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ÊÎÍÒÐÎË²ÍÃÓ

PERFORMANCE MEASURES 
AS VALUE-BASED CONTROLLING 

INSTRUMENT

Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî ðîëü ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ ó ïîáóäîâ³ òà 
âïðîâàäæåíí³ ñèñòåìè âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó íà ï³äïðèºìñòâ³. 
Ïðîàíàë³çîâàíî íåäîë³êè òà ïðîáëåìè âèêîðèñòàííÿ â ðàìêàõ âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó òðàäèö³éíèõ ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ òà ðåíòà-
áåëüíîñò³, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ íà áàç³ îô³ö³éíî¿ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³. 
Íàâåäåíî êëàñèô³êàö³þ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³. 
Îá´ðóíòîâàíî êëþ÷îâ³ êðèòåð³¿, ÿêèì ìàº â³äïîâ³äàòè ïîêàçíèê, äëÿ åôåê-
òèâíîãî âèêîíàííÿ íèì âèçíà÷åíèõ ôóíêö³é òà çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü, îð³ºíòîâàíèõ íà ìàêñèì³çàö³þ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Performance measures are used not just for evaluating corporate performance 
and value creation, but for analysis of management effectiveness and motivation 
of decision-makers to achieve the interests of shareholders. Thus, the choice of an 
appropriate key performance indicator is defined to be one of the most important 
and complicated tasks of corporate management accounting. The article is devoted 
to the role of performance measures in development and implementation of 
corporate value-based management accounting system. The essence of corporate 
performance measurement is defined. Key goals of performance measurement are 
determined. The author analyzes historical stages of performance measurement 
development. Different instruments of corporate performance measurement 
including both financial and non-financial concepts are under consideration in 
the given report. The author differentiates two main functions of performance 
measures: informational and motivational. The disadvantages of traditional 
accounting profitability measures are discussed. Main problems of Return on 
Investment (ROI), Return on Equity (ROE) and Return on Assets (ROA) 
measures are emphasized in the article as well. The author classifies value-based 
indicators as following: 1) absolute and relative measures; 2) profit- and cash 
flow-based indicators; 3) measures calculated using Entity- and Equity-Approach; 
4) financial and non-financial indicators. Residual income is defined to be the 
most popular approach to value-based performance evaluation because of its 
relation to corporate value according to Preinreich-Lücke Theorem. Residual 
income ratio is calculated as the difference between return on capital and cost of 
invested capital. Three methods of residual income calculation are distinguished: 
accounting-based, market-based and combined method. Basic performance measures 
criteria are determined and characterized for effective value-based management 
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accounting implementation. The fundamental criteria that should be fulfilled in 
evaluating different value-based performance measurement concepts (assuming 
that the metric performs both informational and motivational functions) should 
include the following: goal congruence, controllability, low manipulation risk, 
understandability and expectations-based measurement. Questions and problems 
for further research are outlined as well.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³, âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàí³ ïîêàçíèêè, 
êîíòðîë³íã, çàëèøêîâèé ïðèáóòîê, ìîòèâàö³ÿ.

Keywords: performance measurement, value-based indicators, management 
accounting, residual income, motivation.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîêàçíè-
êè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíò 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ íå ò³ëüêè äëÿ 
îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, àíàë³çó 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ òà ìàêñèì³çàö³¿ 
äîáðîáóòó àêö³îíåð³â, âèçíà÷åííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè ìåíåäæìåíòó, 
à º é ³íôîðìàö³éíîþ îñíîâîþ äëÿ 
çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â òà ìåòîä³â 
ï³äòðèìêè ð³øåíü, òàêèõ ÿê: ñòðà-
òåã³÷íå ïëàíóâàííÿ, áþäæåòóâàííÿ, 
îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³, ìîòèâàö³ÿ, 
âíóòð³øíÿ êîìóí³êàö³ÿ òà çâ’ÿçêè 
ç ³íâåñòîðàìè. Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷-
í³é ë³òåðàòóð³ òà íà ïðàêòèö³ äåäàë³ 
÷àñò³øå ìîæíà çóñòð³òè êðèòèêó 
òðàäèö³éíèõ áóõãàëòåðñüêèõ ïîêàç-
íèê³â äîõ³äíîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³ ÿê 
îñíîâè äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü. Öÿ êðèòèêà ñïðÿìîâàíà íà 
ðåòðîñïåêòèâíèé õàðàêòåð öèõ ïî-
êàçíèê³â, ùî çíà÷íî çìåíøóº ¿õíþ 
ö³íí³ñòü äëÿ ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ, 
îð³ºíòîâàíèõ íà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. Òîìó 
îñíîâíîþ ³ íàéá³ëüøîþ ïðîáëåìîþ 
âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè âàðò³ñíî-îð³-
ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó íà ï³äïðè-
ºìñòâ³ º ñàìå âèá³ð òîãî ïîêàçíèêà 
ðåçóëüòàòèâíîñò³, ÿêèé áóäå ³íäèêà-
òîðîì ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ºþ 
òà ñïðèÿòèìå ïðèéíÿòòþ åôåêòèâíèõ 
ð³øåíü øëÿõîì âïëèâó íà ïîâåä³íêó 
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é 
ç ïðîáëåìè. Çíà÷íó óâàãó äîñë³äæåí-
íþ äàíî¿ ïðîáëåìè ïðèä³ëÿëè òàê³ 
çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê: Ð. Ñ. Êàïëàí, Ò. 
Êîëëåð, Ò. Êîóïëåíä, Ä. Ï. Íîðòîí, 
Äæ. Îëñîí, A. Ðàïïàïîðò, Äæ. Ñòåðí 
³ Á. Ñòþàðò òà ³í. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ 
íàóêîâö³â îêðåì³ àñïåêòè îö³íêè 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà àíàë³çó âàðò³ñíî-

îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â äîñë³äæó-
âàëè òàê³ â÷åí³, ÿê: Î. Ìåíäðóë, Ò. 
Ìîìîò, Ì. Ñòåöüêî, ². Òàðàíîâ, Î. 
Òåðåùåíêî òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ 
òåîðåòè÷íèõ îñíîâ îö³íêè ðåçóëü-
òàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ òà 
âèêîðèñòàííÿ êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòó êîí-
òðîë³íãó ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
òà êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè â ìåæàõ 
âàðò³ñíîãî ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ 
êîìïàí³ºþ.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³à-
ëó. Ïî÷èíàþ÷è ç ê³íöÿ â³ñ³ìäåñÿòèõ 
ðîê³â, â àíãëîìîâí³é ë³òåðàòóð³ ç 
êîíòðîë³íãó òà óïðàâë³íñüêîãî îáë³êó 
ç’ÿâëÿºòüñÿ òåðì³í «îö³íêà ðåçóëüòà-
òèâíîñò³» (Performance Measurement). 
Ó òåìàòè÷í³é í³ìåöüêîìîâí³é ë³òåðà-
òóð³ àíãëîìîâíèé òåðì³í, ââåäåíèé â 
ÿêîñò³ ïîíÿòòÿ, ùî õàðàêòåðèçóº íîâó 
êîíöåïö³þ âèì³ðþâàííÿ òà êîíòðîëþ. 
Ï. Õîðâàò âèçíà÷àº «Performance 
Measurement» ÿê ï³äñèñòåìó êîíòðî-
ë³íãó, ÿêà ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàíí³, ÿê 
ïðàâèëî, äåê³ëüêîõ ïîêàçíèê³â ð³çíèõ 
íàïðÿìê³â (íàïðèêëàä, âàðò³ñòü, ÷àñ, 
ÿê³ñòü, ³ííîâàö³¿, çàäîâîëåí³ñòü êë³ºí-
ò³â) äëÿ âèì³ðþâàííÿ òà îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³, ïðîäóêòèâíîñò³ òà ïîòåíö³àëó 
ð³çíèõ îá’ºêò³â â êîìïàí³¿ [1, c. 120]. 

