринку, обґрунтовано основні стратегічні напрями його розвитку з урахуванням переваг та недоліків сучасного фінансового інструменту. Розроблена методика оцінювання вартості лізингової угоди та виокремлено ключові індикатори визначення її ефективності. Побудовано вартісно-орієнтовану систему управління розвитком лізингових компаній, враховуючи сучасні особливості їх діяльності. 

Ключові слова: вартість, вартісно-орієнтоване управління, оцінювання, лізинг, процес, інформаційні потоки, система управління, показники ефективності діяльності.  
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Коваленко А.Д. Стоимостно-ориентированное управление развитием предприятия (за материалами лизинговых компаний Украины) – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04. – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). ГВУЗ “Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана”, Киев, 2012.

Диссертация посвящена исследованию теоретико-методических основ и прикладного инструментария формирования и внедрения стоимостно-ориентированного управления лизинговыми компаниями  Украины с учетом информационных условий современного экономического развития. 
 Исследование эволюции знаний о стоимостно-ориентированном управлении свидетельствует о значительных расхождениях в толковании и применении базовых понятий. В связи с этим в работе детально идентифицированы понятия “стоимость”, “управление стоимостью” и “стоимостно-ориентированное управление развитием”. Выделены специфические признаки и этапы становления стоимостно-ориентированного управления в теории современного менеджмента. В работе проведено исследования внедрения  стоимостно-ориентированного управления зарубежными консалтинговыми компаниями, что предоставило возможность определить преимущества и недостатки разных подходов. Стоимостный подход обеспечивает переход к управлению предприятием ориентированный на удовлетворение интересов различных заинтересованных групп за счет формирования единого вектора развития, что приводит к сокращению транзакционных издержек и оптимизации использования ресурсов внутри организации. 
В работе обосновывается необходимость внедрения стоимостно-ориентированого управления, которое обеспечивает непрерывное усовершенствование результатов деятельности предприятия с учетом запросов основных заинтересованных групп в его развитие, обеспечивает наглядную ориентацию деятельности, как персонала, так и руководителей предприятия, обеспечивает гибкость и быстрое реагирование на изменчивость условий внешней среды. 

Аналитическая оценка современного состояния, динамики, проблем и перспектив  развития национального лизингового бизнеса, показала, что большинство из субъектов традиционно имеют линейно-функциональную организационную структуру управления, которая оправдывала себя и была эффективной в условиях отсутствия или слабой конкуренции. В клиенто-ориентированной экономике недостатки так называемого функционального способа описания бизнеса в значительной мере могут быть устранены путем перехода предприятия на стоимостно-ориентированное управление. 
Осуществлен анализ использования стоимостно-ориентированного управления на исследуемых лизинговых компаниях, проведена оценка стоимости лизинговых компаний за методом чистых активов и дисконтирования денежных потоков. Полученные результаты характеризуются значительной вариацией, что поясняется особенностями, преимуществами и недостатками, использования каждого метода определения стоимости предприятия. Проведенный факторный анализ не дал возможности выделить основные детерминанты создания стоимости лизинговых компаний,  что подтвердило про разбалансированность принятых управленческих решений, отсутствием стратегии развития, как следствие существования диспропорции в увеличении долговых обязательств. 

Автором усовершенствована методика оценивания стоимости лизингового договора за счет использования внутренней нормы доходности и средневзвешенной стоимости финансовых ресурсов, что позволит  учитывать различные потребности клиентов и сводить их в единый индикатор эффективности реализации инвестиционного проекта.  Данная методика является основой для построения диагностических и селективных систем показателей эффективности деятельности лизинговых компаний по стоимостным критериям. Построенная матрица систем показателей эффективности деятельности лизинговых компаний в зависимости от их стратегии и определено взаимодействие диагностической и селективной систем показателей как фактор устойчивого отношения стабилизирующих и расширяемых сил. Лизинговые компании должны генерировать оба вектора способности - одинарный и двойной цикл усовершенствования.
Учитывая особенности функционирования лизинговых компаний по трем группам и стратегии их развития, выделено основные центры внимания в предложенной стоимосно-оринтировной системе управления развитием лизингодателей. На основе вышеизложенного обоснована необходимость внедрения стоимостно-ориентированного управления  и его позитивное влияние на эффективность деятельности предприятия.

Ключевые слова: стоимость, стоимостно-ориентированное управление, оценка, процесс, лизинг, информационные потоки, система управления, показатели эффективности деятельности. 
ABSTRACT

Kovalenko A.D. Value-based management of development of the enterprise (by materials of the leasing companies in Ukraine) – Manuscript.

Dissertation is presented for the receipt of candidate’s degree of Economics in specialty 08.00.04 – Economy and management of enterprises (on kind of economic activity). – SHEE «Vadym Hetman Kyiv National Economic University», Kyiv, 2012.

