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Âèñâ³òëåíî òåîðåòè÷í³ é ïðèêëàäí³ ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ ñèñòåì ïîêàçíèê³â ÿê 
êëàñè÷íîãî åëåìåíòó êîíöåïö³¿ ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó. Äîñë³äæåíî íàéïîøèðåí³ø³ 
â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â òà âèçíà÷åíî ïåðåâàãè é íåäîë³êè ¿õ ïðàê-
òè÷íî¿ ³ìïëåìåíòàö³¿. Îá´ðóíòîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âäîñêîíàëåííÿ àëãîðèòì³â 
ðîçðàõóíêó îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ñèñòåì ïîêàçíèê³â. Çàïðîïîíîâàíî ³ííîâàö³éíó âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíó ñèñòåìó ïîêàçíèê³â.

Theoretical and applied issues in use of the system of parameters as classic elements of the con-
cept of financial controlling are illustrated. The most common in international practice systems 
of parameters are investigated; advantages and disadvantages of their practical implementation 
are defined. Recommendations for improvement of algorithm for calculating the individual 
components of the systems of parameters are substantiated. Innovative value-oriented system 
of parameters is suggested.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîíòðîë³íã, ñèñòåìè ïîêàçíèê³â Äþïîíò, ZVEI, RL, ðîáî÷èé êàï³-
òàë, åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü, ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë, âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíà ï³ðàì³äà 
ïîêàçíèê³â.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ ôóíêö³¿ àíàë³òè÷íî¿ ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ 
ô³íàíñîâèõ ð³øåíü êîíöåïö³ÿ ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó íà ï³äïðèºìñòâ³ ìàº 
ïåðåäáà÷àòè âèêîðèñòàííÿ íå òàê îêðåìèõ ïîêàçíèê³â (íàïðèêëàä, KPI), ÿê ¿õ 
ñèñòåì. Âèêîðèñòàííÿ îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ³íòåðïðåòàö³¿ ïåâ-
íèõ ïðîöåñ³â íà ï³äïðèºìñòâ³ º îáìåæåíèì, îñê³ëüêè âîíè çäåá³ëüøîãî îäíî-
áîêî õàðàêòåðèçóþòü ëèøå ïåâí³ ïàðàìåòðè êîìïàí³¿. Ç ìåòîþ ðàö³îíàëüíîãî 
âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ï³äòðèìêè ïðèéíÿò-
òÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íåîáõ³äí³ ¿õ â³äá³ð ³ óù³ëüíåííÿ. Öüîãî ìîæíà äîñÿãòè 
øëÿõîì ïîáóäîâè ñèñòåì ïîêàçíèê³â — ñóêóïíîñòåé ïîêàçíèê³â, ÿê³ ´ðóíòó-
þòüñÿ íà ïåâíèõ ðîçðàõóíêîâèõ âçàºìîçàëåæíîñòÿõ îêðåìèõ çì³ííèõ. Òîáòî 
éäåòüñÿ ïðî êîìïëåêñè ïîêàçíèê³â, êîòð³ ïåðåáóâàþòü ó ïåâíîìó âçàºìîçâ’ÿçêó, 
äîïîâíþþòü îäèí îäíèé, à òàêîæ ñëóãóþòü ôàêòîðíîþ áàçîþ äëÿ îá÷èñëåííÿ 
é ïîÿñíåííÿ ³íòåãðîâàíèõ ³íäèêàòîð³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü ö³ë³ âèùîãî ð³âíÿ.

Ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâî-ïðàêòè÷í³é ë³òåðàòóð³ óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ çäåá³ëü-
øîãî ô³íàíñîâîìó àíàë³çó îêðåìèõ ïîêàçíèê³â ÷è ¿õ ãðóï. Âîäíî÷àñ äîñë³äæåí-
íÿ ìåõàí³çì³â ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà ëîã³÷íî-äåäóê-
òèâíèõ ñèñòåìàõ ïîêàçíèê³â, ïðàêòè÷íî â³äñóòí³. ×åðåç íåìîæëèâ³ñòü ÷³òêîãî 
ïîÿñíåííÿ çíà÷åíü ïîêàçíèê³â òà â³äñóòí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ùîäî ôàêòîð³â âïëèâó 
íà íèõ ö³íí³ñòü îäíîôàêòîðíîãî àíàë³çó íà áàç³ îêðåìèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ö³ëåé 
ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü º íåâèñîêîþ. Íåâïîðÿäêîâàíèé ðîçðàõóíîê 
âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ìîæå ïðèçâåñòè äî ôîðìóâàííÿ ö³ëèõ 
“ñêëàä³â ïîêàçíèê³â”, ö³íí³ñòü êîòðèõ äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü 
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áóäå íåçíà÷íîþ, à âèòðàòè íà ¿õ ãåíåðóâàííÿ — ÷èìàëèìè. Ó öüîìó êîíòåê-
ñò³ íåàáèÿêî¿ àêòóàëüíîñò³ íàáóâàþòü íàóêîâ³ ðîçðîáêè, ðåçóëüòàòîì ÿêèõ º 
ëîã³÷íî ïîáóäîâàí³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â, ùî íàäàþòü ëàêîí³÷íó é ñòðóêòóðíî 
âïîðÿäêîâàíó ³íôîðìàö³þ ùîäî êëþ÷îâèõ ö³ëüîâèõ îð³ºíòèð³â ï³äïðèºìñòâà 
òà ôàêòîð³â, êîòð³ íà íèõ âïëèâàþòü. Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ íàéêðàùî¿ 
ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè ïîáóäîâè ñèñòåì ïîêàçíèê³â òà îá´ðóíòóâàííÿ íà ö³é îñíîâ³ 
ëîã³÷íî-³íäóêòèâíî¿ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â, ÿêó ìîæíà áóëî á ³íòåãðóâàòè â êîí-
öåïö³þ êîíòðîë³íãó äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Ëîã³÷íî-äåäóêòèâí³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ́ ðóíòóþòüñÿ íà ìåòîä³ äîñë³äæåí-
íÿ, çà êîòðèì îêðåìå ï³çíàºòüñÿ íà îñíîâ³ ïîñë³äîâíîãî âèâ÷åííÿ âíóòð³øí³õ 
çàêîíîì³ðíîñòåé çàãàëüíîãî. Íà â³äì³íó â³ä öüîãî åìï³ðè÷íî-³íäóêòèâí³ ñèñ-
òåìè áàçóþòüñÿ íà ìåòîä³ äîñë³äæåííÿ, çà ÿêèì çàãàëüíå âèâîäèòüñÿ ç âèêî-
ðèñòàííÿì ìàòåìàòè÷íî-ñòàòèñòè÷íèõ ìåòîä³â îáðîáëåííÿ îêðåìèõ ñåãìåíò³â 
³íôîðìàö³¿, îòðèìàíî¿ åìï³ðè÷íèì øëÿõîì, òîáòî íà îñíîâ³ äîñâ³äó, ïðàê-
òèêè. Äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ çäåá³ëüøîãî âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
ëîã³÷íî-äåäóêòèâí³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â. Åìï³ðè÷íî-³íäóêòèâí³ ñèñòåìè çàñòî-
ñîâóþòüñÿ ïåðåâàæíî äëÿ ïîáóäîâè ìîäåëåé ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà, ðåé-
òèíã³â, ô³íàíñîâî¿ ä³àãíîñòèêè òà îö³íêè ðèçèê³â. ßê óæå ç     àçíà÷àëîñÿ, íàøå 
äîñë³äæåííÿ ñôîêóñîâàíå íà ëîã³÷íî-äåäóêòèâíèõ ñèñòåìàõ ïîêàçíèê³â. Âîíè 
øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ïëàíóâàíí³ òà êîíòðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â. 
Ñóòí³ñòü ñèñòåì ïîêàçíèê³â òà ¿õíþ ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ ä³ºçäàòíîñò³ êîíò-
ðîë³íãó íà ï³äïðèºìñòâ³ ìîæíà ç’ÿñóâàòè øëÿõîì ñèñòåìàòèçàö³¿ ¿õí³õ ôóíê-
ö³é, êëþ÷îâèìè ç ÿêèõ º [1, ñ. 350—355]:

— ³íôîðìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíà ôóíêö³ÿ;
— ôîðìàë³çàö³ÿ (ñóá) ö³ëåé äëÿ ð³çíèõ ð³âí³â ìåíåäæìåíòó;
— ôóíêö³ÿ êîîðäèíàö³¿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü (ñóòí³ñíà êîîð-

äèíàö³ÿ);
— îö³íêà ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ.
Ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ìàþòü áóòè ëîã³÷íî ³ ñòðóêòóðíî ³íòåãðîâàí³ â êîí-

öåïö³þ êîíòðîë³íãó íà ï³äïðèºìñòâ³, òîáòî áóòè îñíîâîþ óïðàâë³íñüêî¿ çâ³ò-
íîñò³ òà ñêëàäîâîþ ïðîöåñ³â àíàë³çó, ïëàíóâàííÿ é êîíòðîëþ ô³íàíñîâî-ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïîáóäîâà òàêèõ ñèñòåì ïåðåäáà÷àº ïîåòàïíèé ðîçðàõó-
íîê êëþ÷îâîãî ïîêàçíèêà òà éîãî ðîçùåïëåííÿ íà îêðåì³ ñêëàäîâ³ ç ìåòîþ 
â³çóàë³çàö³¿ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ì³æ îñíîâíèìè ôàêòîðàìè âïëèâó 
íà êëþ÷îâèé ïàðàìåòð. Çàâåðøåíà ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ÿê ïðàâè-
ëî, ìàº ôîðìó ï³ðàì³äè. Âèçíà÷àëüíèì äëÿ êîíñòðóêö³¿ ëîã³÷íî-äåäóêòèâíî¿ 
ñèñòåìè ïîêàçíèê³â º âèá³ð êëþ÷îâîãî ïîêàçíèêà, êîòðèé ïîâèíåí ì³ñòèòè-
ñÿ íà âåðøèí³ ï³ðàì³äè. Òàêèé ïîêàçíèê ìàº íàéâèðàçí³øå õàðàêòåðèçóâàòè 
ö³ëüîâ³ îð³ºíòèðè ï³äïðèºìñòâà â ïåâí³é ñôåð³ (íàïðèêëàä, ñòðóêòóðà êàï³òà-
ëó, ðåíòàáåëüí³ñòü ÷è âàðò³ñòü êîìïàí³é). Çà ôóíêö³îíàëüíîþ ñïðÿìîâàí³ñòþ 
ìîæíà âèîêðåìèòè äâà îñíîâíèõ òèïè ñèñòåì ïîêàçíèê³â:
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1) ñèñòåìè ïîêàçíèê³â äëÿ ö³ëåé àíàë³çó (àíàë³òè÷í³ ñèñòåìè), ùî âèíè-
êàþòü ó ðåçóëüòàò³ ïîåòàïíîãî ðîçùåïëåííÿ âèõ³äíîãî ïàðàìåòðà, ÿêèé àíà-
ë³çóºòüñÿ, íà îêðåì³ ñêëàäîâ³ (ïðèì³ðîì, ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³);

2) ñèñòåìè ïîêàçíèê³â äëÿ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ (óïðàâë³íñüê³ 
ñèñòåìè), êîòð³ áóäóþòüñÿ çà ïðèíöèïîì ðîçùåïëåííÿ îáðàíîãî ö³ëüîâîãî 
ïàðàìåòðà íà îêðåì³ ñåãìåíòè, ùî âïëèâàþòü íà ñòóï³íü äîñÿãíåííÿ ö³ëåé. ßê 
íîðìàòèâè ïðè öüîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ³ ö³ëüîâ³ 
â³äõèëåííÿ.

Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ íàéïîøèðåí³øèìè ëîã³÷íî-äåäóêòèâíèìè ñèñ-
òåìàìè ïîêàçíèê³â º: Äþïîíò, ZVEI, RL. Ó â³ò÷èçíÿí³é òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ 
äîñèòü â³äîìà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â Äþïîíò (DuPont System of Financial Control). 
Ïåðøèé âàð³àíò ö³º¿ ñèñòåìè ðîçðîáëåíèé ùå â 1919 ð. ô³íàíñèñòàìè õ³ì³÷-
íîãî êîíöåðíó “DuPont” (DuPont de Nemours Powder Company) [2, ñ. 444, 445]. 
Ï³ñëÿ öüîãî âîíà áàãàòî ðàç³â óäîñêîíàëþâàëàñÿ. Îäíàê ãîëîâíà ³äåÿ ñèñòåìè 
çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ: ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà íàö³ëåíà â ïåðøó ÷åðãó íå 
íà ìàêñèì³çàö³þ àáñîëþòíîãî çíà÷åííÿ ïðèáóòêó, à íà çá³ëüøåííÿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ êàï³òàëó (ROI) ÿê â³äíîñíîãî ïîêàçíèêà ïðèáóòêîâîñò³. Îñîáëèâ³ñòþ 
çàçíà÷åíî¿ ñèñòåìè º òå, ùî âîíà ïåðåäáà÷àº äåêîìïîçèö³þ (ðîçùåïëåííÿ) 
ROI íà äâ³ îñíîâí³ ñêëàäîâ³: ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿ òà îáîðîòí³ñòü êàï³òàëó. 
Ï³ðàì³äà ñèñòåìè ïîêàçíèê³â Äþïîíò íàâåäåíà íà ðèñ. 1.

Ïîäàëüøå ðîçùåïëåííÿ ïîêàçíèêà ðåíòàáåëüíîñò³ óíàî÷íþº ð³çí³ òèïè 
âèòðàò, êîòð³ âïëèâàþòü íà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, à ðîçùåïëåííÿ 
ïîêàçíèêà îáîðîòíîñò³ äåòàë³çóº ñêëàä àêòèâ³â. Íà ïî÷àòêîâèõ åòàïàõ çàïðîâà-
äæåííÿ ñèñòåìà ïîêàçíèê³â Äþïîíò ñëóãóâàëà ïåðåâàæíî äëÿ ö³ëåé êîíòðîëþ 
ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà ôàêòîð³â, ùî íà íèõ âïëèâàþòü. Íàäàë³, ç ðîç-
âèòêîì óïðàâë³íñüêîãî îáë³êó, âîíà ïåðåòâîðèëàñÿ íà ³íñòðóìåíò óïðàâë³í-
íÿ, ó ðàìêàõ ÿêîãî ïðîâîäèâñÿ àíàë³ç ïîêàçíèê³â ó äèíàì³ö³ òà ïîð³âíÿëüíèé 
àíàë³ç ³ç ³íøèìè ï³äïðèºìñòâàìè ãàëóç³. Òàêèì ÷èíîì, â³äïîâ³äí³ àíàë³òè÷í³ 
ñèñòåìè áóëè ³íòåãðîâàí³ â ïðîöåñ ïëàíóâàííÿ é êîíòðîëþ íà ï³äïðèºìñòâ³. 
Äîñë³äæóþ÷è ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ñèñòåìè Äþïîíò, äîõîäèìî âèñíîâêó, ùî 
çàãàëîì çàçíà÷åíà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â àíàë³òè÷íèõ 
ö³ëÿõ. Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè ñèñòåìè Äþïîíò º òå, ùî âîíà:

— ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà ÿê äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
çàãàëîì, òàê ³ éîãî äåöåíòðàë³çîâàíèõ ï³äðîçä³ë³â;

— âèêîíóº ôóíêö³þ êîíòðîëþ;
— ëåãêî ³íòåãðóºòüñÿ â çàãàëüíó ñèñòåìó ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³ä-

ïðèºìñòâ³.
Óò³ì, äëÿ âèêîíàííÿ çàâäàíü óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ (ä³ÿëüí³ñòþ) îêðåìèõ 

ñåãìåíò³â ÷è ìåíåäæåð³â ñèñòåìà Äþïîíò íå ïîâí³ñòþ àäàïòîâàíà, îñê³ëüêè íå 
ïåðåäáà÷àº ðîçùåïëåííÿ ïîêàçíèê³â çà îêðåìèìè ñåãìåíòàìè ä³ÿëüíîñò³ (öåí-
òðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³). Ó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìè äëÿ àíàë³çó, ïëàíóâàííÿ 
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òà êîíòðîëþ ðåçóëüòàòèâíîñò³ îêðåìèõ äåöåíòðàë³çîâàíèõ ï³äðîçä³ë³â (öåíòð³â 
â³äïîâ³äàëüíîñò³) âèíèêàº ïðîáëåìà ðîçðàõóíêó ïðèáóòêó. Íåäîë³êîì ñèñòåìè 
º òàêîæ òå, ùî âîíà çîð³ºíòîâàíà íà êîðîòêîñòðîêîâèé ïåð³îä. Îêð³ì öüîãî, çà 
ðåçóëüòàòàìè íîâ³òí³õ äîñë³äæåíü, âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà ROI ÿê êëþ÷îâî-
ãî êðèòåð³þ ðåçóëüòàòèâíîñò³ º äîñèòü äèñêóñ³éíèì. Òàê, âèêîíàííÿ ôóíêö³é 
îêðåìèìè ïîêàçíèêàìè ðåçóëüòàòèâíîñò³ çàëåæèòü â³ä ì³ðè ìàí³ïóëþâàííÿ 
íèìè. Íàé÷àñò³øå ìàõ³íàö³¿ ïðîâîäÿòüñÿ ç ïîêàçíèêàìè äîõîä³â, âèòðàò, âàð-
ò³ñòþ àêòèâ³â. Ð³çí³ ïîêàçíèêè ìàþòü íåîäíàêîâ³ ìîæëèâîñò³ ìàí³ïóëÿö³éíîãî 
âïëèâó íà íèõ.