Íà òåìó âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ïî-
íÿòòÿ «îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³» 
(Performance Measurement) âåäåòüñÿ 
áàãàòî äèñêóñ³é, ïðîòå ºäèíî¿ äåô³-
í³ö³¿ íåìàº. Óçàãàëüíþþ÷è ³ñíóþ÷³ 
ï³äõîäè äî òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ 
äàíîãî ïîíÿòòÿ, ìîæíà âèçíà÷èòè, 
ùî îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³ — öå 
ñèñòåìà ê³ëüê³ñíî¿ òà ÿê³ñíî¿ îö³íêè 
ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ òà ôàêòîð³â, 
ùî íà íèõ âïëèâàþòü, çà äîïîìîãîþ 
ïåâíîãî íàáîðó ô³íàíñîâèõ òà íåô³-
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íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ÿê ïî êîìïàí³¿ 
â ö³ëîìó, òàê ³ â ðîçð³ç³ ¿¿ îêðåìèõ 
öåíòð³â â³äïîâ³äàëüíîñò³. 

Îñíîâí³ ö³ë³ îö³íêè ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ïîëÿãàþòü 
ó íàñòóïíîìó:

1.  Âïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ â 
îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà. 
Ôîðìóëþâàííÿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿ º 
äîñèòü çàãàëüíèì òà íåîäíîçíà÷íèì, 
÷åðåç ùî äóæå âàæêî âèçíà÷èòè êîí-
êðåòí³ ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü ìåíåäæåðàìè. Òîìó îö³íêà ðå-
çóëüòàòèâíîñò³ º âàæëèâèì ³íñòðóìåí-
òîì, âïðîâàäæåííÿ ÿêîãî äàº çìîãó 
âèçíà÷èòè êîíêðåòí³ âèì³ðþâàí³ ö³ë³ 
òà çàáåçïå÷èòè äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³¿ 
êîìïàí³¿.

2.  Îö³íêà ðåçóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà. Íàñòóïíîþ ö³ëëþ º 
îö³íêà ïðîäóêòèâíîñò³ òà åôåêòèâíîñ-
ò³ ðåçóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 
Äàíà ôóíêö³ÿ çàáåçïå÷óº ïðîâåäåííÿ 
îö³íêè ïîòåíö³àëó ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
òà ãîòîâí³ñòü ïðàö³âíèê³â äî ðîáîòè.

3.  Âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â óñï³õó. 
Âïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ â îïåðàö³éíó 
ä³ÿëüí³ñòü øëÿõîì âèçíà÷åííÿ ôàê-
òîð³â óñï³õó º íàñòóïíîþ ö³ëëþ äàíî¿ 
ñèñòåìè. Âàæëèâîãî çíà÷åííÿ òóò íà-
áóâàº âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â óñ³õ çàö³-
êàâëåíèõ ñòîð³í (ñòåéêõîëäåð³â)1. Òàê 
ÿê ñòåéêõîëäåðè ìàþòü ÿê ìîíåòàðí³, 
òàê ³ íåìîíåòàðí³ ³íòåðåñè, çà äîïîìî-
ãîþ ñèñòåìè îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
ïîºäíóþòüñÿ òà áàëàíñóþòüñÿ ö³ë³ äëÿ 
çàäîâîëåííÿ óñ³õ âèä³â ³íòåðåñ³â.

4.  Íàî÷íå ïîÿñíåííÿ ïîòåíö³é-
íèõ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â. 
Ïðåçåíòàö³ÿ ³ äåìîíñòðàö³ÿ ïðè-
÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â òèõ ÷è 
³íøèõ ð³øåíü òà ä³é, º ïîäàëüøîþ 
ìåòîþ âèì³ðþâàííÿ ðåçóëüòàòèâíîñò³. 
Ð. Êàïëàí ³ Ä. Íîðòîí çàçíà÷àþòü, ùî 
öå ñïðÿìîâàíî íà âèÿâëåííÿ ïðÿìèõ 
³ íåïðÿìèõ çâ’ÿçê³â äëÿ âèçíà÷åííÿ 
òà ñïðèÿííÿ ïðèñêîðåííþ ðåàêö³¿ 
òà ïðèéíÿòòþ îïåðàòèâíèõ ð³øåíü, 
âðàõîâóþ÷è çì³íè ÿê âñåðåäèí³, òàê 
³ ççîâí³ îðãàí³çàö³é. 

5.  Ïëàíóâàííÿ òà êîíòðîëü ðå-
ñóðñ³â. Çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ 

ñèñòåìè îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
³ñíóº ìîæëèâ³ñòü ïëàíóâàòè òà êîí-
òðîëþâàòè âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â òà 
çàáåçïå÷èòè îïòèì³çàö³þ ¿õ ðîçïîä³ëó 
ó ìàéáóòíüîìó.

6. Ï³äâèùåííÿ ìîòèâàö³¿. Çà 
äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ íîâ³òí³õ 
ï³äõîä³â äî îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
çðîñòàº â³äïîâ³äàëüí³ñòü òà ñàìîî-
ö³íêà ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà, ùî 
ó çàãàëüíîìó âïëèâàº íà çðîñòàííÿ 
ìîòèâàö³¿.

7. Êîìóí³êàö³ÿ. Ïîêðàùåííÿ êî-
ìóí³êàö³¿ âñåðåäèí³ ï³äïðèºìñòâà º 
ðåçóëüòàòîì âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè 
îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³, ÿêà ïðèçâî-
äèòü äî ñòèìóëþâàííÿ âåðòèêàëüíèõ 
òà ãîðèçîíòàëüíèõ êîìóí³êàö³éíèõ 
ïðîöåñ³â íà ï³äïðèºìñòâ³. Öÿ ñèñòåìà 
äàº çìîãó êðàùå ïðåäñòàâèòè òà ïîÿñ-
íèòè ö³ë³ òà ñòèìóëè äî ¿õ äîñÿãíåí-
íÿ, ùî òàêîæ äàº çìîãó îïåðàòèâíî 
ðåàãóâàòè íà çì³íè â íàâêîëèøíüîìó 
ñåðåäîâèù³ êîìïàí³¿ [2, c.36—39].

