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ОСНОВН1 СИСТЕМИ ТА МЕТОДИ ВИЗНАЧЕННЯ 
ЕФЕКТИВНОСТ1 Д1ЯЛЬНОСТ1 

У статт розглянуто основш системи та методи визначення ефективносп д1яльносп шдп­
риемств, користуючись якими можливо шдвищити ефектившсть ix функцюнування. Розг-
лянутий склад систем оцшювання та можливють ix застосування в сучасних умовах госпо­
дарювання. Показано, що процес дослвдження р!зних метсццв е одним з найбшыш актуа-
льних питаны на сьогодшшнш момент, зважаючи на те, що серед юнуючих вартюних 
моделей немае тако:1, яка в повнш м!р! дозволила б враховувати всю сукупшсть факто-
р!в зовшшнього i внутр!шнього середовища компанп. 

Ключов1 слова: оцшка, ефектившсть д1яльносп, вартють компанп, система зба-
лансованих показниюв 

Вступ. В сучасних умовах господарювання проблема оцшки ефектив­
носп д!яльност шдприемств е досить актуальною, тому що оцшка та визна­
чення ефективносп дае змогу дослщжувати процес управлшня д!яльнютю 
шдприемства, визначае р!вень вщповщноси системи управлшня об'екту та 
зовшшньому середовищу, а також сприяе виявленню в!дхилень у функцю-
нуванш системи. 

Взаемод!я суб'екив господарювання !з зовншпнм середовищем, яке 
характеризуеться високим р!внем невизначеноси, складноси та динам!зму, 
призводить до зниження ефективносп управлшських ршень. Як наслщок, 
стае необхщною якюна i своечасна оцшка ефективносп внутршшх процешв 
на шдприемств^ процешв його взаемодii з елементами зовншшього середо-

© 1.М. Погорелов, О.В. Сиром'ятникова, М.С. Демченко, 2014 

ISSN2227-6809. Вгсник НТУ «ХШ». 2014 № 37(1080) 107 



вища та всього господарського мехашзму. Таким чином оцшювання ефек­
тивносп д!яльноси виступае шдгрунтям, на основ! якого визначаються пер-
спективи розвитку шдприемства, змют ix стратегii та тактики. 

Анал1з останн1х досл1джень та лгтератури. Проблеми оцшювання 
ефективносп д'яльносп шдприемств були розглянуп в численних науко-
вих досл'дженнях, а саме у працях таких науковщв як: Gлiстратовоi Г.1. 
[1], Куденко Г.Е. [2], Куценко А.В. [3], Нойманна Ерл. [4], Нортана Д.П. та 
Каплана Р.С. [5], Ольве Н.Г., Рой Ж., Веттера М. [6] та шших, в яких до­
сить докладно були дослщжеш аспекти визначення ефективносп д'яльнос-
т шдприемств, але деяк теоретичш досл'дження шструментарш вдоско-
налення системи визначення ефективносп д'яльносп потребують подаль-
ших розробок. 

В своему дослщженш Слютратова Г.1. вказуе на важливють оцшки 
ефективносп д'яльност шдприемств як елементу процесу управлшня шд-
приемством, який «виступае специф'чним шструментом вибору подальшо-
го розвитку шдприемства» [1, с.123]. 

Метою даноi статп е дослщження основних систем та метод'в оцш-
ки ефективносп д'яльност шдприемств, адаптованих до сучасних умов го-
сподарювання. 

Постановка проблеми. Незважаючи на значну кшьюсть сучасноi вь 
тчизняноi та зарубiжноi економiчноi лгтератури, яка присвячена питанням 
ефективносп д'яльност шдприемства та методам i i оцшки, тема класифь 
кацп юнуючих метод'в оцшки розглянута переважно в ключ! хронолопч-
ного шдходу, також недостатньо визначено, яку систему оцшки переважно 
вибрати для використання тих чи шших груп потенцшних користувач'в 
шформацп про ефектившсть функцюнування шдприемства. 

У даному дослщженш будуть розглянут основш системи i методи 
визначення ефективносп функцюнування шдприемства, ix пор'вняльний 
анал'з з огляду на вщповщпсть штересам можливих користувач'в. 

Матер1али досл1джень. Для оцшки ефективносп функцюнування 
суб'екпв господарювання застосовуеться велика кшьюсть метод'в, в яких 
розглядають економ'чну категорш «ефективнють» шд р'зним кутом зору. 
При цьому застосування конкретного методу, насамперед, залежить вщ 
мети оцшки, теоретичноi позицii, з якн вона виконуеться, глибини та 
об'екпв пор'вняння. 