Ó êîíòåêñò³ êîíòðîë³íãó ïîâåä³íêè îñîáëèâà óâàãà çâåðòàºòüñÿ íà çäàò-
í³ñòü àíàë³òè÷íî¿ ñèñòåìè âèêîíóâàòè ³íôîðìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíó ôóíêö³þ 
(íàäàííÿ îá’ºêòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³), à òàêîæ ôóíê-
ö³þ óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ. Îòæå, îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè âèáîðó ïîêàçíèê³â 
ðåçóëüòàòèâíîñò³, ÿê³ ìàþòü áóòè íà âåðøèí³ ï³ðàì³äè, º ¿õíÿ ³íôîðìàòèâ-
í³ñòü òà ì³í³ìàëüíà ñïðîìîæí³ñòü àãåíòà äî ìàí³ïóëþâàííÿ. Çã³äíî ç ìîäåëëþ 
â³äíîñèí “ïðèíöèïàë — àãåíò”, ó ðàç³ íàäàííÿ àãåíòó ïîâíîâàæåíü íà çä³é-
ñíåííÿ áàãàòüîõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, ³äåàëüí³ ç òî÷êè çîðó ïðèíöèïàëà îö³íî÷-
í³ ïîêàçíèêè ïîâèíí³ ìîòèâóâàòè àãåíòà íå ëèøå äî ìàêñèì³çàö³¿ òðóäîâîãî 
âíåñêó, à é äî ðîçïîä³ëó ñâîº¿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ì³æ îêðåìèìè âèäàìè ä³ÿëü-
íîñò³ â³äïîâ³äíî äî ö³ëüîâèõ îð³ºíòèð³â ïðèíöèïàëà. Íàïðèêëàä, ³ç íàÿâíèõ 
àëüòåðíàòèâ êåð³âíèê öåíòðó â³äïîâ³äàëüíîñò³ ìàº îáèðàòè òîé ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîåêò, êîòðèé ìàêñèì³çóâàòèìå ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ï³äïðèºìñòâà çàãàëîì, 
à íå ï³äïîðÿäêîâàíî¿ éîìó ñòðóêòóðè.

Çãàäàíèé âèùå ïîêàçíèê ROI çàçâè÷àé ðîçðàõîâóºòüñÿ íà áàç³ ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó (ùî âèçíà÷àºòüñÿ çã³äíî ç âèìîãàìè ñòàíäàðò³â áóõãàëòåðñüêîãî îáë³-
êó). Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà äëÿ ö³ëåé ñòàòèñòè÷íî¿ çâ³òíî-
ñò³, ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ì³æ âëàñíèêàìè, ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó, 
ñâ³òîâà ïðàêòèêà ïîñòóïîâî â³äõîäèòü â³ä ïîêàçíèê³â áóõãàëòåðñüêîãî ïðè-
áóòêó ÿê êðèòåð³þ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³. Îá´ðóíòóºìî îñíîâí³ 
àðãóìåíòè ïðîòè âèêîðèñòàííÿ áóõãàëòåðñüêîãî ïðèáóòêó òà â³äíîñíèõ ïîêàç-
íèê³â, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ íà éîãî áàç³, ÿê êðèòåð³þ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³.

Ïî-ïåðøå, ìåíåäæìåíò ï³äïðèºìñòâà ìàº áàãàòî ìîæëèâîñòåé ìàí³ïóëþ-
âàííÿ çàçíà÷åíèìè ïîêàçíèêàìè. Äî îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â ìàí³ïóëþâàííÿ 
ìîæíà â³äíåñòè: âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â îáë³êó çàïàñ³â (LIFO ÷è FIFO), 
ïðîâåäåííÿ ³íäåêñàö³¿ îñíîâíèõ çàñîá³â, íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿ çà ð³çíè-
ìè ìåòîäàìè, îïëàòó ô³êòèâíèõ ïîñëóã, ³íø³ ñïîñîáè çàâèùåííÿ (çàíèæåí-
íÿ) ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿. Ñòàíäàðòè áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó ì³ñòÿòü ÷èìàëî 
³íñòðóìåíò³â ìàí³ïóëþâàííÿ ô³íàíñîâèìè ðåçóëüòàòàìè ï³äïðèºìñòâà, âîäíî-
÷àñ âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â íå âïëèâàº íà îáñÿã îïîäàòêîâàíîãî 
ïðèáóòêó ïëàòíèê³â ïîäàòê³â, êîòðèé âèçíà÷àºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî âèìîã ïîäàò-
êîâîãî çàêîíîäàâñòâà. Çì³íà ìåòîä³â îö³íêè àêòèâ³â, íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿ 
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àáî âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â øòó÷íîãî çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó, ÿêèé 
â³äîáðàæàºòüñÿ ó çâ³òíîñò³, íå âïëèâàº í³ íà çá³ëüøåííÿ ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â (Cash-Flow) ï³äïðèºìñòâà, í³ íà éîãî ðèíêîâó âàðò³ñòü. Íàâïàêè, ðèíêîâà 
âàðò³ñòü ìîæå íàâ³òü óïàñòè ÷åðåç ñóìí³â ó ìîòèâàõ ïðèéíÿò òÿ ìåíå äæìåíòîì 
â³äïîâ³äíîãî ð³øåííÿ. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â, ñïðÿìî-
âàíèõ íà çá³ëüøåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî ïðèáóòêó, ìîæóòü áóòè íåñïðèÿòëèâ³ 
ïðîãíîçè ùîäî ðåàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ï³äïðèºìñòâà.