²ñòîðè÷í³ åòàïè ðîçâèòêó ñèñòåìè 
îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà îãëÿä ³í-
ñòðóìåíò³â îö³íêè òà ïëàíóâàííÿ íà 
ï³äïðèºìñòâ³ íà îñíîâ³ ïîêàçíèê³â ÿê 
ô³íàíñîâèõ, òàê ³ íåô³íàíñîâèõ íàâå-
äåí³ ó Tàáëèö³ 1 [2, c.37].

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ñèñòåìè îö³í-
êè ðåçóëüòàòèâíîñò³ º key performance 
indicators (êëþ÷îâ³ ³íäèêàòîðè ðå-
çóëüòàòèâíîñò³, KPI). KPI — öå ³í-
äèêàòîðè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ð³âåíü 
äîñÿãíåííÿ êëþ÷îâèõ ö³ëåé êîìïàí³¿ 
(öåíòð³â â³äïîâ³äàëüíîñò³) òà ñòàí 
îñíîâíèõ ÷èííèê³â âïëèâó íà ðåçóëü-
òàòè ä³ÿëüíîñò³. Íà îñíîâ³ ¿õ àíàë³çó 
ðîáèòüñÿ âèñíîâîê ïðî ðåçóëüòàòèâ-
í³ñòü ä³ÿëüíîñò³. Êëþ÷îâ³ ³íäèêàòîðè 
êîíêðåòèçóþòüñÿ òà ïåðñîí³ô³êóþòüñÿ 
ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ ïðàö³âíèê³â, ð³âí³â 
óïðàâë³ííÿ òà ñåãìåíò³â á³çíåñó. Äëÿ 
êîæíîãî KÐ² ìàº áóòè âèçíà÷åíèé 
ìåíåäæåð âèùî¿, ñåðåäíüî¿ ÷è íèçîâî¿ 
ëàíêè, ÿêèé â³äïîâ³äàëüíèé çà äîñÿã-
íåííÿ ¿õ ö³ëüîâèõ çíà÷åíü [3, c. 142]. 

Ôóíêö³¿ ïîêàçíèê³â çà Ð. Åâåðòîì 
òà À. Âàãåíõîôåðîì âèçíà÷àþòüñÿ ó 
âçàºìîçâ’ÿçêó ç îïö³ÿìè êîíòðîë³íãó2 
ó ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ:

1 Ñòåéêõîëäåðè (àíãë. «stakeholders») — óñ³ ñóá’ºêòè, çàö³êàâëåí³ â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ 
(êë³ºíòè, âëàñíèêè, ³íâåñòîðè, êðåäèòîðè, ïîñòà÷àëüíèêè òà ³í.)

2 Âèä³ëÿþòü äâ³ îïö³¿ êîíòðîë³íãó: 1) êîíòðîë³íã ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü; 2) 
êîíòðîë³íã ïîâåä³íêè.
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1) ôóíêö³ÿ ï³äòðèìêè ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü — ïðè íàÿâíîñò³ íàäçâè-
÷àéíî âåëèêîãî ìàñèâó ³íôîðìàö³¿ 
ðîçðàõóíîê òîãî ÷è ³íøîãî ïîêàç-
íèêà äîçâîëÿº ñêîíöåíòðóâàòè óâà-
ãó íà ðåëåâàíòíèõ äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåííÿ äàíèõ. Ïîêàçíèêè ðåçóëü-
òàòèâíîñò³ äîçâîëÿþòü îö³íèòè íà-

ñë³äêè ïðèéíÿòèõ ð³øåíü, à òàêîæ 
äîïîìàãàþòü ðåàë³çóâàòè ôóíêö³þ 
ìåíåäæìåíòó ùîäî ïëàíóâàííÿ òà 
êîíòðîëþ. Âîíè äîçâîëÿþòü âèä³-
ëèòè ç ìàñè ³íôîðìàö³¿ êëþ÷îâ³ 
ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè òà 
çàêîíîì³ðíîñò³ õàðàêòåðí³ äëÿ ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Òàáëèöÿ 1

²ñòîðè÷í³ åòàïè ðîçâèòêó ð³çíèõ ï³äõîä³â 
äî îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿

Äî 1970 Ç 1970 3 1980 Ç 1990

Íîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè îö³íêè 
òà ïëàíóâàí-
íÿ íà ï³ä-
ïðèºìñòâ³ íà 
îñíîâ³ ñèñòåì 
ïîêàçíèê³â

ñèñòåìà ïî-
êàçíèê³â
DuPont
- Tableau 
de Bord

-ZVEI 
Kennzahlensystem 
(Zentralverband der 
Elektrotechnik- und 
Elektronikindustrie1)
- RL Kennzahlensy-
stem (Rentabilitäts-
Liquiditäts-Kennzah-
lensystem2)

-Shareholder 
Value
- ABC (Activi-
ty-based costing), 
ABM (Activi-
ty-based Manage-
ment)
- Óïðàâë³ííÿ 
ÿê³ñòþ (TQM3)

- Balanced 
Scorecard
- Intellectual 
Capital 
Management
- ðèçèê-ìå-
íåäæìåíò

Êàòåãîð³¿ ô³-
íàíñîâèõ ïî-
êàçíèê³â

-×èñòèé 
ïðèáóòîê
- Ë³êâ³ä-
í³ñòü
- Äîõ³ä 
(ROI, NPV)

-×èñòèé ïðèáóòîê
- Ë³êâ³äí³ñòü
- Äîõ³ä (RONA)

-×èñòèé ïðèáó-
òîê
- Ë³êâ³äí³ñòü
- Äîõ³ä
- Âàðò³ñòü (SVA 
– Shareholder 
Value Added)

-×èñòèé ïðè-
áóòîê
- Ë³êâ³äí³ñòü
- Äîõ³ä
- Âàðò³ñòü 
(EVA, CVA)

Êàòåãîð³¿ 
íåô³íàíñîâèõ 
ïîêàçíèê³â

-ßê³ñòü
- Ïðîäóê-
òèâí³ñòü

-ßê³ñòü
- Ïðîäóêòèâí³ñòü
- Ðèíîê (íàïð. ÷àñò-
êà ðèíêó)

- ßê³ñòü (íàïð. 
Six Sigma)
- Ïðîäóêòèâ-
í³ñòü
- Ðèíîê
- Êë³ºíòè (íàïð. 
çàäîâîëåí³ñòü 
êë³ºíò³â)
- Ïðàö³âíèêè
- Ïðîöåñè (íàïð. 
áåçïåðåðâíèé 
ñòðîê ðîáîòè)

- ßê³ñòü
- Ïðîäóêòèâ-
í³ñòü
- Ðèíîê
- Êë³ºíòè
- Ïðàö³âíèêè
- Ïðîöåñè
- Ïîñòà÷àëü-
íèêè
- Çíàííÿ

Ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ô³íàí-
ñîâèõ òà íå 
ô³íàíñîâèõ 
ïîêàçíèê³â

Джерело: [2, c. 37]

3 ZVEIKennzahlensystem (ZentralverbandderElektrotechnik- undElektronikindustrie) — 
â ïåðåêëàä³ ç í³ì. «ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâ åëåêòðîòåõí³÷íî¿ 
ãàëóç³».