Вперше питання ефективносп були розглянуп представником анг-
лшського меркантиизму Томасом Меном (1664 р.), у своему дослщженш 
«Багатство Англп в зовшшнш торпвлЬ» вш визначив проблему ефективно­
сп державного управлшня через такий критерш як прибутковють зовшш-
ньоi торпвл! [7]. 

На сучасному етап! розвитку ринкових вщюсин економ'чну ефекти­
внють шдприемства характеризують фшансов! показники, перш за все так! 
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як прибуток або рентабельнють, при визначенш яких спд ор'ентуватися на 
довгострокову перспективу розвитку шдприемства, враховуючи при цьому 
результати минулих перюд'в, при цьому, оцшюючи економ'чну ефектив­
нють шдприемства, слщ враховувати, що вона повинна не просто вцшовь 
дати запланованому р'вню, але бути вище або дор'внювати ефективносп 
шших учасниюв ринку. Враховуючи високий р'вень конкурентноi бороть-
би, сучасному шдприемству необхцшо впровадити систему, засновану на 
постшному проведенш процедури оцшки та реашзацп заход'в з тдвищен-
ня р'вня ефективносп д'яльносп. 

Найбшьшого поширення на сьогодшшнш момент набула традицшна 
фшансова модель, яка застосовуеться ще з початку минулого стор'ччя та 
постшно удосконалювалася з розвитком метод'в бухгалтерського облику. 

Сутнють цiеi модел! полягае у розрахунку внутршшх показниюв дг-
яльност для оцшки економiчноi ефективносп без врахування зовншшього 
впливу, при цьому основним шдикаторам зростання ефективносп д'яльно-
с т е шдвищення прибутку, яке досягаеться за рахунок зниження витрат. 
Анашз стану шдприемства проводиться на основ! даних звггаосп поперед-
шх перюд'в, як наспдок ефективнють д'яльносп на довгострокову перспе­
ктиву поставлена в пряму залежнють вщ раншю отриманих результапв. 

Недолши традицiйноi фiнансово-орiентованоi модел! та i i обмеже-
нють для оцшки результативност д'яльносп компанш була об'ектом кри­
тики з боку вчених та фах'вщв ще починаючи з 20-х рок'в минулого сто-
лгття. Основною претеншею менеджменту був ретроспективний характер 
даних облику, адже юторична шформащя не може бути надшним джерелом 
для прийняття перспективних рпшень. Зауважувалось, що можливють ощ-
нювати ефективнють д'яльносп юнуе лише в короткостроковому перюд1, а 
спрямованють на використання показниюв бухгалтерського облжу та фг-
нансовоi звггаосп значно зменшуе i i цшнють для прийняття стратепчних 
управлшських рпшень. Також не були враховаш в рамках ринкового шдхо-
ду можлита змши законодавства, падшня обсяп'в продаж'в у результат! дш 
конкурента, затримки в постачаннях та шшн зовшшпп фактори, як! здатн 
ютотно вплинути на показники ефективносп д'яльност компанп. 

Навпъ поява такоi фiнансовоi модел^ як модель Дюпона, в якш впе-
рше рентабельнють сукупного кашталу (ROA) як основний показник, що 
характеризуе вщдачу, одержувану вщ кошта, вкладених у д'яльнють ком­
панп, був поставлений в залежнють вщ двох чинниюв - рентабельноси 
продаж'в i ресурсовщдач!, не в змоз! була щлком задовольнити шформа-
щшн потреби менеджменту для прийняття адекватних стратепчних рг-
шень. Битый широке поширення набула модифпкована факторна модель 
цього тдходу, головна вщмшнють я к и полягала в бшьш детальному вщц-
ленн фактор'в i змии прюритета щодо результативноi ознаки на показник 
рентабельност власного кашталу (ROE). Призначення модел! Дюпон - ви-
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явити внутршпп фактори, що визначають економ'чну ефективнють функ­
цюнування компанii, оцшити ступшь ix впливу i тенденцп, що складають-
ся у змпп ix значущосп. В рамках цього тдходу ефективнють д'яльноси 
оцшювалася в короткостроковому перюд! при незмшносп параметр'в зов-
ншшього середовища, вщсутносп прозоросп та асиметрii iнформацii, але 
вимоги кер'вництва до систем оцшки ефективносп д'яльност компанш в 
цей перюд почали змшюватися [8]. 

