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ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ ПРИ ОЦІНЦІ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ 
 

GROUNDING OF THE CHOICE OF INDICATORS OF FINANCIAL AND ECONOMIC RESULTS 
OF ENTERPRISES ACTIVITY IN ASSESSING THE EFFECTIVENESS 

 
Виконано критичний аналіз сучасних підходів до оцінки результативності діяльності підпри-

ємств. Доведено, що при оцінці результативності фінансово-економічний результат повинен визна-
чати стратегічну мету діяльності. Обґрунтовано переваги показника EBITDA порівняно з показни-
ком прибутку при оцінці результативності операційної діяльності. Запропоновано для підприємств, 
що виконують у межах холдингу функції центру витрат, як показник результатів використовувати 
величину відхилень фактичних витрат від планових за бюджетом. 

Ключові слова: прибуток, результативність, ефективність, стратегічна мета діяльності, 
фінансовий стан. 

 
Выполнен критический анализ современных подходов к оценке результативности деятельнос-

ти предприятий. Доказано, что при оценке результативности финансово-экономический результат 
должен определять стратегическую цель деятельности. Обоснованы преимущества показателя 
EBITDA по сравнению с показателем прибыли при оценке результативности операционной деятель-
ности. Предложено для предприятий, выполняющих в рамках холдинга функции центра затрат, в 
качестве показателя результатов использовать величину отклонений фактических затрат от пла-
новых по бюджету. 

Ключевые слова: прибыль, результативность, эффективность, стратегическая цель деятель-
ности, финансовое состояние. 

 
Critical analysis of modern approaches to assessing the effectiveness of enterprises activity is carried 

out. It is proved that in assessing the effectiveness financial and economic result should determine strategic 
goal of the activity. The advantages of EBITDA criteria in comparison with the profit in assessing the 
effectiveness of operation activity are grounded. It is offered to use the value of deviations of actual costs 
from planned ones after the budget as an indicator of the results for enterprises which perform functions of 
cost center within the holding. 

Keywords: profit, efficiency, effectiveness, strategic goal of activity, financial condition. 
 
Постановка проблеми. Сучасна економічна література містить значну кількість підходів до 

визначення результативності діяльності підприємств. При цьому рівень результативності може ви-
значатись на підставі різних показників фінансово-економічних результатів. Розглянемо сучасні ме-
тодики оцінки результатів та результативності діяльності підприємств. 

Аналіз останніх джерел досліджень і публікацій. Теорія результативності, відокремлена від 
ефективності, вперше виникла у зарубіжній економічній теорії ще наприкінці XX ст. Основополож-
никами цієї теорії можна вважати П. Друкера [3], Д. Скотт Сінка [1] та ін. У вітчизняній економічній 
теорії концепція результативності отримала подальший розвиток у роботах О. І. Олексюка [6], 
Н. В. Поліщук [7] тощо. 

У роботах зарубіжних та вітчизняних авторів зазначається, що фінансово-економічний резуль-
тат характеризує головну стратегічну мету підприємства і не завжди цією метою є прибуток. 

Формулювання цілей статті (постановка завдання). Метою статті є критичний аналіз сучасних 
підходів до оцінки результативності діяльності підприємств та визначення шляхів їх вдосконалення. 

Виклад основного матеріалу. Найбільш поширеним показником фінансових результатів є 
прибуток (збиток) від діяльності підприємства. При цьому, згідно з національними стандартами бух-
галтерського обліку, розрізняється валовий, операційний, чистий прибуток [4]. 

У зарубіжних джерелах існує набагато більша кількість різноманітних показників прибутку, що 
використовуються залежно від мети аналізу. Основні з них наведені у табл. 1. 
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Показник NP є аналогом чистого прибутку, в якому виключені усі витрати підприємства та по-
даток на прибуток. Показник EBT являє собою прибуток до оподаткування. У показнику EBIT, окрім 
податку на прибуток, не враховуються також фінансові витрати, зокрема відсотки по кредитах. Цей 
показник є аналогом операційного прибутку. 