4 RLKennzahlensystem (Rentabilitäts-Liquiditäts-Kennzahlensystem) — â ïåðåêëàä³ ç 
í³ì. «ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³».

5 TQM — Total Quality Management.
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2) ôóíêö³ÿ óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ 
— íà îñíîâ³ îáðàíîãî ïîêàçíèêà îö³-
íþºòüñÿ íå ò³ëüêè ðåçóëüòàòèâí³ñòü 
êîìïàí³¿, à é îêðåìèõ ïðàö³âíèê³â 
òà ¿õí³é âíåñîê ó äîñÿãíåííÿ ö³ëåé 
êîìïàí³¿. Òàêèì ÷èíîì, ïîêàçíèê ìàº 
áóòè îñíîâîþ äëÿ ðîçðàõóíêó ïðåì³é 
òà âèíàãîðîä, ìîòèâóþ÷è äî ïðèéíÿò-
òÿ òèõ ð³øåíü òà ä³é, ùî ñïðèÿòèìóòü 
âèð³øåííþ ïîñòàâëåíèõ çàâäàíü [4, 
c. 521]. Ïîêàçíèêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
º íå ïðîñòî ³íñòðóìåíòàìè êîíòðî-
ë³íãó, à é, ÿê çàçíà÷àþòü Äæåíñåí 
òà Ìåêë³íã: «…îäíèì ³ç êðèòè÷íèõ 
ôàêòîð³â âèçíà÷åííÿ ïîâåä³íêè ³íäè-
â³ä³â â îðãàí³çàö³¿». Ïîêàçíèêè, ÿê³ 
ê³ëüê³ñíî õàðàêòåðèçóþòü ñòâîðåííÿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³¿: 

1) ÿâëÿþòü ñîáîþ öåíòð ñèñòåìè 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ; 

2) çàáåçïå÷óþòü ïîñë³äîâíå âïðî-
âàäæåííÿ â ìåæàõ âñ³õ ôóíêö³é òà 
ð³âí³â ³ºðàðõ³÷íî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ 
ñòðóêòóðè;

3) ïîêðàùóþòü ÿê³ñòü ³íôîðìàö³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
ìåíåäæìåíòîì òà ³íâåñòîðàìè êîìïà-
í³¿, ï³äòðèìóþòü ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ 
ñòðàòåã³÷íèõ òà îïåðàö³éíèõ ð³øåíü;

4) óçãîäæóþòü ö³ë³ âëàñíèê³â ³ç ïîâå-
ä³íêîþ ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿ [5, c. 28]. 

Òîìó âàæëèâèì ³ íàéñêëàäí³øèì 
çàâäàííÿì ³ìïëåìåíòàö³¿ ñèñòåìè 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó º 
âèá³ð òîãî ïîêàçíèêà, ùî ó íàéá³ëü-
ø³é ì³ð³ áóäå ïîâ’ÿçàíèé ³ç âàðò³ñòþ 
êîìïàí³¿, ³ çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ìîæ-
íà áóäå íå ëèøå îö³íèòè ðåçóëüòàòè 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, à é åôåêòèâí³ñòü 
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿ ÿê â ö³ëîìó ïî 
ï³äïðèºìñòâó, òàê ³ ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ 
ï³äðîçä³ë³â [6, c. 22]. Âàðò³ñíî-îð³-
ºíòîâàíèé êîíòðîë³íã (Value Âased 
Controlling) ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ñè-
ñòåìó ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíèõ ð³øåíü íà îñíîâ³ êîîðäè-
íàö³¿ âñåðåäèí³ ï³äñèñòåì óïðàâë³ííÿ6 
³ ì³æ îêðåìèìè ï³äñèñòåìàìè óïðàâ-
ë³ííÿ. Êîíòðîë³íã ôîðìóº êîìïëåêñ 
³íñòðóìåíò³â, ïðîöåñ³â, ö³ëåé òà îö³-
íî÷íèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü 
âïðîâàäæåííÿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî 
óïðàâë³ííÿ [3, c. 186]. 

Âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàí³ ïîêàçíèêè 
ìîæíà ïîä³ëèòè íà:

1) Àáñîëþòí³ òà â³äíîñí³. Äî 
àáñîëþòíèõ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïî-
êàçíèê³â â³äíîñÿòü ïîêàçíèêè çàëèø-
êîâîãî ïðèáóòêó, òàê³ ÿê EVA, CVA, 
SVA, REVA òîùî. Ñåðåä â³äíîñíèõ 
ïîêàçíèê³â íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè º 
ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é (ROI), âëàñ-
íîãî êàï³òàëó (ROE), ðåíòàáåëüí³ñòü 
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (ROIC) òà ³í.

2) Ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ ïðèáóò-
êó (íàïðèêëàä, EVA, ROI, REVA) àáî 
íà îñíîâ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â (CVA ÷è 
CFROI) [6, c. 26-27];

3) Ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ áðóò-
òî-÷è íåòòî-ï³äõîäó. Áðóòòî-ï³äõ³ä 
(Entity Approach) ïåðåäáà÷àº ðîç-
ðàõóíîê ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ÿê 
ñóìè âëàñíîãî êàï³òàëó òà ïîçèêîâî-
ãî, íà ÿêèé íàðàõîâóþòüñÿ â³äñîòêè. 
À ïîêàçíèê äîõîäó, ùî âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ äëÿ çàëèøêîâîãî ïðèáóòêó 
ðîçðàõîâóºòüñÿ ³ç âðàõóâàííÿì â³ä-
ñîòê³â çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì 
êàï³òàëîì. Ïðè ðîçðàõóíêó íà îñíîâ³ 
íåòòî-ï³äõîäó (Equity Approach) 
ñóìà ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó äîð³â-
íþº âåëè÷èí³ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³ä-
ïðèºìñòâà. Âåëè÷èíà äîõîäó, ó ñâîþ 
÷åðãó, âèçíà÷àºòüñÿ äî âèðàõóâàííÿ 
â³äñîòê³â çà ïîçèêîâèé êàï³òàë [4, c. 
527].

4) Ô³íàíñîâ³ òà íåô³íàíñîâ³. 
Îñê³ëüêè çðîñòàííÿ âàðòîñò³ º ô³íàí-
ñîâîþ ö³ëëþ ï³äïðèºìñòâà, òî îñíîâîþ 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó 
ìàº áóòè ñàìå ô³íàíñîâèé ïîêàçíèê. 
Íåô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ó ðàç³ âèçíàí-
íÿ ñèëüíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè 
òà âàðò³ñòþ ìîæóòü áóòè ñêëàäîâèìè 
êîìïîíåíòàìè ïðè âèçíà÷åíí³ ôàêòî-
ð³â âàðòîñò³ òà ïîáóäîâè äåðåâà äðàé-
âåð³â âàðòîñò³ êîìïàí³¿ [6, c. 26-27]. 
Ðîçâèòîê âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî ï³ä-
õîäó äî óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè 
ô³íàíñàìè çóìîâèâ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ 
çàö³êàâëåíîñò³ ó êîíöåïö³¿ çàëèøêî-
âîãî äîõîäó, ÿê îñíîâíîãî ³íñòðóìåíòó 
óïðàâë³ííÿ, îð³ºíòîâàíîãî íà ìàêñè-
ì³çàö³þ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Çàëèøêî-
âèé ïðèáóòîê (Residual Income) ðîçðà-
õîâóºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ïðèáóòêîì, 

