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У статті розглянуто основні системи та методи визначення ефективності діяльності підп-

риємств, користуючись якими можливо підвищити ефективність їх функціонування. Розг-

лянутий склад систем оцінювання та можливість їх застосування в сучасних умовах госпо-

дарювання. Показано, що процес дослідження різних методів є одним з найбільш актуа-

льних питань на сьогоднішній момент, зважаючи на те, що серед існуючих вартісних 

моделей немає такої, яка в повній мірі дозволила б враховувати всю сукупність факто-

рів зовнішнього і внутрішнього середовища компанії. 
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Вступ. В сучасних умовах господарювання проблема оцінки ефектив-

ності діяльності підприємств є досить актуальною, тому що оцінка та визна-

чення ефективності дає змогу досліджувати процес управління діяльністю 

підприємства, визначає рівень відповідності системи управління об’єкту та 

зовнішньому середовищу, а також сприяє виявленню відхилень у функціо-

нуванні системи. 

Взаємодія суб’єктів господарювання із зовнішнім середовищем, яке 

характеризується високим рівнем невизначеності, складності та динамізму, 

призводить до зниження ефективності управлінських рішень. Як наслідок, 

стає необхідною якісна і своєчасна оцінка ефективності внутрішніх процесів 

на підприємстві, процесів його взаємодії з елементами зовнішнього середо-
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вища та всього господарського механізму. Таким чином оцінювання ефек-

тивності діяльності виступає підґрунтям, на основі якого визначаються пер-

спективи розвитку підприємства, зміст їх стратегії та тактики. 

Аналіз останніх досліджень та літератури. Проблеми оцінювання 

ефективності діяльності підприємств були розглянуті в численних науко-

вих дослідженнях, а саме у працях таких науковців як: Єлістратової Г.І. 

[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 інших, в яких до-

сить докладно були досліджені аспекти визначення ефективності діяльнос-

ті підприємств, але деякі теоретичні дослідження інструментарію вдоско-

налення системи визначення ефективності діяльності потребують подаль-

ших розробок. 

В своєму дослідженні Єлістратова Г.І. вказує на важливість оцінки 

ефективності діяльності підприємств як елементу процесу управління під-

приємством, який «виступає специфічним інструментом вибору подальшо-

го розвитку підприємства» [1, с.123].  

Метою даної статті є дослідження основних систем та методів оцін-

ки ефективності діяльності підприємств, адаптованих до сучасних умов го-

сподарювання. 

Постановка проблеми. Незважаючи на значну кількість сучасної ві-

тчизняної та зарубіжної економічної літератури, яка присвячена питанням 

ефективності діяльності підприємства та методам її оцінки, тема класифі-

кації існуючих методів оцінки розглянута переважно в ключі хронологіч-

ного підходу, також недостатньо визначено, яку систему оцінки переважно 

вибрати для використання тих чи інших груп потенційних користувачів 

інформації про ефективність функціонування підприємства. 

У даному дослідженні будуть розглянуті основні системи і методи 

визначення ефективності функціонування підприємства, їх порівняльний 

аналіз з огляду на відповідність інтересам можливих користувачів. 

Матеріали досліджень. Для оцінки ефективності функціонування 

суб’єктів господарювання застосовується велика кількість методів, в яких 

розглядають економічну категорію «ефективність» під різним кутом зору. 

При цьому застосування конкретного методу, насамперед, залежить від 

мети оцінки, теоретичної позиції, з якої вона виконується, глибини та 

об’єктів порівняння.  

Вперше питання ефективності були розглянуті представником анг-

лійського меркантилізму Томасом Меном (1664 р.), у своєму дослідженні 

«Багатство Англії в зовнішній торгівлі» він визначив проблему ефективно-

сті державного управління через такий критерій як прибутковість зовніш-

ньої торгівлі [7].  