Тому у 50-i роки минулого столптя в захцших краiнаx з'явилася 
концепщя управлшня вартютю шдприемства. У захщнй практищ вона 
з'явилася шд назвою «вартюний анал'з» (value analysis) i використовувала-
ся при вдосконаленн вироб'в. Ще в 40-в! роки минулого стор'ччя були за-
кладеш основи функцюнально-вартюного анал'зу, розробниками якого 
майже одночасно i незалежно один вщ одного стали Лоуренс Д. Майлс та 
Ю.М. Соболев [9]. У основу даноi концепцп лягло розумшня того, що для 
власниюв б'знесу центральним питанням е прирют ix добробуту, який ви-
м'рюеться не кшькютю ресуршв, залучених у виробництво, не прибутком i 
рентабельнютю, а вартютю б'знесу, що належить iм. 

Вартюш модел! визначення ефективносп д'яльносп шдприемства, в 
яких шдвищення ефективносп пов'язано з приростом його ринковоi вар-
тост!, стали альтернативою традицшним фшансовим моделям. Автором 
о д ! ^ ' з перших таких моделей став Джеймс Тобш, який в 1966 р. запропо-
нував «теорию вибору портфельних швестицш» [10]. Тобш вважав, що за 
наявносп альтернативних вар'анпв вкладення кошгив, спд прагнути до 
досягнення збалансованосп високоризикових i малоризикових швестицш в 
швестицшному портфел! [10]. 

Розвиток вартюних моделей визначення ефективносп д'яльност шд­
приемства вщбувався паралельно з вдосконаленням систем управлшня i 
планування, розвитку шформацшних технологий, посиленням конкурент-
ноi боротьби i збшьшенням складносп завдань для менеджер'в i власниюв 
компанш. Початковий етап цього розвитку асощюеться з такими значущи-
ми моделями, як факторний анал'з (модель Дюпон), коефпцент рентабель-
носп швестицш (ROI), коефщент рентабельносп актив'в (ROA), прибуток 
на акщю (EPS), прибуток до подапав, вщсотк'в i aмортизaцii (EBITDA), 
рентабельнють чистих актив'в (RONA), прибутковють кашталу з ураху-
ванням ризику (RAROC), модель Едвардса-Белла-Ольсона (ЕВО). 

Основний ix недолпк - ведення розрахунюв на основ! даних минулих 
перюд'в i недостатня сфокусованють на задоволення штерешв акцюнер'в 
компaнii. В середин! 80-х рр. минулого столптя з'явилися нов! тдходи: 
додaноi ринковоi вартост (MVA), додaноi вартост акцюнерного кашталу 
(SVA), економiчноi додaноi вартост (EVA), прибутковосп швестицш на 
основ! потоку грошових кошгпв (CFROI), додaноi вартосп потоку грошо-
вих кошгив (CVA), опцюнного цшоутворення (OPM) i деяк шшн. 
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Наприкшщ XX ст. багато з фундаментальних постулапв фшансово-
ор1ентованих моделей оцшки ефективносп д1яльност1 компанш перестали 
задовольняти менеджмент компанш. Як наслщок, еволюцшний розвиток 
концепцп варт1сно1 оцшки ефективносп д1яльносп шдприемства прив1в до 
формування нових шдход1в, що отримали назву «стратепчного вим1рю-
вання». Серед найбшып популярних концепций початку XXI ст. стали кон­
цепщя комплексного анал1зу даних (Data Envelopment Analysis), модель 
вим1рювання досягнень (Perfomance Measurement Model), збалансована си­
стема показниюв (Balanced Scorecard), вартюний пцщд оцшки шдприемс­
тва (Value Based Management) та ш., кожна з яких не е досконалою. 

В1дом1 ф1нансов1 показники i модел1 у вигляд1 1'х характеристики у в1д-
пов1дност1 з 1х цiлями i об'ектами доспдження представленi в табл. 1 [11]. 

