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На сьогоднішній день у вітчизняних підприємств 
виникає необхідність використання нових ме­
тодів оцінки результатів їх діяльності, оскільки 

старі підходи не забезпечують повного відображення 
всіх економічних показників, важливих для прийняття 
управлінських рішень. Тому проблема вибору найбільш 
прийнятного методу аналізу ефективності діяльності 
підприємства є досить актуальною і потребує подаль­
шого дослідження.

 Питанню методичних підходів оцінки результатів 
діяльності підприємства в теоретичному та практично­
му напрямах присвячено велику кількість праць зару­
біжних і вітчизняних авторів. Серед них слід відзначити 
таких дослідників, як Каплана Р. [3], Мельник Ю. М. [6], 
Момот Т. В. [7], Нортона Д. [8] та ін. 

Метою написання даної статті є аналіз і ситемати­
зація сучасних методів оцінки стану підприємства, ви­
значення проблем їх впровадження, а також обгрунту­
вання доцільності їх використання на основі вивчення 
досвіду зарубіжних підприємств.

У даний час велика кількість зарубіжних підпри­
ємств активно застосовує сучасні методи оцінювання ре­
зультатів діяльності, які базуються на ринкових підходах 
або передбачають застосування принципу дисконтування. 

Взагалі існують три традиційні методичні підходи 
щодо оцінки підприємництва:

1)	 ринковий (порівняльний) – заснований на по­
рівнянні даного підприємства з аналогічними, уже реа­
лізованими на ринку;

2)	 дохідний – заснований на доходах, створених 
на перспективній вартості майна і відображає переваж­
но позицію покупця;

3)	 витратний – заснований на тому, що на ре­
зультативність діяльності підприємства вказують його 
витрати [10].

Методи, що лежать в основі даних підходів, у своє­
му еволюційному розвитку пройшли низку перетворень 
(табл. 1).

Потреба у виникненні ефективних методів оцінки 
своєї діяльності з’явилася у підприємств США на по­

Таблиця 1

Розвиток методів визначення ефективності діяльності підприємства

Назва методу Роки впровадження Сутність

Модель Дюпона (Du Pont Model) 
1920-ті роки

Система фінансового контролю, що являє собою 
модифікований факторний аналіз

ROI (Return On Investment) – 
рентабельність інвестицій

Інтегральний показник, що показує відношення чистого 
прибутку до вкладених коштів

EPS (Earnings per Share) – чистий прибу-
ток на одну акцію 1970-ті роки Показник, що визначає дохід у розрахунку на одну про-

сту акцію

ROE (Return on Equity) – дохідність 
акціонерного капіталу

1980-ті роки

Відносний показник, що характеризує рентабельність 
власного капіталу, оцінює ступінь прибутковості 
підприємства відносно його власного капіталу

ROA (Return on Assets) – дохідність чис-
тих активів

Відносний показник ефективності діяльності, частка від 
ділення чистого прибутку, отриманого за період, на за-
гальну величину активів підприємства за період

CF (Cash Flow) – грошовий потік
Абстрагований від його економічного змісту числовий 
ряд, що складається з послідовно розподілених платежів 
за період

EVA (Economic Value Added) – економіч-
на додана вартість

1990-ті роки

Фінансовий показник, що означає фактичний економіч-
ний прибуток підприємства

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization) – опера-
ційний прибуток

Аналітичний показник, що дорівнює доходу до сплати по-
датку на прибуток, відсотків і амортизації

MVA (Market Value Added) – ринкова  
додана вартість

Є віддзеркаленням дисконтованої вартості усіх теперіш-
ніх і майбутніх платежів 

BSC (Balanced Scorecard) – збалансована 
система показників

Система стратегічного управління організацією на підста-
ві вимірювання та оцінки ефективності її діяльності  
за набором показників, що враховують всі суттєві аспекти 
діяльності підприємства

CVA (Cash Value Added) – грошова  
додана вартість

Показник, що показує віддачу від капіталу,  
що інвестується

TSR (Total Shareholders Return) – показ-
ник сукупної акціонерної дохідності Показник, що відображає загальну дохідність акціонерів

CFROI (Cash Flow Return on Investment) – 
грошовий потік віддачі на інвестований 
капітал

Показник, що відображає відношення величини скориго-
ваних грошових потоків і відтоків

 
Джерело: складено автором за даними [1, 4, 6].



178

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

а 
п

ід
п

ри
єм

ст
ва

БІЗНЕСІНФОРМ № 12 ’2012
www.business-inform.net

чатку 1920-х років. Дані методи почали активно засто­
совувати підприємства і в інших країнах, оскільки вони 
стали досить простими в розрахунку. А розроблені в 
той час бухгалтерські операції з певними змінами і до­
повненнями використовуються й досі. 

Зарубіжна практика свідчить про те, що більшість 
підприємств, використовуючи сучасні методики аналізу, 
вже оптимізували свою діяльність і піднялися на більш 
високий рівень. Серед них є такі інтернаціональні ком­
панії, як Coca-Cola, Eli Lilly, SPX Corporation та інші, що 
зайняли сильні ринкові позиції, отримали підвищення 
цін на акції та зростання прибутків саме завдяки новим 
оціночним методам [7].

Окрім Сполучених Штатів Америки, сучасні під­
ходи в своїй діяльності використовують також під­
приємства таких провідних країн світу, як Німеччина, 
Франція, Великобританія, Канада, Бразилія, Австралія, 
Туреччина та багато інших. Основною причиною актив­
ного розповсюдження даних підходів є їх дієвість, поєд­
нана з умінням правильного застосування і сприймання 
самими підприємствами. 