Ïî-äðóãå, ïîêàçíèêè ÷èñòîãî ïðèáóòêó íå äàþòü óÿâëåííÿ ïðî ïðèð³ñò 
(÷è ïîãëèíàííÿ) âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Ì³æ òèì ñàìå âîíà òà ¿¿ çá³ëüøåííÿ 
âèçíà÷àþòü ð³âåíü çðîñòàííÿ äîõîä³â âëàñíèê³â. Çâ’ÿçêè ì³æ âàðò³ñòþ ï³ä-
ïðèºìñòâà òà ðîçì³ðîì éîãî ïðèáóòêó çàòóøîâóþòüñÿ òàêîæ ÷åðåç íåîáõ³ä-
í³ñòü ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó îáîðîòí³ é íåîáîðîòí³ àêòèâè. Òàê, ó ï³äïðè-
ºìñòâ, êîòð³ äèíàì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, çá³ëüøóþòüñÿ äåá³òîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü, çàïàñè òà ³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ â îñíîâí³ çàñîáè. Óíàñë³äîê 
öüîãî âåëè÷èíà ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî âðàõîâóºòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ 
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà áóäå ³ñòîòíî ìåíøîþ, í³æ ïðèáóòîê, êîòðèé â³äîáðà-
æàºòüñÿ ó çâ³ò³ ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè. Çðîñòàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà 
íåîáîâ’ÿçêîâî âåäå äî ï³äâèùåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ âëàñíèê³â, ³ íàâïàêè. 
Ïðèáóòîê ìîæå áóòè çàìîðîæåíèé ó àêòèâàõ ï³äïðèºìñòâà òà íå ãåíåðóâà-
òè äîäàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Äëÿ îòðèìàííÿ çàïëàíîâàíèõ ïîêàçíèê³â 
ïðèáóòêó â êîðîòêî ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ìåíåäæìåíò ï³äïðèºìñòâ ìîæå â³ä-
ìîâèòèñÿ â³ä ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ïåðñïåêòèâíèõ ³ç ïîãëÿäó ãåíåðóâàííÿ 
âàðòîñò³ â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Ïðè÷èíà íåàäåêâàòíîñò³ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà ÿê êðèòåð³þ îö³íêè çì³-
íè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ïîëÿãàº òàêîæ ó òîìó, 
ùî ïðè âèçíà÷åíí³ ïðèáóòêó ³ãíîðóºòüñÿ ôàêòîð çì³íè âàðòîñò³ ãðîøåé ó ÷àñ³. 
Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, êîòðà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà, íå ëèøå âò³ëþº â ñîá³ ð³âåíü ðèçèêó âêëàäåíü ó îá’ºêò îö³íêè, à é 
âèñòóïàº ³íñòðóìåíòîì óðàõóâàííÿ ìàéáóòíüîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ÿêèé âïëè-
âàº íà âàðò³ñòü ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî 
ïðèáóòêó ÷àñòî íå êîðåñïîíäóº ç ï³äâèùåííÿì ÷è çíèæåííÿì äîäàíî¿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè íå â³äîáðàæàº í³ îïåðàö³éíèõ, í³ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â 
ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. ßêùî ï³äïðèºìñòâî â³äîáðàçèëî ó çâ³ò-
íîñò³ ïðèáóòîê, àëå ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é º ìåíøîþ, í³æ ñòàâêà çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó, âàðò³ñòü íå ñòâîðþºòüñÿ, à ïîãëèíàºòüñÿ. Ö³ëêîì ³ìîâ³ðíîþ 
º ñèòóàö³ÿ, êîëè çðîñòàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì 
ïåð³îäîì ìîæå ïðèçâåñòè äî ïàä³ííÿ ðèíêîâîãî êóðñó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, 
òîáòî äî çìåíøåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Öå ìîæëèâî òîä³, êîëè ôàêòè÷íèé 
ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ âèÿâèòüñÿ íèæ÷èì çà î÷³êóâàíèé ³íâåñòîðàìè.

Âèñíîâêè ïðî â³äñóòí³ñòü áåçïîñåðåäíüîãî çâ’ÿçêó ì³æ ïîêàçíèêà-
ìè ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà òà ïðèðîñòó âàðòîñò³, ÿêà íàëåæèòü âëàñíèêàì, 
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ï³äòâåðäæóþòüñÿ òåîðåòè÷íèìè äîñë³äæåííÿìè òà ìàþòü åìï³ðè÷íå îá´ðóíòó-
âàííÿ. Òàê, ïðîâåäåíå êîìïàí³ºþ “Standard & Poor’s” ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèê³â 
ïðèáóòêó íà îäíó àêö³þ (EPS, Earnings per Share) òà SVA, ùî âèçíà÷àºòüñÿ 
ð³âíåì äèâ³äåíä³â ³ çì³íîþ ðèíêîâîãî êóðñó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ïî 500 ïðî-
â³äíèõ ï³äïðèºìñòâàõ çàñâ³ä÷èëî â³äñóòí³ñòü êîðåëÿö³éíîãî çâ’ÿçêó ì³æ çàçíà-
÷åíèìè ïîêàçíèêàìè.