На сучасному етапі розвитку ринкових відносин економічну ефекти-

вність підприємства характеризують фінансові показники, перш за все такі 
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як прибуток або рентабельність, при визначенні яких слід орієнтуватися на 

довгострокову перспективу розвитку підприємства, враховуючи при цьому 

результати минулих періодів, при цьому, оцінюючи економічну ефектив-

ність підприємства, слід враховувати, що вона повинна не просто відпові-

дати запланованому рівню, але бути вище або дорівнювати ефективності 

інших учасників ринку. Враховуючи високий рівень конкурентної бороть-

би, сучасному підприємству необхідно впровадити систему, засновану на 

постійному проведенні процедури оцінки та реалізації заходів з підвищен-

ня рівня ефективності діяльності. 

Найбільшого поширення на сьогоднішній момент набула традиційна 

фінансова модель, яка застосовується ще з початку минулого сторіччя та 

постійно удосконалювалася з розвитком методів бухгалтерського обліку. 

Сутність цієї моделі полягає у розрахунку внутрішніх показників ді-

яльності для оцінки економічної ефективності без врахування зовнішнього 

впливу, при цьому основним індикаторам зростання ефективності діяльно-

сті є підвищення прибутку, яке досягається за рахунок зниження витрат. 

Аналіз стану підприємства проводиться на основі даних звітності поперед-

ніх періодів, як наслідок ефективність діяльності на довгострокову перспе-

ктиву поставлена в пряму залежність від раніше отриманих результатів. 

Недоліки традиційної фінансово-орієнтованої моделі та її обмеже-

ність для оцінки результативності діяльності компаній була об’єктом кри-

тики з боку вчених та фахівців ще починаючи з 20-х років минулого сто-

ліття. Основною претензією менеджменту був ретроспективний характер 

даних обліку, адже історична інформація не може бути надійним джерелом 

для прийняття перспективних рішень. Зауважувалось, що можливість оці-

нювати ефективність діяльності існує лише в короткостроковому періоді, а 

спрямованість на використання показників бухгалтерського обліку та фі-

нансової звітності значно зменшує її цінність для прийняття стратегічних 

управлінських рішень. Також не були враховані в рамках ринкового підхо-

ду можливі зміни законодавства, падіння обсягів продажів у результаті дій 

конкурентів, затримки в постачаннях та інші зовнішні фактори, які здатні 

істотно вплинути на показники ефективності діяльності компанії.  

Навіть поява такої фінансової моделі, як модель Дюпона, в якій впе-

рше рентабельність сукупного капіталу (ROA) як основний показник, що 

характеризує віддачу, одержувану від коштів, вкладених у діяльність ком-

панії, був поставлений в залежність від двох чинників – рентабельності 

продажів і ресурсовіддачі, не в змозі була цілком задовольнити інформа-

ційні потреби менеджменту для прийняття адекватних стратегічних рі-

шень. Більш широке поширення набула модифікована факторна модель 

цього підходу, головна відмінність якої полягала в більш детальному виді-

ленні факторів і зміні пріоритетів щодо результативної ознаки на показник 

рентабельності власного капіталу (ROE). Призначення моделі Дюпон – ви-
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явити внутрішні фактори, що визначають економічну ефективність функ-

ціонування компанії, оцінити ступінь їх впливу і тенденції, що складають-

ся у зміні їх значущості. В рамках цього підходу ефективність діяльності 

оцінювалася в короткостроковому періоді при незмінності параметрів зов-

нішнього середовища, відсутності прозорості та асиметрії інформації, але 

вимоги керівництва до систем оцінки ефективності діяльності компаній в 

цей період почали змінюватися [8]. 

Тому у 50-і роки минулого століття в західних країнах з’явилася 

концепція управління вартістю підприємства. У західній практиці вона 

з’явилася під назвою «вартісний аналіз» (value analysis) і використовувала-

ся при вдосконаленні виробів. Ще в 40-ві роки минулого сторіччя були за-

кладені основи функціонально-вартісного аналізу, розробниками якого 

майже одночасно і незалежно один від одного стали Лоуренс Д. Майлс та 

Ю.М. Соболєв [9]. У основу даної концепції лягло розуміння того, що для 

власників бізнесу центральним питанням є приріст їх добробуту, який ви-

мірюється не кількістю ресурсів, залучених у виробництво, не прибутком і 

рентабельністю, а вартістю бізнесу, що належить їм.  