6 Ï³äñèñòåìàìè óïðàâë³ííÿ º: ï³äñèñòåìà ïëàíóâàííÿ ³ êîíòðîëþ, ìîòèâàö³¿, îðãàí³-
çàö³éíà òà ³íôîðìàö³éíà ï³äñèñòåìè 
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îòðèìàíèì ó ðåçóëüòàò³ âèêîðèñòàííÿ 
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, òà âèòðàòàìè 
íà çàëó÷åííÿ öüîãî êàï³òàëó, îñòàíí³, 
ó ñâîþ ÷åðãó, ðîçðàõîâóþòüñÿ øëÿõîì 
ìíîæåííÿ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó 
íà âàðò³ñòü éîãî âèêîðèñòàííÿ (äèâ. 
Ðèñ.1).

Ïîøèðåííÿ äàíà êîíöåïö³ÿ íàáóëà 
÷åðåç â³äïîâ³äí³ñòü âàðòîñò³ êîìïàí³¿, 
ðîçðàõîâàíî¿ ìåòîäîì äèñêîíòóâàííÿ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â, âàðòîñò³, ðîçðà-
õîâàí³é íà îñíîâ³ äèñêîíòóâàííÿ 
ìàéáóòí³õ çíà÷åíü çàëèøêîâîãî ïðè-
áóòêó. Â³äïîâ³äíî äî òåîðåìè Ïðàéí-
ðàéõà-Ëþêå, ÿêà ï³äòâåðäæóº âêàçàíó 
ð³âí³ñòü, ìîæíà îá´ðóíòóâàòè äîö³ëü-
í³ñòü âèêîðèñòàííÿ äàíîãî ïîêàçíèêà 
íå ò³ëüêè äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, à é äëÿ ìîòèâàö³¿ 
ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿.

Â òåîð³¿ òà íà ïðàêòèö³ ïðîïîíó-
þòüñÿ ð³çí³ ï³äõîäè äî ðîçðàõóíêó 
ïîêàçíèêà. Â ö³ëîìó, ¿õ ìîæíà ïîä³-
ëèòè íà òðè ãðóïè çà êðèòåð³ºì áàçè 
ðîçðàõóíêó: áóõãàëòåðñüê³ (åêîíîì³÷-
íà äîäàíà âàðò³ñòü (EVA), ãðîøîâà 
äîäàíà âàðò³ñòü (CVA)), åêîíîì³÷í³ 
(çàëèøêîâèé åêîíîì³÷íèé ïðèáóòîê 
(REI), äîäàíà àêö³îíåðíà âàðò³ñòü 
(SVA)) òà êîìá³íîâàí³ (ñêîðèãîâàíà 
åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü (REVA), 
÷èñòèé åêîíîì³÷íèé ïðèáóòîê (NEI)) 
[7].

Íàòîì³ñòü ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïî-
âà â³äìîâà â³ä âèêîðèñòàííÿ òðàäè-
ö³éíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³, ÿê³ 
´ðóíòóþòüñÿ íà áóõãàëòåðñüê³é çâ³òíî-
ñò³ ï³äïðèºìñòâ (ïðèáóòîê, ðåíòàáåëü-
í³ñòü). Òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê: ïðèáóòîê, 
ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó, 
ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³-
òàëó, ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó, ñâîº-
÷àñíî íå ñèãíàë³çóþòü ïðî íåáåçïåêó 
çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, äî 
òîãî æ íå ³ñíóº ïðÿìîãî çâ’ÿçêó ì³æ 
çàçíà÷åíèìè ïîêàçíèêàìè ³ êóðñîì 
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ âàðò³ñòþ ï³ä-

ïðèºìñòâà, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ ðèíêîì 
êàï³òàë³â [3, c. 199–200]. 

Íåäîë³êè âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â 
ðåíòàáåëüíîñò³ ó ñèñòåì³ âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó ïîâ’ÿçàí³ â 
ïåðøó ÷åðãó ç òèì, ùî ðîçðàõîâóþòü-
ñÿ íà îñíîâ³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ÿêèé 
ìàº ðÿä íåäîë³ê³â:

1. Ðîçðàõóíîê áóõãàëòåðñüêîãî 
ïðèáóòêó º äîñèòü ñóá’ºêòèâíèì òà 
ïåðåäáà÷àº âðàõóâàííÿ áàãàòüîõ ïðè-
ïóùåíü òà ïîë³òèêè âåäåííÿ áóõãàë-
òåðñüêîãî îáë³êó, ùî ðîáèòü éîãî â³ä-
êðèòèì äî ìàí³ïóëÿö³¿. Íàïðèêëàä, 
íà ê³íöåâèé ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò 
ìîæíà âïëèíóòè øëÿõîì âèáîðó ð³ç-
íèõ ìåòîä³â îáë³êó çàïàñ³â ÷è çì³íè 
îäíîãî ìåòîäó îö³íêè íà ³íøèé ìîæå 
ïðèçâåñòè äî ñóòòºâî¿ çì³íè çâ³òíîãî 
ïðèáóòêó. ²íøèìè ³íñòðóìåíòàìè 
âïëèâó íà âåëè÷èíó ê³íöåâîãî ðåçóëü-
òàòó º íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿, îáë³ê 
ðåçåðâ³â òà ñïèñàííÿ çàãàëüíîãîñïî-
äàðñüêèõ âèòðàò. Ïîêàçíèê ïðèáóòêó 
ïåðåä îïîäàòêóâàííÿì ìîæíà, íàïðè-
êëàä, ïîêðàùèòè øëÿõîì çá³ëüøåííÿ 
ïîêàçíèêà ïðèáóòêó â³ä ïðîäàæó íå-
îáîðîòíèõ àêòèâ³â. Âèùåçàçíà÷åí³ ìå-
òîäè âïëèâó íà ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò 
íå º âè÷åðïíèìè ó ñïèñêó ìîæëèâèõ 
ìàí³ïóëÿö³é «òâîð÷î¿ áóõãàëòåð³¿» [8].