The dissertation is devoted to issues of value-based management of leasing companies in Ukraine in the information plane of modern economic development. Explored and established the relationship between the categories of "value", " management of value", "value-based management"; systematically methodological tools valuation of the company; specifically mentioned basic imperatives of becoming value-based management. The study determined the status of national leasing market, formed the main strategic directions of its development, taking into account the advantages and disadvantages of modern financial instruments. A method of assessing the value of the lease agreement and specifically mentioned the key indicators determine its effectiveness. Constructed value-based management system of leasing companies, especially given its activity.
Key words: value, value-based management, evaluation, leasing, process, information flows, system management, performance indicators.
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де: перший вектор розподіляє коефіцієнти за напрямком аналізу: L – ліквідність (liquidity); TA – оборотність активів (asset turnover); FL – фінансовий ліверидж (financial leverage); P – прибутковість (profitability); MV – ринкова вартість (market value); другий вектор матриці дозволяє відобразити джерело необхідної інформації для розрахунку будь-якого коефіцієнту: BS – баланс (balance sheet); FR – звіт про фінансові результати (financial results); третій вектор матриці наводить можливість згрупувати коефіцієнти за інтересами трьох груп: M – менеджер (manager); С – кредитор (creditor); S – власник бізнесу (shareholder).
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Володіння значним обсягом активів


Спроможність надавати предмети високої та середньої вартості


Наявність регіональних представництв








Надання предметів лізингу середньої вартості


Висока мобільність діяльності


Комерційні кредити основне джерело фінансування








Присутня періодичність в наданні лізингових послуг


Фінансування лізингових проектів лише невеликої вартості








1 група:


ТОВ “Райффайзен  Лiзинг Аваль”


ПАТ “Укртранслізинг”


ТОВ “Євро Лізинг”





2 група:


ТОВ “Оптіма-Лізинг”


ТОВ “Фінансова лізингова група”


 ТОВ “Лізингова компаній - Гарант”


ТОВ “Перша Західно-Українська Лізингова Компанія”


ТОВ  “Лізингова компанія “Універсальна”
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 ЗАТ “Перша лізингова компанія”





Доцільність використання селективної системи 


показників





Доцільність використання діагностичної системи показників
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ТОВ “Янг-Л”,  ЗАТ “Лізингова компанія "Укрінкомліз”, 


ТОВ “Перша автомобільна лізингова”,  ЗАТ “Перша лізингова компанія”





ТОВ “Райффайзен Лiзинг Аваль” , 
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ТОВ “Оптіма-Лізинг”,  ТОВ “Фінансова лізингова група”, 


ТОВ “Лізингова компаній - Гарант”, 


ТОВ “Перша Західно-Українська Лізингова Компанія”, 


ТОВ  “Лізингова компанія “Універсальна”





Стратегії розвитку





 Управлінський процес








Відділ аналізу та контролю


Функція контролю


діагностування внутрішніх процесів діяльності;


здійснення необхідних коригувань.





Відділ стратегічного розвитку


Функція планування та організації


аналіз зовнішнього середовища, що впливає на діяльність лізингової компанії;


розробка стратегічного плану розвитку








Генеральний директор





Відділ бухгалтерських розрахунків








Відділ сервісу








Відділ продажу та маркетингу
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Відділ казначейства
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Завдання функціонування процесів
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Звіти щодо функціонування процесів





Прийняття рішення
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Укладання договору лізингу





Фінансування





Транспортування





Супроводження





 Калькуляція  лізингової угоди





Вартісні критерії реалізації лізингової угоди:


внутрішня норма доходності (IRR);


середньозважена вартість фінансових ресурсів;


чиста теперішня вартість і термін окупності.





Лізингові угоди





Планові показники ефективності лізингових угод





Фактичні показники ефективності лізингових угод
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Фінансові витрати
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Імітаційні результати діяльності





Визначення тренду


Оцінювання сезонної циклічності
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Інформаційні потоки





Блок імітаційного моделювання





 Відділ аналізу та контролю





Відділ стратегічного розвитку





Відділ казначейства





Відділ продажу та маркетингу





Відділ сервісу





Відділ бухгалтерських розрахунків
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Корпоративний рівень
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OCF = ∑ LP - I





NCF = OCF - FI
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IRROCF – IRRNCF = 








Середньозважена вартість фінансових ресурсів (WACFR)
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Рівень укладання лізингової угоди





Функціональний рівень





Коефіцієнти еластичності щодо:





Вартість лізингової угоди





Додана вартість за грошовими потоками
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CFROI – WACFR = >0 !





NPV- чиста теперішня вартість�
CF- грошовий потік�
r- коефіцієнт дисконтування�
�
OCF- операційний грошовий потік�
I- інвестиції�
LP- лізинговий платіж�
�
NCF- чистий грошовий потік�
FI- фінансові витрати�
RV- залишковий платіж�
�
IRR- внутрішня норма доходності �
VLA- вартість лізингової угоди�
�
СVA- додана вартість за грошовими потоками�
СFROI- рентабельність інвестицій за грошовими потоками �
SVA- додана акціонерна вартість�
�
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