Вартісні моделі визначення ефективності діяльності підприємства, в 

яких підвищення ефективності пов’язано з приростом його ринкової вар-

тості, стали альтернативою традиційним фінансовим моделям. Автором 

однієї з перших таких моделей став Джеймс Тобін, який в 1966 р. запропо-

нував «теорію вибору портфельних інвестицій» [10]. Тобін вважав, що за 

наявності альтернативних варіантів вкладення коштів, слід прагнути до 

досягнення збалансованості високоризикових і малоризикових інвестицій в 

інвестиційному портфелі [10].  

Розвиток вартісних моделей визначення ефективності діяльності під-

приємства відбувався паралельно з вдосконаленням систем управління і 

планування, розвитку інформаційних технологій, посиленням конкурент-

ної боротьби і збільшенням складності завдань для менеджерів і власників 

компаній. Початковий етап цього розвитку асоціюється з такими значущи-

ми моделями, як факторний аналіз (модель Дюпон), коефіцієнт рентабель-

ності інвестицій (ROI), коефіцієнт рентабельності активів (ROA), прибуток 

на акцію (EPS), прибуток до податків, відсотків і амортизації (EBITDA), 

рентабельність чистих активів (RONA), прибутковість капіталу з ураху-

ванням ризику (RAROC), модель Едвардса-Белла-Ольсона (ЕВО). 

Основний їх недолік – ведення розрахунків на основі даних минулих 

періодів і недостатня сфокусованість на задоволення інтересів акціонерів 

компанії. В середині 80-х рр. минулого століття з’явилися нові підходи: 

доданої ринкової вартості (MVA), доданої вартості акціонерного капіталу 

(SVA), економічної доданої вартості (EVA), прибутковості інвестицій на 

основі потоку грошових коштів (CFROI), доданої вартості потоку грошо-

вих коштів (CVA), опціонного ціноутворення (OPM) і деякі інші.  
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Наприкінці XX ст. багато з фундаментальних постулатів фінансово-

орієнтованих моделей оцінки ефективності діяльності компаній перестали 

задовольняти менеджмент компаній. Як наслідок, еволюційний розвиток 

концепції вартісної оцінки ефективності діяльності підприємства привів до 

формування нових підходів, що отримали назву «стратегічного вимірю-

вання». Серед найбільш популярних концепцій початку XXI ст. стали кон-

цепція комплексного аналізу даних (Data Envelopment Analysis), модель 

вимірювання досягнень (Perfomance Measurement Model), збалансована си-

стема показників (Balanced Scorecard), вартісний підхід оцінки підприємс-

тва (Value Based Management) та ін., кожна з яких не є досконалою. 

Відомі фінансові показники і моделі у вигляді їх характеристики у від-

повідності з їх цілями і об’єктами дослідження представлені в табл. 1 [11]. 
 

Таблиця 1 – Еволюція підходів визначення ефективності діяльності 

Система 

Період  

дослідження  

та об’єкт  

дослідження 

Критерії Відомі моделі 

Практична  

значущість,  

достоїнства  

і недоліки 

1 2 3 4 5 

1 Виробнича  

та економічна  

ефективність  

у неокласичній 

теорії 

Досліджується  

виробнича  

та економічна  

ефективність 

Максимізація  

прибутку,  

показник  

сукупної  

факторної  

продуктивності 

Модель  

Кобба-Дугласа 
Може бути  

використана  

для оцінки  

ефективності  

на макрорівні.  

Відсутність  

впливу  

на управлінську  

стратегію 

2 Облікова  

модель аналізу. 

Факторний  

аналіз  

прибутку.  

Модель  

Дюпона та  

рентабельності  

інвестицій 

1920-ті р.  

Досліджується  

бухгалтерський 

прибуток 

Максимізація  

ROE-  

прибутковість  

власного  

капіталу 

Факторний  

аналіз прибутку,  

рентабельність  

інвестицій  

та власного  

капіталу  

(ROІ, ROE)  

Може бути  

використана  

для оцінки  

ефективності  

на мікрорівні.  