Таблиця 1 - Еволюцiя пiдходiв визначення ефективностi дiяльностi 
Перюд Практична 

Система дослiдження 
та об'ект 

дослiдження 

Критерп Вiдомi моделi значущiсть, 
достошства 

i недолiки 
1 2 3 4 5 

1Виробнича 
та економiчна 
ефектившсть 
у неокласичнiй 
теорii 

Дослвджуеться 
виробнича 
та економiчна 
ефективнють 

Максимiзацiя 
прибутку, 
показник 
сукупноi 
факторноi 
продуктивностi 

Модель 
Кобба-Дугласа 

Може бути 
використана 
для оцшки 
ефективносп 
на макрорiвнi. 
Вiдсутнiсть 
впливу 
на управлiнську 
стратегiю 

2 Облшова 
модель аналiзу. 
Факторний 
аналiз 
прибутку. 
Модель 
Дюпона та 
рентабельносп 
швестицш 

1920-п р. 
Дослiджуеться 
бухгалтерський 
прибуток 

Максимiзацiя 
ROE-
прибутковiсть 
власного 
капiталу 

Факторний 
аналiз прибутку, 
рентабельнiсть 
швестицш 
та власного 
кашталу 
(ROI, ROE) 

Може бути 
використана 
для оцшки 
ефективносп 
на мiкрорiвнi. 
Дозволяе 
всебiчно оцiнити 
ефективнiсть 
пiдприемства. 
Слабкий вплив 
на прийняття 
стратепчних 
ршень 

3 Концепция 
грошових 
потокiв. 
Модель DCF 

1950-60 рр. 
Дослвджуеться 
поточна 
вартють 
майбутнiх 

Критерiй 
ефективносп 
NPV>0, 
IRR> порога 
або WACC 

Вшьний 
(чистий) 
грошовий потiк 
(FCF). 

Використовуеться 
при 
огранченности 
фiнансових 
ресурав. 
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Продовження табл. 1 
1 2 3 4 5 

грошових Чиста поточна Високоефектив-
потою'в вартiсть (NPV). ний метод оцшки 
протягом Внутрiшня при припущенш, 
певного норма що структура 
прогнозова- прибутковостi кашталу 
ного перюду (IRR). не змшюеться. 

Середньозважена Оцiнка ризику 
вартiсть капiталу учасп для 
(WACC) кожного 

учасника. 
Облiк чинника 
часовоi вартостi 
грошових коштiв 

4 Показники 1970-тi рр. Критерiй - Цiна акцп Велика 
фондового Дослiджуеться максимiзацiя до чистого практична 
ринку EBITDA EBITDA прибутку, значущють, 
прибуток (операщ'йний рентабельшсть використовуеться 
на акщю (EPS) прибуток чистих активiв для вiдкритих 
i група до сплати (RONA) компанiй, акцii 
ринкових податкiв, яких котируються 
мультиплша- ввдсотю'в на фондовому 
т о ^ в i амортизацп) ринку. 

i ринкова Враховуеться 
капiталiзацiя ризик 

прибутковосп 
та фш. рiшень 
через поняття 
фiн. важеля. 
Можливо 
iмiтацiйне фш. 
моделювання 
досяжного рiвня 
екон. зростання 
пiдприемства. 

5 Моделi 90- т рр. Критерiй Економiчноi Можливiсть 
економiчного Поточна максимум доданоi вартосп штеграцп систем 
прибутку вартiсть акцiонерного (EVA), доданоi управлiння, 
(грошових економiчного капiталу вартостi заснованоi 
потоюв), прибутку EVA >0 акцiонерного на концепцп EVA 
та концепцiя протягом кашталу (SVA), зi стратегiчними 
створення прогнозовано- доданоi вартостi фiнансовими 
вартостi го перюду. грошових планами 
(value Управлшня потоюв (CVA), 
management) варпстю прибутковостi 

як стратепя iнвестицiй 
створення на основi 
та розвитку грошових 
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Закшчення табл. 1 
1 2 3 4 5 

потоюв (CFROI), 
EBO-модель 
Едвардса-Белла-
Ольсона, тощо 

6 Моделi 90-т рр. Максимум BSC модель Можливiсть 
вимiрювання Поточна акцюнерного Каплана-Нортона, штеграци системи 
досягнень вари"сть капiталу, модель ЕР 2М, управлiння, 
(Performance економiчних економiчного BSC заснованоi 
Measurement, вигод та облiкового модель на BSC 
РМ). протягом прибутку, Лоренца-Мейсела, зi стратегiчними 
Система перюду маркетингових «Крамвда фiнансовими та 
збалансованих прогнозу цлей ефективностi», не фшансовими 
показниюв тощо планами, 
BSC враховуючи 

практично 
будь-якi ризики. 