2. Ðîçðàõóíîê áóõãàëòåðñüêîãî 
ïðèáóòêó ïîâí³ñòþ íå âðàõîâóº âèòðàò 
íà âëàñíèé êàï³òàë. Áóõãàëòåðñüêà 
çâ³òí³ñòü ó ïîâí³é ì³ð³ ïîêàçóº âè-
òðàòè íà çàëó÷åííÿ áîðãó (òîáòî â³ä-
ñîòêè çà êðåäèò, ùî âèðàõîâóþòüñÿ ç 
ïðèáóòêó). À îò ùîäî â³äîáðàæåííÿ 
ïîâíî¿ âåëè÷èíè âèòðàò íà âëàñíèé 
êàï³òàë âèíèêàþòü ñóìí³âè, îñê³ëüêè 
äåÿê³ êîìïàí³¿ íå âèïëà÷óþòü äèâ³-
äåíäè ³ òîìó íå â³äîáðàæàþòü ó çâ³ò³ 
ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ïëàòó çà 
âëàñíèé êàï³òàë. Öåé ôàêò º ãîëîâíîþ 
ïðè÷èíîþ, ùî ïîÿñíþº, ÷îìó ïðèáó-
òîê ï³äïðèºìñòâà íå âèì³ðþº âàðò³ñòü 
ñòâîðåíó ï³äïðèºìñòâîì. Íàïðèêëàä, 
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êîìïàí³ÿ ô³íàíñóº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü çà 
ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â ó ðîçì³ð³ 100 
ìëí. ãðí., ³ â³ä ö³º¿ ñóìè ³íâåñòèö³é 
10 % âèíàãîðîäè î÷³êóþòü îòðèìàòè 
âëàñíèêè. ßêùî êîìïàí³ÿ íå âèïëà-
÷óº äèâ³äåíäè òà ïîêàçóº ïðèáóòîê 
ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ ó ðîçì³ð³ 8 ìëí. 
ãðí., òî öÿ êîìïàí³ÿ ôàêòè÷íî âòðà-
÷àº âàðò³ñòü, òàê ÿê íå çäàòíà ãåíå-
ðóâàòè íåîáõ³äíó âåëè÷èíó ïðèáóòêó 
äëÿ òîãî, ùîá çàäîâîëüíèòè âèìîãè 
âëàñíèê³â. Òîìó ³ñíóº éìîâ³ðí³ñòü 
òîãî, ùî íàâ³òü ó ðàç³ â³äîáðàæåííÿ 
ïðèáóòêó ó çâ³òíîñò³, ö³íà íà àêö³¿ 
ï³äïðèºìñòâà ìîæå âïàñòè.

3. Ïîêàçíèêè îö³íêè ðåçóëü-
òàòèâíîñò³ ïîâèíí³ âðàõîâóâàòè 
âèíàãîðîäó çà ðèçèê ³íâåñòîð³â. 
Çðîñòàííÿ âåëè÷èíè ïðèáóòêó ìîæå 
áóòè ïîâ’ÿçàíå ³ç çä³éñíåííÿì á³ëüø 
ðèçèêîâàíèõ ³íâåñòèö³é. Â³äïîâ³äíî 
³íâåñòîðè òà âëàñíèêè âèìàãàòèìóòü 
äîäàòêîâó âèíàãîðîäó çà äîäàòêîâèé 
ðèçèê. Òîìó ó âèïàäêó íåçäàòíîñò³ 
âèçíà÷åíîãî ïðèáóòêó ïîêðèòè äîäàò-
êîâ³ âèìîãè, ìîæëèâå ïàä³ííÿ ö³í íà 
àêö³¿ òà çíèæåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. 
Ïåðåä âèçíà÷åííÿì ÷èñòîãî ïðèáóòêó 
ÿê êëþ÷îâîãî ïîêàçíèêà ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³ íåîáõ³äíî âðàõóâàòè âñ³ ìîæëèâ³ 
ðèçèêè.

4. Áóõãàëòåðñüê³ çíà÷åííÿ ïîêàç-
íèê³â ÷àñòî ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ êîðè-
ãóâàíü ÷åðåç âïëèâ íà íèõ ³íôëÿö³¿ òà 
âðàõóâàííÿ áàëàíñîâî¿, à íå ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ àêòèâ³â [9, c. 378—383].

Òàêèì ÷èíîì, ïîêàçíèêè ïðèáóòêó 
º íåíàä³éíèìè ³íäèêàòîðàìè ðåàëüíî¿ 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. 
Îñê³ëüêè, êð³ì âèùåçàçíà÷åíèõ íå-
äîë³ê³â òà ïðîáëåì, âîíè º ùå é íåå-

ôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ìîòèâàö³¿, 
òàê ÿê äëÿ îòðèìàííÿ çàïëàíîâàíèõ 
ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó ó êîðîòêîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³ ìåíåäæåð ìîæå â³ä-
ìîâèòèñü â³ä ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, 
ÿê³ º ïåðñïåêòèâíèìè ç òî÷êè çîðó 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ó äîâãîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³. Òîìó ³ ïîêàçíèêè ðåíòàáåëü-
íîñò³, ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ ïðèáóò-
êó êîìïàí³¿, íå º îá’ºêòèâíèìè òà 
òî÷íèìè ïðè îö³íö³ ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Ïîð³âíÿëüíà õà-
ðàêòåðèñòèêà òðàäèö³éíèõ ïîêàçíèê³â 
ðåíòàáåëüíîñò³ íàâåäåíà ó Òàáëèö³ 2.

Óçàãàëüíþþ÷è, ìîæíà âèä³ëèòè íà-
ñòóïí³ àðãóìåíòè ïðîòè âèêîðèñòàííÿ 
ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó é ðåíòàáåëüíî-
ñò³, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ íà ¿õ áàç³, ÿê 
êðèòåð³þ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³:

- íàÿâí³ñòü ÷èñëåííèõ ñïîñîá³â 
ìàí³ïóëþâàííÿ ïîêàçíèêàìè ïðèáóò-
êó, ùî â³äîáðàæàþòüñÿ ó çâ³òíîñò³;

- óñêëàäíåí³ñòü (óíàñë³äîê çà-
ñòîñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ð³çíèõ 
ñèñòåì çâ³òíîñò³ é ìåòîä³â âèçíà÷åííÿ 
ïîêàçíèê³â, êîòð³ â íèõ íàâîäÿòüñÿ) 
ïîð³âíÿëüíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ÿê 
ó ðåòðîñïåêòèâ³, òàê ³ ñòîñîâíî ³íøèõ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ;

- íå³íôîðìàòèâí³ñòü ïîêàçíèê³â 
÷èñòîãî ïðèáóòêó, â³äîáðàæåíèõ ó 
çâ³ò³ ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, ùîäî 
ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâîì äîäàíî¿ âàð-
òîñò³;

- â³äñóòí³ñòü ñòèìóë³â äî ïðè-
éíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ, ³ç òî÷êè çîðó 
ï³äïðèºìñòâà, ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³é-
íèõ ð³øåíü;

- íåâðàõóâàííÿ â ïîêàçíèêàõ 
ïðèáóòêó ôàêòîðà çì³íè âàðòîñò³ ãðî-
øåé ó ÷àñ³, à òàêîæ – ïðè âèçíà÷åíí³ 

Òàáëèöÿ 2

Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà òðàäèö³éíèõ ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³

Êðèòåð³é ROI ROE ROA

Íå ï³äëÿãàº âïëèâó áóõãàëòåðñüêîãî îá-
ë³êó

Õ Õ Õ

Ëåãê³ñòü ó ðîçðàõóíêó òà âèêîðèñòàíí³

Íå ï³ääàºòüñÿ âïëèâó ëåâåðèäæó Õ

Âêëþ÷àº âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó Õ Õ Õ
Âðàõîâóº âàðò³ñòü ãðîøåé ó ÷àñ³ Õ Õ Õ
ª ³íäèêàòîðîì ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ Õ Õ Õ

 Відповідає критерію
Х Не відповідає критерію
Джерело: власна розробка автора
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ïîêàçíèê³â ÷èñòîãî ïðèáóòêó – ö³íè 
çàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðè-
ºìñòâà [10].