Дозволяє  

всебічно оцінити  

ефективність  

підприємства.  

Слабкий вплив  

на прийняття  

стратегічних  

рішень 

3 Концепція  

грошових  

потоків.  

Модель DCF 

 

1950-60 рр. 

Досліджується 

поточна  

вартість  

майбутніх 

Критерій  

ефективності  

NPV>0,  

IRR> порога  

або WACC 

Вільний  

(чистий)  

грошовий потік 

(FCF). 

Використовується 

при  

огранченности  

фінансових  

ресурсів. 
     



________________________________________________________________ 

112 ISSN 2227-6809. Вісник НТУ «ХПІ». 2014 № 37(1080) 

Продовження табл. 1 
1 2 3 4 5 

 грошових  

потоків  

протягом  

певного  

прогнозова- 

ного періоду 

 Чиста поточна  

вартість (NPV).  

Внутрішня  

норма  

прибутковості 

(IRR).  

Середньозважена 

вартість капіталу 

(WACC) 

Високоефектив- 

ний метод оцінки  

при припущенні,  

що структура  

капіталу  

не змінюється.  

Оцінка ризику  

участі для  

кожного  

учасника.  

Облік чинника  

часової вартості  

грошових коштів 

4 Показники  

фондового  

ринку  

прибуток  

на акцію (EPS) 

і група  

ринкових  

мультипліка-

торів 

1970-ті рр.  

Досліджується  

EBITDA  

(операційний 

прибуток  

до сплати  

податків,  

відсотків  

і амортизації)  

і ринкова  

капіталізація 

Критерій – 

максимізація  

EBITDA 

Ціна акції  

до чистого  

прибутку,  

рентабельність  

чистих активів  

(RONA) 

Велика  

практична  

значущість,  

використовується  

для відкритих  

компаній, акції  

яких котируються  

на фондовому  

ринку.  

Враховується  

ризик  

прибутковості  

та фін. рішень  

через поняття  

фін. важеля.  

Можливо  

імітаційне фін. 

моделювання  

досяжного рівня  

екон. зростання  

підприємства. 

5 Моделі  

економічного 

прибутку 

(грошових  

потоків),  

та концепція 

створення  

вартості  

(value  

management) 

90- ті рр.  

Поточна  

вартість  

економічного 

прибутку  

протягом  

прогнозовано-

го періоду. 

Управління  

вартістю  

як стратегія  

створення  

та розвитку 

Критерій  

максимум  

акціонерного 

капіталу  

EVA >0 

Економічної  

доданої вартості  

(EVA), доданої  

вартості  

акціонерного  

капіталу (SVA),  

доданої вартості  

грошових  

потоків (CVA),  

прибутковості  

інвестицій  

на основі  

грошових  

Можливість  

інтеграції систем  

управління,  

заснованої  

на концепції EVA 

зі стратегічними  

фінансовими  

планами 

     



________________________________________________________________ 

ISSN 2227-6809. Вісник НТУ «ХПІ». 2014 № 37(1080) 113 

Закінчення табл. 1 
1 2 3 4 5 

   потоків (CFROI), 

EBO-модель  

Едвардса-Белла-

Ольсона, тощо 

 

6 Моделі  

вимірювання  

досягнень  

(Performance  

Measurement, 

РМ).  

Система  

збалансованих 

показників  

BSC 

90-ті рр.  

Поточна  

вартість  

економічних  

вигод  

протягом  

періоду  

прогнозу 

Максимум  

акціонерного  

капіталу,  

економічного  

та облікового  

прибутку,  

маркетингових 

цілей 

BSC модель  

Каплана-Нортона, 

модель ЕР
2
М,  

BSC  

модель  

Лоренца-Мейсела,  

«Піраміда  

ефективності»,  

тощо 

Можливість  

інтеграції системи  

управління,  

заснованої  

на BSC  

зі стратегічними  

фінансовими та 

не фінансовими  

планами,  

враховуючи  

практично  

будь-які ризики.  

7 Новий  

вартісний  

підхід до  

оцінки  

підприємства  

(value based  

management –  

VBM) 

Кінець 90-х рр. 