7 Новий Кшець 90-х рр. Максимум Модель Високоефективш 
вартюний - X X I ст. акцiонерного Дамодарана, методи 
шдхвд до Поточна капiталу, пiдхiд Коупленда, варiантностi 
оцiнки вари"сть споживчоi модель Уолша, структури 
пiдприемства майбутнiх цiнностi модель капiталу. 
(value based грошових (корисностi) та скоректованоi Iнтеграцiя V B M 
management - потоюв ефективностi економiчноi i стратегiчного 
VBM) упродовж менеджменту доданоi вартостi фiнансового 

прогнозованого (AEVA), планування. 
перiоду модель Коригування 

покращеноi облiковоi 
економiчноi пол^ики для 
доданоi вартостi цiлей прогнозу 
(REVA). i контролю 

грошових 
потоюв. 
Побудова дерева 
фшансових щлей 
для кожного 
елемента 
керування. 
Управлшська 
гнучкiсть. 

Як видно з таблищ, моделi створення вартостi та концепцп системи 
збалансованих показниюв BSC виникають майже одночасно. Кожна з цих 
систем мае своi недолпси i переваги. Перша не в змозi надати зв'язок 
управлiнського облшу з технологiями фiнансового менеджменту, друга не 
мае певного юнцевого показника, на основi якого можна було оцшювати 
ефективнiсть дiяльностi пiдприемства. Тому протягом наступних роюв ви-
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никае нова концепщя розумшня вартiсного тдходу до оцiнки тдприемст-
ва (VBM) на основi аналiзу взаемозв'язкiв не тшьки фiнансових показни-
кiв, але й на основi дослiдження нефшансових. Необхiдна контрольно -
аналiтична система була створена засобом штеграци концепцп VBM з 
комплексними системами, нацшеними на вимiрювання досягнень 
(Performance Measurement, РМ). Нова VBM - це концепщя управлшня, 
спрямована на полшшення стратепчних i оперативних рiшень на вшх рiв-
нях за рахунок концентрацп зусиль всiх осiб, що приймають ршення, та на 
максимально можливому охопленнi всiх видiв ресуршв, що приймають 
участь у процес дiяльностi, на основi ключових фактов вартостi. 

Результати досл1джень. В сучасних умовах господарювання виникае 
необхщнють удосконалення управлiння суб'ектами господарювання не 
тшьки на макрорiвнi, а i на мiкрорiвнi, що потребуе перегляду теоретичного 
шдгрунтя та розробки сучасних п ц щ щ в до систем управлiння та ввдювщ-
них методiв iх оцiнювання. Як наспдок, необхiдна оперативна та гнучка, 
адаптована до сучасних умов система управлшня, яка б стала фундаментом 
ефективного функцюнування i дала змогу менеджерам приймати необхцтщ 
управлшсью рпшення. Оцiнка ефективностi дiяльностi компанiй е вихщним 
пунктом для розробки обгрунтованоi економiчноi полiтики, постановки за-
вдань, яю можуть бути своечасно вирпшеш при вдосконаленнi всього госпо-
дарського мехашзму. За цих умов виникае потреба в змютовному аналiзi ш-
дходiв щодо ефективностi функцiонування компаний, в оцшщ результатiв iх 
дiяльностi, розробцi системи показникiв ефективностi, яю дозволять ком­
плексно оцiнити iх роботу. 

Висновки. З усiх альтернативних цiльових функцiй в рамках конце­
пцп VBM визначимо максимiзацiю вартост компанii, але вiдзначимо вщ-
сутнють единоi типологii даноi методики. РМ-системи з'явилися як вцшо-
вiдь на практичш запити рiзних учасникiв дiяльностi компанii; iснуе вели-
чезна кшьюсть даних систем; частина з них була розроблена i адаптована 
найбшышими компашями-лщерами, iнша частина запропонована, впрова-
джена та апробована провiдними консалтинговими фiрмами. Тому процес 
розробки д о ^ д ж е н н я рiзних методик поеднання VBM та РМ-систем е од­
ним з найбшыш актуальних питань на сьогодншшш момент, зважаючи на 
те, що серед юнуючих вартюних моделей немае тако^ яка в повнiй мiрi до­
зволила б враховувати всю сукупнють факторiв зовнiшнього i внутршньо-
го середовища компанii, найбiльш перспективною з них, незважаючи на 
зазначеш недолпси, е модель економiчноi доданоi вартостi, яку необхiдно 
удосконалити, що потребуе подальших дослiджень. 
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