Ïî-òðåòº, ïðè îá÷èñëåíí³ ïîêàçíèê³â ÷èñòîãî ïðèáóòêó íå âðàõîâóºòü-
ñÿ ö³íà çàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà òà ³íø³ ïðèõîâàí³ âèòðàòè 
íà êàï³òàë, à îòæå, íåìîæëèâî îö³íèòè ðåàëüí³ âèòðàòè íà ðåàë³çàö³þ ïåâíî¿ 
ïðîäóêòîâî¿ ÷è ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè. Íàñë³äêîì ñòàíå çä³éñíåííÿ çàéâèõ 
(íàäëèøêîâèõ) ³íâåñòèö³é, ÿê³ íå ãåíåðóþòü äîäàíó âàðò³ñòü, îäíàê º ïðèáóò-
êîâèìè. Ç òî÷êè çîðó îêðåìîãî öåíòðó â³äïîâ³äàëüíîñò³ òàê³ ³íâåñòèö³¿ áóäóòü 
âèã³äíèìè, ïðîòå ç ïîãëÿäó ï³äïðèºìñòâà çàãàëîì — íååôåêòèâíèìè. Îòæå, 
ïîêàçíèê ÷èñòîãî ïðèáóòêó ÿê êðèòåð³é ðåçóëüòàòèâíîñò³ íå ì³ñòèòü ñòèìóë³â 
äî ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ äëÿ ï³äïðèºìñòâà ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.

Ï³äêðåñëèìî, ùî çàçíà÷åí³ íåäîë³êè âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó ÿê êðèòåð³þ 
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ñòîñóþòüñÿ òàêîæ â³äíîñíèõ ïîêàçíè-
ê³â, ðîçðàõîâàíèõ íà áàç³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó (ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, ðåíòà-
áåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó òîùî). Ìîæíà íàâåñòè ðÿä äîäàòêîâèõ àðãóìåíò³â 
íà êîðèñòü íåïðèäàòíîñò³ ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ äëÿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³. 
Òàê, ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é (ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðè-
áóòêó äî âåëè÷èíè ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü àáî âàðòîñò³ àêòèâ³â) âêàçóº íà òå, 
ùî ðåíòàáåëüí³ñòü áóäå òèì âèùîþ, ÷èì á³ëüøîþ º ÷àñòêà âëàñíîãî êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâà, àäæå ïðîöåíòè çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì çìåíøó-
þòü ÷èñòèé ïðèáóòîê, à îòæå é ðåíòàáåëüí³ñòü. Öå º ñóïåðå÷ëèâèì ìîìåíòîì, 
îñê³ëüêè ï³äïðèºìñòâà, êîòð³ ô³íàíñóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü çà ðàõóíîê ïîçèêî-
âîãî êàï³òàëó, äîñèòü ÷àñòî º åôåêòèâí³øèìè òà ñòâîðþþòü âèùó äîäàíó âàð-
ò³ñòü, í³æ ò³, ùî ô³íàíñóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü çà ðàõóíîê âëàñíîãî êàï³òàëó. Ùå 
îäèí ñóïåðå÷ëèâèé ìîìåíò ïîâ’ÿçàíèé ³ç âåëè÷èíîþ ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü. 
Âèÿâëÿºòüñÿ, ùî çà îäíàêîâîãî ð³âíÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ äèíàì³÷íî 
ðîçâèâàþòüñÿ òà çä³éñíþþòü çíà÷í³ ³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ, º ìåíø ðåíòà-
áåëüíèìè, í³æ ³íø³, äå â³äñóòí³ ³íâåñòèö³¿.

Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíèìè àðãóìåíòàìè ïðîòè âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â 
ïðèáóòêó é ðåíòàáåëüíîñò³, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ íà ¿õ áàç³, ÿê êðèòåð³þ îö³íêè 
ðåçóëüòàòèâíîñò³, º:

— íàÿâí³ñòü ÷èñëåííèõ ñïîñîá³â ìàí³ïóëþâàííÿ ïîêàçíèêàìè ïðèáóòêó, 
ùî â³äîáðàæàþòüñÿ ó çâ³òíîñò³;

— óñêëàäíåí³ñòü (óíàñë³äîê çàñòîñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ð³çíèõ ñèñòåì 
çâ³òíîñò³ é ìåòîä³â âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â, êîòð³ â íèõ íàâîäÿòüñÿ) ïîð³âíÿëü-
íî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ÿê ó ðåòðîñïåêòèâ³, òàê ³ ñòîñîâíî ³íøèõ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ;
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— íå³íôîðìàòèâí³ñòü ïîêàçíèê³â ÷èñòîãî ïðèáóòêó, â³äîáðàæåíèõ ó çâ³ò³ 
ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, ùîäî ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâîì äîäàíî¿ âàðòîñò³;

— â³äñóòí³ñòü ñòèìóë³â äî ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ, ³ç òî÷êè çîðó ï³äïðè-
ºìñòâà, ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü;

— íåâðàõóâàííÿ â ïîêàçíèêàõ ïðèáóòêó ôàêòîðà çì³íè âàðòîñò³ ãðîøåé 
ó ÷àñ³, à òàêîæ — ïðè âèçíà÷åíí³ ïîêàçíèê³â ÷èñòîãî ïðèáóòêó — ö³íè çàëó-
÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà.

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñèñòåìè ïîêàçíèê³â, íà âåð-
øèí³ ÿêèõ ô³êñóþòüñÿ ³íäèêàòîðè, ðîçðàõîâàí³ ïåðåäóñ³ì âèõîäÿ÷è ç ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó, çàçíàþòü ³ñòîòíîãî ìàí³ïóëÿö³éíîãî âïëèâó, íå â³äîáðàæàþòü ðåàëü-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ àáî öåíòðó â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
â ïåâíîìó ïåð³îä³, à òàêîæ íå ì³ñòÿòü ñòèìóë³â äî ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ, ³ç 
òî÷êè çîðó ï³äïðèºìñòâà òà éîãî âëàñíèê³â, ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 
Îð³ºíòàö³ÿ ñèñòåìè íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³ë³ ïîñëàáëþº ñòèìóëè ìåíåäæìåíòó äî 
ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü, êîòð³ ñïðèÿëè á ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿.