У зарубіжній економічній теорії для оцінки операційної діяльності також поширеним є показ-
ник EBITDA, відсутній у вітчизняній теорії. Цей показник являє собою суму операційного прибутку 
та амортизації. Таким чином, виключається вплив амортизації, яка є псевдовитратами, оскільки під-
приємство не повинне сплачувати її грошовими коштами в аналізованому періоді. Це наближає 
EBITDA до грошового потоку підприємства, тому EBITDA все частіше використовується як показ-
ник операційної діяльності на вітчизняних підприємствах, зокрема на гірничо-збагачувальних комбі-
натах (ГЗК) Метінвест холдингу. 

У вітчизняній економічній теорії, крім поняття «фінансові результати», також поширеним є по-
няття «економічні результати». Це поняття є більш широким та включає будь-які економічні резуль-
тати діяльності, а не лише прибуток. Так, у роботі А. М. Турило [9] зазначається, що економічними 
результатами є усе те, що підприємство отримує на виході в результаті здійснення своєї виробничо-
господарської діяльності, наприклад, обсяги виробництва та реалізації продукції в натуральних та 
вартісних одиницях. Крім того, у роботі А. М. Турило [9], поряд з прибутком, як показники економіч-
них результатів діяльності підприємства пропонується використовувати показники, що характеризу-
ють зміну економічного стану. 
 

Таблиця 1 
Показники прибутку та рентабельності, поширені у зарубіжних джерелах 

Позначення Назва Формула розрахунку 
Показники прибутку 

EBIT Операційний прибуток (прибуток до 
відсотків, оподаткування) 

 

EBT Прибуток до оподаткування EBT = EBIT – Interest, 
Interest – відсотки по кредитах 

NI Чистий прибуток NI = EBT – Taxes, 
Taxes – податок на прибуток 

EBITDA Прибуток до відсотків, оподаткування 
та амортизації 

EBITDA = EBIT + D + A, 
D – амортизація основних засобів; 
A – амортизація  нематеріальних активів 

Показники рентабельності 
ROS Рентабельність продажів 

Sales
EBITROS= , 

Sales – виручка від реалізації 
ROI (ROCE, 
ROIC, ROA, 
ROTA) 

Рентабельність інвестицій (задіяного 
капіталу, інвестованого капіталу,  
активів, сумарних активів) 

I
EBITROI = , 

I – інвестований капітал 
ROE Рентабельність власного капіталу 

E
NIROE = , 

E – власний капітал 
 

З поняттям «фінансово-економічний результат» тісно пов’язані поняття «економічна результа-
тивність» та «економічна ефективність». Ці два поняття розглядаються в роботах багатьох як зарубіж-
них, так і вітчизняних авторів. У роботах [3; 6] зазначається, що часто ці поняття необґрунтовано 
змішують, ефективність є лише однією зі складових результативності. Остання є більш широким по-
няттям. 

В даний час теорія результативності вже визнана в усьому світі та її основні положення закріп-
лені у міжнародному стандарті ISO 9000:2008 [2]: «Результативність (англ. effectiveness) – ступінь 
реалізації запланованої діяльності та досягнення запланованих результатів, ступінь закінченості дії, 
ступінь виконання команди, зобов’язання, мети. Ефективність (англ. effeciency) – зв’язок між досяг-
нутим результатом та використаними ресурсами». 