Îòæå, âðàõîâóþ÷è çàçíà÷åí³ âèùå 
íåäîë³êè òðàäèö³éíèõ áóõãàëòåðñüêèõ 
ïîêàçíèê³â, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê 
ïðî òå, ùî ¿õ âèêîðèñòàííÿ â îö³íö³ 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ 
íå çàáåçïå÷óº äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ 
äëÿ ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü ÷åðåç îð³ºíòàö³þ íà 
ìèíóë³ ðåçóëüòàòè, ùî ïðèçâîäèòü äî 
ôîêóñóâàííÿ íà äîñÿãíåíí³ ëèøå êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ö³ëåé òà íå çàáåçïå÷óº 
ôóíêö³îíóâàííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè 
ìîòèâàö³¿ íà ï³äïðèºìñòâ³. 

Âèõîäÿ÷è ³ç âêàçàíèõ âèùå ïðî-
áëåì òà çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ 
ïîêàçíèêîì ðåçóëüòàòèâíîñò³ çàçíà÷å-
íèõ ôóíêö³é, âàðòî âèä³ëèòè íàñòóïí³ 
êðèòåð³¿, ÿêèì ìàº â³äïîâ³äàòè ïîêàç-
íèê äëÿ åôåêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîíòðîë³íãó íà 
ï³äïðèºìñòâ³: êðèòåð³é êîíãðóåíòíî-
ñò³ ö³ëåé, êîíòðîëüîâàí³ñòü, íèçüêèé 
ðèçèê ìàí³ïóëþâàííÿ çíà÷åííÿìè 
ïîêàçíèêà, çðîçóì³ë³ñòü, âðàõóâàííÿ 
î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â.

1. Êîíãðóåíòí³ñòü ö³ëåé. Ñóò-
í³ñòü êðèòåð³þ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî 
ð³øåííÿ ìåíåäæåð³â, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ 
îö³íþºòüñÿ òà âèíàãîðîäæóºòüñÿ íà 
îñíîâ³ îáðàíîãî ïîêàçíèêà, ñïðèÿþòü 
çðîñòàííþ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ [7]. ßê 
äîðå÷íî çàçíà÷àº Ã. Ôð³äë, ïîêàçíèê 
çàäîâîëüíÿº êðèòåð³é êîíãðóåíòíîñò³ 
ö³ëåé «ÿêùî êðàùå ïðî³íôîðìîâàíèé 
ìåíåäæåð, ÷èÿ âèíàãîðîäà áàçóºòüñÿ 
íà çíà÷åíí³ ïîêàçíèêà ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³, ïðèéìå òå ñàìå ð³øåííÿ, ùî 
³ âëàñíèê, ÿêáè â³í âîëîä³â ò³ºþ æ 
³íôîðìàö³ºþ, ùî ³ ìåíåäæåð» [11]. 
Öå îçíà÷àº, ùî ó ñâ³òë³ êîíöåïö³¿ 
ìàêñèì³çàö³¿ ïîçèòèâíî¿ NPV «âèíè-
êàº íåîáõ³äí³ñòü ó âèêîðèñòàíí³ òîãî 
ïîêàçíèêà, ùî çàïåâíèòü ìåíåäæåðà 
ó îïòèìàëüíîñò³ âèáîðó ïîðòôåëÿ, 
îð³ºíòîâàíîãî íà ìàêñèì³çàö³þ NPV» 
[12]. 

2. Êîíòðîëüîâàí³ñòü. Â³äïîâ³ä-
í³ñòü ïîêàçíèêà äàíîìó êðèòåð³þ 
îçíà÷àº, ùî ôàêòîðè âïëèâó íà çíà-
÷åííÿ ïîêàçíèêà ï³äêîíòðîëüí³ ä³ÿì 
òà ð³øåííÿì ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿ [7]. 
Òîìó íà éîãî îñíîâ³ ³ ìîæíà îö³íèòè 
åôåêòèâí³ñòü ìåíåäæìåíòó òà âèêî-

ðèñòàòè äëÿ ðîçðàõóíêó íàãîðîäè.
3. Íèçüêèé ðèçèê ìàí³ïóëþâàí-

íÿ. Îñê³ëüêè îäí³ºþ ç ôóíêö³é ïî-
êàçíèê³â º ìîòèâàö³éíà, äîö³ëüíèì 
º îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³ íå ò³ëüêè 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, à é îêðåìèõ 
ìåíåäæåð³â òà âïðîâàäæåííÿ ñèñòå-
ìè ìîòèâàö³¿ íà îñíîâ³ êëþ÷îâîãî 
ïîêàçíèêà, òèì ñàìèì ñòèìóëþþ÷è 
äî äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé [13, 
c. 86]. Òîìó âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº 
âèá³ð òîãî ³íäèêàòîðà, âèêîðèñòàííÿ 
ÿêîãî çìåíøèòü ìîæëèâîñò³ âïëèâó 
íà çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ç ìåòîþ ìàê-
ñèì³çàö³¿ âëàñíî¿ âèãîäè (íàïðèêëàä, 
øëÿõîì â³äìîâè â³ä ³íâåñòèö³é íà 
äîñë³äæåííÿ òà ðîçâèòîê, ùî ìàòè-
ìóòü ó ïåðñïåêòèâ³ ïîçèòèâíèé âïëèâ 
íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ó ìàéáóòíüîìó, 
òèì ñàìèì ìàêñèì³çóþ÷è ïðèáóòîê çà 
çâ³òíèé ïåð³îä).

4. Çðîçóì³ë³ñòü. Òàê ÿê àíàë³ç 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ º îñíîâîþ äëÿ ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåíü, îá´ðóíòóâàííÿ âèêî-
ðèñòàííÿ òà ðîçðàõóíê³â ïîêàçíèêà 
ìàº áóòè çðîçóì³ëèì ìåíåäæåðàì [13, 
c. 86], àäæå âîíè ìàþòü óñâ³äîìëþâà-
òè, ÿêèì ÷èíîì ¿õí³ ÿê îïåðàö³éí³, 
òàê ³ ô³íàíñîâ³ òà ³íâåñòèö³éí³ ð³øåí-
íÿ âïëèâàþòü íà çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà. 
Êð³ì òîãî, ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ìàº 
áóòè ÿêîìîãà ïðîñò³øèì, à ïîâ’ÿçàí³ ç 
öèì ïðèïóùåííÿ ÷³òêî âèçíà÷åíèìè.