Система методів, за допомогою яких можна оці­
нити результати підприємницької діяльності, постійно 
оновлюється, з’являються все нові і більш складні. Тому 
виникає необхідність їх класифікувати за певними озна­
ками, залежно від того, що лежить в основі розрахунку 
того чи іншого показника (рис. 1).

ПОКАЗНИКИ ДІЯЛЬНОСТІ  

Показники
залишкового

прибутку  

Показники
грошових

потоків 

Показники,
засновані

на ринкових оцінках
 

Відносні
показники

 
Показники
зростання 

EVA  
MVA  
CVA  

CVA  
CFROI  

MVA  
TSR  

ROA 
ROE 
ROI 

EPS  
EBITDA

Рис. 1 Класифікація показників оцінки діяльності підприємства
Джерело: складено автором за даними [1, 2, 9].

Таким чином, маємо декілька груп показників. 
Кожний з них характеризується певними особливо­
стями, різними значеннями і методиками розрахунку. 
Однак більшість з наведених показників не використо­
вується вітчизняними підприємствами. Слід зазначити, 
що їх застосування могло б забезпечити ряд переваг і 
недоліків (табл. 2).

При впровадженні нових підходів на вітчизня­
них підприємствах виникає ряд перешкод, основними 
з яких є:

1)	 складність розуміння методики розрахунку су­
часних показників;

2)	 виникнення проблем під час збору первинної 
інформації (як фінансової, так і нефінансової); 

3)	 неналежний рівень підготовки персоналу, який 
має займатися розрахунками відповідних показників.

Крім вищенаведених проблем, не менш важливим 
є те, що більшості керівникам вітчизняних підприємств 
потрібні неабиякі зміни у свідомості, щоб почати засто­
совувати сучасні підходи оцінки їх діяльності. Адже все 
нове завжди насторожує і в певній мірі лякає, тому для 
його сприйняття й необхідні значні зусилля.

При цьому нові підходи на вітчизняних підпри­
ємствах все ж починають використовуватись. Але в 
порівнянні з розвинутими країнами світу наші досяг­
нення є досить незначними. Так, за даними наукових 
досліджень [4, 5, 9], нові методи оцінки (як в Україні, 

Таблиця 2

Наслідки використання сучасних методів оцінки результатів діяльності 

Переваги Недоліки

Використання даних методів веде до більшого розуміння спе-
цифіки діяльності підприємства

Велика кількість припущень і прогнозів, використовуваних 
при розрахунку необхідних показників

Нові концепції вдало взаємодіють з уже існуючими, забезпе-
чуючи тим самим підвищення ефективності діяльності

Розраховані показники є загальними й не вказують керівнику 
підприємства на конкретні недоліки 

У сучасних методиках аналізу результатів діяльності врахову-
ється більш широкий спектр оціночних параметрів, ніж  
у традиційних 

Спотворення фінансових результатів внаслідок використання 
сумнівних оціночних методів

Забезпечується кількісна і якісна узгодженість між різними 
показниками, що дає змогу більш цілісно визначити ефектив-
ність діяльності підприємства

Більшість нових методів виявляють недостатність даних фі-
нансової звітності

З’являється важливість не лише фінансових, а й нефінансових 
показників

Самі лише розраховані показники не можуть бути основою 
для прийняття важливих рішень

Джерело: розробка автора.
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так і в Росії) використовуються лише на великих під­
приємствах – нафтогазовій галузі, телекомунікаційних 
компаніях, транспортних підприємствах-монополістах, 
у банківській сфері. 

Тому для ефективного функціонування й оптимі­
зації своєї діяльності вітчизняним підприємствам про­
понується таке:

	 застосовувати нові методики з урахуванням 
властивих їм недоліків;

	 забезпечити працівників необхідними знання­
ми стосовно обраного оціночного методу;

	 обирати лише ті методи, які найбільше відпові­
дають специфіці діяльності даного підприємства 
і для яких є достатній обсяг необхідних даних;

	 детально досліджувати кожний показник бух­
галтерської звітності з метою уникнення роз­
біжностей фінансових результатів;

	 створити метод трансформації поточних фінан­
сових даних у такі, що можуть бути використані 
у нових технологіях аналізу.

Також слід уважно придивлятися до досвіду про­
відних зарубіжних підприємств, і, беручи його до ува­
ги та комбінуючи частини різних методів, створювати 
власні, необхідні для ефективної роботи у сучасних умо­
вах підходи щодо оцінки їх діяльності. 

Висновки
У даній статті проаналізовано і систематизовано 

сучасні методичні підходи щодо оцінки результатів ді­
яльності підприємств, виявлено переваги та недоліки їх 
використання. Можна стверджувати, що застосування 
цих методик має як позитивний, так і негативний харак­
тер. Це зумовлено незнанням вітчизняних підприємців 
багатьох технологій аналізу і неготовністю вводити пев­
ні новинки у свою діяльність. 

У ході дослідження було визначено проблеми 
впровадження сучасних методів у практику вітчизня­
них підприємств, основними з яких є невідповідність 
фінансових даних у традиційній бухгалтерській звітно­
сті щодо розрахунку нових показників і технічна склад­
ність підготовчих робіт. Проте застосовувати дані підхо­
ди все ж є доцільним. Про це свідчить практика багатьох 
підприємств розвинутих країн світу, які завдяки новим 
технологіям аналізу вже оптимізували свою діяльність і 
піднялися на більш високий рівень.	                                   
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