Розглянемо детальніше існуючі підходи до визначення економічної результативності та ефек-
тивності діяльності підприємства. 
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Поняття «ефективність» в сучасному розумінні як співвідношення результату та витрат вперше 
було введено класиком політекономії Д. Рікардо [8]. У XX ст. активно розвивається промислове ви-
робництво з великою кількістю галузей, що мали специфічні особливості. Все це потребувало удо-
сконалення існуючих підходів. В цей час з’являється теорія граничної продуктивності праці, яка ак-
тивно розвивається у працях неокласиків. Зокрема, у Дж. Кларка [10] ефективність визначається як 
досягнення максимуму задоволення потреб при мінімумі виробничих ресурсів. Подальший розвиток 
промисловості у XX ст. характеризувався постійним збільшенням ролі машин та обладнання, підви-
щенням рівня автоматизації, зменшенням ручної праці. В деяких капіталомістких галузях при оцінці 
ефективності враховувалась виключно вартість основних фондів як головного виробничого ресурсу. 

В даний час існує три принципово різні підходи до визначення економічної ефективності: 
1) ресурсний (відношення економічного результату до вартості виробничих ресурсів: основ-

них фондів та оборотних коштів): 

Рес
РезКеф = ,      (1) 

де Кеф – коефіцієнт ефективності, частки од.; 
     Рез – економічний результат, грн.; 
     Рес – вартість виробничих ресурсів, грн.; 

2) витратний (відношення економічного результату до валових витрат): 

Вит
РезКеф = ,      (2) 

де Вит – валові витрати, грн.; 
3) ресурсно-витратний (відношення економічного результату до суми вартості виробничих ре-

сурсів та валових витрат): 

ВитЕнРес
РезКеф

+×
= ,     (3) 

де Ен – нормативний коефіцієнт економічної ефективності, частки од. 
Слід відзначити, що в адміністративно-командній економіці головний акцент при оцінці ефек-

тивності робився на зниженні витрат, а не на задоволенні суспільних потреб (попиту). І лише з пере-
ходом до ринкових відносин у вітчизняній економічній теорії відбувається переосмислення поняття 
«результат» з позиції задоволення потреб. 

Цей напрямок є відносно новим для вітчизняної економічної теорії. В той же час у зарубіжній 
економічній теорії він розвивається вже багато років. Для відокремлення від традиційної теорії ефек-
тивності цей напрямок отримав назву «оцінка результативності діяльності».  

У роботі [6] узагальнено існуючі в даний час підходи до оцінки результативності, розроблені у 
зарубіжній економічній теорії: 

1) частковий підхід (управління результативністю зводиться до цільової оптимізації організа-
ційної ефективності); 

2) технічно-кібернетичний підхід (результативність визнається інтегруючою основою для по-
єднання різнорідних критеріїв ефективності діяльності); 

3) інформаційно-інтегруючий підхід (результативність – інформаційне поле поєднання даних 
фінансових, облікових, маркетингових та інших підсистем; акцент на дослідженні інформа-
ційних і комунікаційних систем підприємств з використанням комп’ютерних програм з 
управління результативністю бізнесу – BPM); 

4) гуманістичний підхід (результативність зводиться до максимально повного урахування тру-
дового потенціалу підприємства, зміщення проблеми результативності у сферу управління 
трудовими ресурсами). 

Ці підходи О. І. Олексюк розташував за хронологією виникнення. Історично ці підходи удоско-
налювались, кожен наступний є покращеною версією попереднього. 

Представником першого підходу є П. Друкер [3]. Цей автор одним із перших зробив акцент на 
необхідності управління, націленого на результати (MBO). При оцінці результативності потрібно 
враховувати ступінь досягнення стратегічної мети діяльності підприємства, лише тоді стратегія може 
бути реалізованою. Для цього П. Друкер пропонує розробити систему ключових показників результа-
тивності (KPI), яка повинна бути максимально адекватною обраній стратегії підприємства. 