-XXI ст.  

Поточна  

вартість  

майбутніх  

грошових  

потоків  

упродовж  

прогнозованого 

періоду 

Максимум  

акціонерного  

капіталу,  

споживчої  

цінності  

(корисності) та 

ефективності  

менеджменту 

Модель  

Дамодарана,  

підхід Коупленда, 

модель Уолша,  

модель  

скоректованої  

економічної  

доданої вартості  

(АEVA),  

модель  

покращеної  

економічної  

доданої вартості  

(REVA). 

Високоефективні 

методи  

варіантності 

структури  

капіталу.  

Інтеграція VBM  

і стратегічного 

фінансового  

планування.  

Коригування  

облікової  

політики для  

цілей прогнозу  

і контролю  

грошових  

потоків.  

Побудова дерева  

фінансових цілей  

для кожного  

елемента  

керування.  

Управлінська  

гнучкість. 

 

Як видно з таблиці, моделі створення вартості та концепції системи 

збалансованих показників BSC виникають майже одночасно. Кожна з цих 

систем має свої недоліки і переваги. Перша не в змозі надати зв’язок 

управлінського обліку з технологіями фінансового менеджменту, друга не 

має певного кінцевого показника, на основі якого можна було оцінювати 

ефективність діяльності підприємства. Тому протягом наступних років ви-
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никає нова концепція розуміння вартісного підходу до оцінки підприємст-

ва (VBM) на основі аналізу взаємозв’язків не тільки фінансових показни-

ків, але й на основі дослідження нефінансових. Необхідна контрольно-

аналітична система була створена засобом інтеграції концепції VBM з 

комплексними системами, націленими на вимірювання досягнень 

(Performance Measurement, РМ). Нова VBM – це концепція управління, 

спрямована на поліпшення стратегічних і оперативних рішень на всіх рів-

нях за рахунок концентрації зусиль всіх осіб, що приймають рішення, та на 

максимально можливому охопленні всіх видів ресурсів, що приймають 

участь у процесі діяльності, на основі ключових факторів вартості.  

Результати досліджень. В сучасних умовах господарювання виникає 

необхідність удосконалення управління суб’єктами господарювання не 

тільки на макрорівні, а і на мікрорівні, що потребує перегляду теоретичного 

підґрунтя та розробки сучасних підходів до систем управління та відповід-

них методів їх оцінювання. Як наслідок, необхідна оперативна та гнучка, 

адаптована до сучасних умов система управління, яка б стала фундаментом 

ефективного функціонування і дала змогу менеджерам приймати необхідні 

управлінські рішення. Оцінка ефективності діяльності компаній є вихідним 

пунктом для розробки обґрунтованої економічної політики, постановки за-

вдань, які можуть бути своєчасно вирішені при вдосконаленні всього госпо-

дарського механізму. За цих умов виникає потреба в змістовному аналізі пі-

дходів щодо ефективності функціонування компаній, в оцінці результатів їх 

діяльності, розробці системи показників ефективності, які дозволять ком-

плексно оцінити їх роботу. 

Висновки. З усіх альтернативних цільових функцій в рамках конце-

пції VBM визначимо максимізацію вартості компанії, але відзначимо від-

сутність єдиної типології даної методики. РМ-системи з’явилися як відпо-

відь на практичні запити різних учасників діяльності компанії; існує вели-

чезна кількість даних систем; частина з них була розроблена і адаптована 

найбільшими компаніями-лідерами, інша частина запропонована, впрова-

джена та апробована провідними консалтинговими фірмами. Тому процес 

розробки дослідження різних методик поєднання VBM та РМ-систем є од-

ним з найбільш актуальних питань на сьогоднішній момент, зважаючи на 

те, що серед існуючих вартісних моделей немає такої, яка в повній мірі до-

зволила б враховувати всю сукупність факторів зовнішнього і внутрішньо-

го середовища компанії, найбільш перспективною з них, незважаючи на 

зазначені недоліки, є модель економічної доданої вартості, яку необхідно 

удосконалити, що потребує подальших досліджень. 
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