Äëÿ óñï³øíîãî âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â Äþïîíò ó êîíòðîë³íãó 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, íà íàø ïîãëÿä, ïîòð³áíî äåùî ìîäèô³-
êóâàòè ïîðÿäîê îá÷èñëåííÿ îêðåìèõ ³íäèêàòîð³â, ÿê³ º ñêëàäîâîþ ñèñòåìè, òà 
ïîáóäîâè ³ºðàðõ³¿ ïîêàçíèê³â, çîêðåìà:

— ïîêàçíèê ROI, ùî ïåðåáóâàº íà âåðøèí³ ï³ðàì³äè, ñë³ä âèçíà÷àòè íà 
îñíîâ³ ïîêàçíèê³â EBIT (ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â) àáî EBITDA 
(ïðèáóòîê äî íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿, ñïëàòè ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â) ÿê áàçè 
äëÿ ðîçðàõóíêó ðåíòàáåëüíîñò³. Çàâäÿêè òàê³é ìîäèô³êàö³¿ ìîæíà óíèêíóòè 
ìàí³ïóëÿö³é ³ç àìîðòèçàö³ºþ òà ³íøèìè ñêëàäîâèìè ïðèáóòêó;

— àíàëîã³÷íî äî ROI, äëÿ îá÷èñëåííÿ ïîêàçíèêà ðåíòàáåëüíîñò³ ðåàë³çàö³¿ 
ñë³ä áðàòè ëèøå äîõîäè â³ä îïåðàö³éíî¿ (îñíîâíî¿) ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

— äëÿ ðîçðàõóíêó îáîðîòíîñò³ êàï³òàëó òðåáà áðàòè âåëè÷èíó êàï³òàëó, 
êîòðèé ³íâåñòîâàíèé ó îñíîâíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè âèðó÷êà, 
à òàêîæ ðåçóëüòàòè îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º ñâ³ä÷åííÿì âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó, 
âêëàäåíîãî ñàìå â òàêó ä³ÿëüí³ñòü;

— ó ðàç³ îá÷èñëåííÿ ROI ñòîñîâíî îêðåìèõ äåöåíòðàë³çîâàíèõ ï³äðîç-
ä³ë³â, âèä³â ä³ÿëüíîñò³, öåíòð³â â³äïîâ³äàëüíîñò³ òîùî âàðòî âèîêðåìëþâàòè 
ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â (EBIT) çà ïåâíèìè âèäàìè ä³ÿëüíî-
ñò³, êàï³òàë, âêëàäåíèé ó çàçíà÷åí³ âèäè ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ â³äïîâ³äí³ ïîêàç-
íèêè âèðó÷êè é âèòðàò;

— ÿêùî ïîðÿä ³ç îïåðàö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâî ìàº äîõîäè â³ä 
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, çîêðåìà â³ä ó÷àñò³ â êàï³òàë³ òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ äîõîäè, 
òî äëÿ ö³ëåé ïîáóäîâè ñèñòåìè Äþïîíò ðåíòàáåëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é 
ïîâèííà âèçíà÷àòèñü îêðåìî â³ä ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíó ä³ÿëüí³ñòü.

Áàãàòüîõ íåäîë³ê³â ñèñòåìè ïîêàçíèê³â Äþïîíò ìîæíà óíèêíó-
òè, âèêîðèñòîâóþ÷è ñèñòåìó ïîêàçíèê³â ZVEI. Âîíà ðîçðîáëåíà â 1969 ð. 
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ôàõ³âöÿìè Öåíòðàëüíîãî îá’ºäíàííÿ åëåêòðîòåõí³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ Í³ìå÷-
÷èíè (Zentralverband der Elektrotechnischen Industrie, ZVEI) çà àíàëîã³ºþ ñèñòåìè 
Äþïîíò. Ï³ñëÿ âäîñêîíàëåííÿ â 1989 ð. ñèñòåìà ZVEI ñêëàäàºòüñÿ ç 88 áàçîâèõ 
³ 122 äîïîì³æíèõ ïîêàçíèê³â. Õî÷à ¿¿ ðîçðîáèëè ïðåäñòàâíèêè åëåêòðîòåõí³÷-
íî¿ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³, âîíà íå ïðèâ’ÿçàíà äî êîíêðåòíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà òà ìîæå ç óñï³õîì âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â óñ³õ ñôåðàõ ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ [3, ñ. 543]. Íà â³äì³íó â³ä ñèñòåìè Äþïîíò, íà âåð-
øèí³ ï³ðàì³äè ZVEI çíàõîäèòüñÿ ïîêàçíèê ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
(ROE). Çàçíà÷åíà ñèñòåìà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ àíàë³çó ï³äïðèºìñòâà â äèíà-
ì³ö³ òà â ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè êîìïàí³ÿìè. Îñê³ëüêè ñèñòåìà ZVEI äàº çìîãó 
âèâîäèòè äîñèòü îá´ðóíòîâàí³ ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â, ÿê³ íàäàë³ ìîæóòü 
ï³äëÿãàòè ìîí³òîðèíãó é êîíòðîëþ, âîíà ëåãêî ³íòåãðóºòüñÿ â êîíöåïö³þ 
êîíòðîë³íãó íà ï³äïðèºìñòâ³. Ñèñòåìà ôîðìóºòüñÿ ç äâîõ àíàë³òè÷íèõ ð³âí³â 
(ðèñ. 2):

1) àíàë³ç ôàêòîð³â çðîñòàííÿ: ïîð³âíÿííÿ îñíîâíèõ ³íäèêàòîð³â åôåêòèâ-
íîñò³;