Другий підхід розвинутий у роботах Е. Мосенга та П. Бредапа, а також Д. Скотт Сінка. Зок-
рема, у роботі Е. Мосенга та П. Бредапа [3] запропонована наступна тривимірна модель результа-
тивності (рис. 1). 
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Рис. 1. Тривимірна модель результативності діяльності Е. Мосенга [3] 
 

Ці автори вважають, що результативність визначається трьома факторами: 
− ефективність (ступінь задоволення потреб споживачів); 
− гнучкість (здатність організації до змін); 
− економічність (економне використання ресурсів). 
Більш наближеною до практики прийняття управлінських рішень є модель, що отримала назву 

«куб управління результативністю менеджменту Д. Скотт Сінка» (рис. 2). 
 

 
 

Рис. 2. Куб управління результативністю менеджменту підприємства [1] 
 

В області А на рис. 2 автор пропонує визначати такі критерії оцінки: результативність, якість, 
інновації; в області B – економічність, якість, дієвість; в області C – результативність, економічність, 
інновації; в області D – оптимізація, якість, продуктивність. На відміну від тривимірної моделі, куб 
Д. Скотт Сінка надає не лише критерії оцінки, але й правила переходу від однієї фази розробки 
управлінських рішень до іншої. 

Третій підхід пропонується компанією «Hyperion». Цей підхід передбачає реінжиніринг бізнес-
процесів компанії, перехід від функціонального до процесного управління. 

Четвертий підхід запропонований Р. Капланом і Д. Нортоном на початку 1990-х років [5]. Ці 
автори відзначили, що більшість KPI мають фінансову спрямованість, але для успішної реалізації 
стратегії не менш важливими є ще три складові: клієнти, внутрішні бізнес-процеси, навчання і розви-
ток персоналу. Цей підхід отримав назву «збалансована система показників» (BSC). В даний час цей 

 

Н
еп
ов
не

  
(н
ев
из
на
че
на

) 

 

П
ов
не

  
(в
из
на
че
на

) 

Невизначені 
(неузгоджені) 

Визначені  
(узгоджені) 

Цілі діяльності 

Нечіткі 

Чіткі 

К
ри
те
рі
ї о
ці
нк
и 

Компроміс Розрахунки 

Натхнення 
«Здоровий 
глузд» 

1 

3 4 

2 

3 4 

1 2 

Зн
ан
ня

 п
ри
чи
нн
о-

на
сл
ід
ко
ви
х 
зв

’я
зк
ів

,  
тр
ає
кт
ор
ія

 р
оз
ви
тк
у 

А 

B 

C 

 

D 

Економічність 

Результативність 

Гнучкість (адаптивність) 
Ефективність 



Ñåð³ÿ: Åêîíîì³÷í³ íàóêè   Âèïóñê 35. ×àñòèíà ²² 

 9 

підхід активно розвивається, різними авторами створено велику кількість модифікацій BSC. У проце-
сі створення системи показників проводиться декомпозиція цілей на більш дрібні доти, поки зали-
шиться лише один відповідальний за її виконання. Для кожного структурного підрозділу підприємст-
ва розробляється система показників KPI та встановлюються їх цільові значення, визначаються від-
повідальні. Система матеріального стимулювання безпосередньо залежить від ступеня досягнення 
цільових значень KPI. 

Далі розглянемо роботи вітчизняних авторів з оцінки результативності. У роботі Н. В. Поліщук 
[7] результат економічного процесу запропоновано визначати як добуток величини так званої «кінце-
вої продукції економічного процесу» і величини «ефективності економічного процесу»: 

R = K · E,      (4) 
де R – результат економічного процесу, грн.; 
К – кінцева продукція економічного процесу, грн.; 
Е – ефективність економічного процесу, частки од. 
Кінцева продукція економічного процесу характеризує цей процес з кількісної сторони і являє 

собою величину прибутку, збільшену на частку валових витрат підприємства у валовому доході: 
К = Пр ·(1 + Z/V),     (5) 

де Пр – прибуток від діяльності підприємства, грн.; 
V – валовий дохід (виручка від реалізації продукції) підприємства, грн.; 
Z – валові витрати підприємства, грн. 
Як відзначається у роботі [5], економічний процес є двоїстим за природою (результат виражає 

корисність процесу, а витрати – витратність процесу). Тому і кінцева продукція повинна враховувати 
прибуток від діяльності як результат, а також частину витрат у валовій продукції як витрати, що від-
носяться до кінцевої продукції.  