5. Âðàõóâàííÿ î÷³êóâàíü ³íâåñ-
òîð³â. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêî-
âîãî ðîçâèòêó òà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè 
î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â. Âàðò³ñòü çðî-
ñòàº ëèøå òîä³, êîëè ôàêòè÷íà äîõ³ä-
í³ñòü ïåðåâèùóº î÷³êóâàíó. Ïîêàçíèê 
âèêîíóº íå ò³ëüêè ³íôîðìàòèâíó 
ôóíêö³þ ùîäî ìèíóëèõ ðåçóëüòàò³â 
ä³ÿëüíîñò³, à é ìàº áóòè åôåêòèâíèì 
³íñòðóìåíòîì ïðîãíîçóâàííÿ òà àíàë³-
çó î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â ùîäî ìàéáóò-
í³õ ðåçóëüòàò³â, òèì ñàìèì ñïðèÿþ÷è 
çðîñòàííþ âàðòîñò³ [14]. 

Âèñíîâêè. Ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíèõ 
äîñë³äæåíü ñóòíîñò³ òà ö³ëåé ñèñòåìè 
îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³, ìîæíà çðî-
áèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè:

 Ïîáóäîâà ñèñòåìà îö³íêè ðå-
çóëüòàòèâíîñò³ äîçâîëÿº âèÿâèòè 
çàêîíîì³ðíîñò³ ðîçâèòêó á³çíåñó òà 
îêðåìèõ éîãî åëåìåíò³â (á³çíåñ-ïðî-
öåñ³â). Êð³ì òîãî, âèêîðèñòàííÿ êëþ-
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÷îâèõ ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
äàº çìîãó îö³íèòè ðîáîòó êîæíîãî 
ïðàö³âíèêà îêðåìî òà éîãî âêëàä ó 
äîñÿãíåííÿ ê³íöåâèõ ðåçóëüòàò³â ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, ï³äâèùèòè ð³âåíü 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà âèêîíàííÿ ïðî-
ôåñ³éíèõ îáîâ’ÿçê³â òà º åôåêòèâíèì 
³íñòðóìåíòîì ìîòèâàö³¿ òà íàäàííÿ 
³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðè-
éíÿòòÿ ïðàâèëüíèõ òà åôåêòèâíèõ 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü. Ó öüîìó êîíòåêñò³ âèä³ëÿþòü 
äâ³ êëþ÷îâ³ ôóíêö³¿ ïîêàçíèê³â ðå-
çóëüòàòèâíîñò³: ôóíêö³ÿ ï³äòðèìêè 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü òà ôóíêö³ÿ óïðàâ-
ë³ííÿ ïîâåä³íêîþ.

 Ìàº ì³ñöå ð³çíà êëàñèô³êàö³ÿ 
âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â: 
àáñîëþòí³ òà â³äíîñí³; ðîçðàõîâàí³ íà 
îñíîâ³ ïðèáóòêó òà ãðîøîâèõ ïîòîê³â; 
ðîçðàõîâàí³ íà îñíîâ³ áðóòòî- òà íåò-
òî-ï³äõîäó; ô³íàíñîâ³ òà íåô³íàíñîâ³. 
Íàéá³ëüøîãî ïîøèðåííÿ â òåîð³¿ òà 
ïðàêòèö³ íàáóëè ïîêàçíèêè çàëèø-
êîâîãî ïðèáóòêó (òàê³ ÿê: åêîíîì³÷-
íà äîäàíà âàðò³ñòü, ãðîøîâà äîäàíà 
âàðò³ñòü òà ³í.) ÷åðåç òâåðäæåííÿ 
òåîðåìè Ïðàéíðàéõà-Ëþêå, ùî âè-
çíà÷àº ð³âí³ñòü âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ùî 
ðîçðàõîâàíà íà îñíîâ³ äèñêîíòóâàííÿ 
ìàéáóòí³õ çíà÷åíü ïîêàçíèêà çàëèø-
êîâîãî ïðèáóòêó, âàðòîñò³ êîìïàí³¿, 
ÿêà ðîçðàõîâàíà ìåòîäîì äèñêîíòó-
âàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 

 Ïðè÷èíè â³äìîâè â³ä âèêîðè-
ñòàííÿ òðàäèö³éíèõ áóõãàëòåðñüêèõ 
ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ òà ðåíòàáåëü-
íîñò³ ïîâ’ÿçàí³ ³ç ÷èñëåííèìè íåäîë³-
êàìè âèêîðèñòàííÿ äàíèõ ïîêàçíèê³â 
ó ñèñòåì³ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî 
êîíòðîë³íãó, ñåðåä ÿêèõ: 1) ñóá’ºêòèâ-
í³ñòü ðîçðàõóíêó òà ðèçèê ìàí³ïóëþ-
âàííÿ çíà÷åííÿìè ïîêàçíèê³â ç áîêó 
ìåíåäæåð³â; 2) íåâðàõóâàííÿ âàðòîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó; 3) â³äñóòí³ñòü âçà-
ºìîçâ’ÿçêó ³ç ñòâîðåííÿì âàðòîñò³ òà 
äîáðîáóòîì âëàñíèê³â.

 Äî êðèòåð³¿â, ÿêèì ìàº â³ä-
ïîâ³äàòè âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèé ïî-
êàçíèê äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ 
íèì ôóíêö³é (ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü òà óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ), 
ìîæíà âèä³ëèòè íàñòóïí³: êîíãðó-
åíòí³ñòü ö³ëåé, êîíòðîëüîâàí³ñòü, 
íèçüêèé ðèçèê ìàí³ïóëþâàííÿ, çðî-
çóì³ë³ñòü òà âðàõóâàííÿ î÷³êóâàíü 

³íâåñòîð³â.
Ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ïîòðåáó-

þòü òàê³ ïèòàííÿ ÿê: àíàë³ç ð³çíèõ 
ï³äõîä³â äî ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà 
çàëèøêîâîãî ïðèáóòêó òà âèçíà÷åí-
íÿ ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â êîæíîãî ç 
íèõ; âèá³ð òîãî ïîêàçíèêà, ÿêèé ó 
íàéâèù³é ì³ð³ â³äïîâ³äàòèìå êðèòå-
ð³þ êîíãðóåíòíîñò³ ö³ëåé, àäæå ñàìå 
äîòðèìàííÿ äàíîãî êðèòåð³þ ãîâîðèòü 
ïðî óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â 
òà ìåíåäæåð³â ³ ñâ³ä÷èòü ïðî çàö³êàâ-
ëåí³ñòü îñòàíí³õ ó ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé 
âëàñíèê³â; ðîçðîáêà ïëàíó ä³é äëÿ 
³ìïëåìåíòàö³¿ îáðàíîãî ïîêàçíèêà ó 
ñèñòåìó âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíîãî êîí-
òðîë³íãó; äîñë³äæåííÿ ðîë³ íå ò³ëüêè 
ô³íàíñîâèõ, à é íåô³íàíñîâèõ ïîêàç-
íèê³â òà âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè. 
Àäæå âðàõóâàííÿ ôàêòîð³â âàðòîñò³, 
âèðàæåíèõ íåô³íàíñîâèìè ïîêàçíèêà-
ìè, º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ïîáóäîâè 
äåðåâà äðàéâåð³â âàðòîñò³, à, çíà÷èòü, 
é ³ìïëåìåíòàö³¿ âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíî-
ãî êîíòðîë³íãó â ö³ëîìó.
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