Ефективність економічного процесу характеризує цей процес з якісної сторони і являє собою 
співвідношення валового доходу та валових витрат підприємства: 

Е = V/Z.      (6) 
На думку автора [5], для оцінки економічних результатів недостатньо знати величину кінцевої 

продукції. Необхідно визначити, яким чином досягнуто цю величину, тобто врахувати ефективність 
економічного процесу. Одночасне врахування цих двох складових у формулі (4) дозволяє провести 
більш повний аналіз. 

На наш погляд, хоча сама автор [5] намагається відійти від обмеження результативності лише 
ефективністю, фактично запропонований нею показник результативності за економічним змістом є 
прибутком, скоригованим на коефіцієнт рентабельності витрат: 

R = Пр · (1 + Z/V) · V/Z = Пр · (2 + Пр/Z) = Пр · (2 + Кр.вит),   (7) 
де Кр.вит – коефіцієнт рентабельності витрат, частки од. 

На нашу думку, перевагою цього показника перед традиційним коефіцієнтом рентабельності 
витрат є можливість врахування впливу абсолютної величини прибутку. Адже коефіцієнт рентабель-
ності є відносною величиною, яка може збільшуватись навіть при зниженні обсягів реалізації продук-
ції, коли темпи зниження витрат випереджають темпи зниження доходів. В той же час для більшості 
підприємств важливим є збільшення і абсолютної величини прибутку. 

Але цей показник, як і традиційні показники економічної ефективності діяльності, базується 
на величині прибутку та витрат і не враховує ступінь задоволення суспільних потреб. За цією озна-
кою його можна віднести до показників економічної ефективності, а не результативності. Він може 
використовуватися лише для тих підприємств, для яких отримання прибутку є єдиною стратегіч-
ною метою. 

Висновки. Отже, при оцінці результативності фінансово-економічний результат повинен ви-
значати стратегічну мету діяльності. 

Якщо стратегічною задачею підприємства є підвищення операційної результативності, то саме 
EBITDA повинен враховуватись як головний фінансово-економічний результат. При цьому слід зазна-
чити, що більшість вітчизняних ГЗК зараз входять до складу холдингу Метінвест. В межах холдингу 
різні його структурні підрозділи виконують різні функції: відповідальність за закупівлі, виробництво, 
продаж продукції тощо. Так, ГЗК холдингу Метінвест є виробничими підрозділами та більшу частину 
продукції відвантажують підприємствам у межах цього ж холдингу. Лише незначну частину продукції 
за зовнішніми замовленнями вони реалізують самостійно. 
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Отже, для підприємств, що виконують в межах холдингу функції центру витрат, необхідно як 
показник фінансово-економічних результатів операційної діяльності використовувати величину від-
хилень фактичних витрат від планових за бюджетом. Якщо ж підприємство є центром прибутку, то 
для таких підприємств доцільно застосовувати показник EBITDA. 

Слід зазначити, що вітчизняні ГЗК частину продукції реалізують поза межами холдингу за зов-
нішніми замовленнями. Тому, на нашу думку, в таких випадках доцільно визначати комбінований 
показник фінансово-економічних результатів операційної діяльності як суму відхилень фактичних 
витрат від планових за бюджетом та величини EBITDA у частині зовнішніх замовлень. 

Якщо стратегічною задачею підприємства є підвищення результативності інвестиційної діяль-
ності, то для оцінки результативності доцільно використовувати показник EVA. Якщо ж стратегіч-
ною метою є покращення фінансового стану, то найбільш адекватним показником фінансово-
економічного результату є зміна понаднормативних зобов’язань. 
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