2) àíàë³ç ñòðóêòóðè: êàï³òàëó, ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â, àêòèâ³â.
Ó ïðîöåñ³ àíàë³çó ñòðóêòóðè âèâ÷àþòüñÿ ïîêàçíèêè, ùî õàðàêòåðèçóþòü 

äîõ³äí³ñòü ³ ðèçèêîâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà. Çîêðåìà, ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³-
òàëó äîñë³äæóºòüñÿ íà îñíîâ³ ðîçùåïëåííÿ ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â 
òà ÷àñòêè âëàñíîãî êàï³òàëó â éîãî çàãàëüí³é ñòðóêòóð³. Àíàë³ç ôàêòîð³â çðîñ-
òàííÿ ïðîâîäèòüñÿ ïåðåä àíàë³çîì ñòðóêòóðè é äàº çàãàëüíó ³íôîðìàö³þ ùîäî 
òåíäåíö³é ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ìàéáóòí³õ î÷³êóâàíü (îáñÿã³â ä³ÿëü-
íîñò³, ïåðñîíàëó, ðåçóëüòàò³â). Àíàë³ç öèõ ôàêòîð³â çä³éñíþºòüñÿ çà òàêèìè 
àíàë³òè÷íèìè ãðóïàìè: çáóò, ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³, êàï³òàëîâêëàäåííÿ, ïðî-
öåñ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, çàâàíòàæåí³ñòü.

Ï³ä ÷àñ àíàë³çó çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ âèâ÷àþòüñÿ îñíîâí³ àáñîëþòí³ ïîêàç-
íèêè ä³ÿëüíîñò³ â äèíàì³ö³ çà ðÿä ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â, çîêðåìà âèðó÷êà â³ä 
ðåàë³çàö³¿, îáñÿãè çàìîâëåíü, çàïàñè, ÷èñòèé ïðèáóòîê, ÷èñò³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, 
âèòðàòè íà ïåðñîíàë.

Îñíîâíèìè äæåðåëàìè ³íôîðìàö³¿ äëÿ àíàë³çó çà             ñèñòåìîþ ZVEI º ïîêàç-
íèêè áàëàíñó òà çâ³òó ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè. Íà îñíîâ³ àáñîëþòíèõ ïîêàç-
íèê³â, ùî ì³ñòÿòüñÿ â çàçíà÷åíèõ ôîðìàõ, ó ïðîöåñ³ ïîáóäîâè ñèñòåìè ZVEI 
ðîçðàõîâóþòüñÿ äâà òèïè â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â:

1) òèï À: ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ âèçíà÷àþòüñÿ íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ çà ïåâ-
íèé ïåð³îä, ÿêà ì³ñòèòüñÿ ó çâ³ò³ ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, à ïîêàçíèêè ðèçè-
êîâîñò³ — ³íôîðìàö³¿ íà ïåâíó äàòó, ùî â³äîáðàæåíà â áàëàíñ³, íàïðèêëàä 
ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó òà ñòðóêòóðè êàï³òàëó;

2) òèï Â: ïîêàçíèêè äîõ³äíîñò³ é ðèçèêîâîñò³ îá÷èñëþþòüñÿ íà îñíîâ³ 
êîìá³íóâàííÿ ³íôîðìàö³¿ íà ïåâíó äàòó òà çà êîíêðåòíèé ïåð³îä, íàïðèêëàä 
ïîêàçíèêè ROI òà îáîðîòíîñò³ êàï³òàëó.
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Ñåêòîð ² íà ðèñ. 2 õàðàêòåðèçóº ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ 
òèïó Â, ñåêòîð ²² — ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³ òèïó À, ñåêòîð ²²² — ïîêàçíèê³â 
ðèçèêîâîñò³ òèïó À, ñåêòîð ²V — ïîêàçíèê³â ðèçèêîâîñò³ òèïó Â.

Ðåçóëüòàòè àíàë³çó çà ñèñòåìîþ ZVEI ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ÿê äëÿ 
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ é ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³, òàê ³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü. Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè ñèñòåìè º òàê³:

Збутова 
діяль-
ність

Резуль тати, 
заван та-
женість

Вкладення 
капіталу

Створення 
вартості

Рентабельність 
власного капіталу 

(ROE)

Рентабельність 
активів 

(інвестицій), ROI

Оборотність 
капіталу

Рентабельність 
продажу (обороту)

Завантаженість

Фінансовий 
результат 
за період

Дохідність

Результати 
операційної 
діяльності

Сума 
покриття

Витрати 
опера-
ційної 

діяльності

Обсяг 
реалізації

Види 
витрат

Витрати 
на пер-
сонал

Продук-
тивність

Cash 
flow

Показ-
ник по-
криття

Ліквід-
ність

Частка власного 
капіталу 

у структурі 
капіталу

Аналіз факторів 
зростання

Структурний аналіз

Сектор І. Показники 
дохідності 
Тип В: рентабельність

Сектор ІІІ. Показники 
ризиковості 
Тип А: структура капіталу

Сектор ІV. 
Показники 
ризиковості 

Тип В: 
вкладення 
капіталу

Сектор ІІ. Показники 
дохідності 

Тип А: формування 
результатів

Вкладення 
капіталу

На 
оди-
ницю

За 
день

Äæåðåëî: Gladen W. Kennzahlen- und Berichtssysteme / W. Gladen. — Wiesbaden : Gabler 
Lehrbuch, 2003.
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— ³íôîðìàö³ÿ äëÿ ¿¿ ïîáóäîâè ì³ñòèòüñÿ ó ô³íàíñîâ³é ³ óïðàâë³íñüê³é çâ³ò-
íîñò³;

— íàÿâí³ñòü áëîêó ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³;
— íàÿâí³ñòü ³íäèêàòîð³â ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ çàãðîç ³ êðèçè.
Ïîðÿä ³ç öèì ñèñòåìà ZVEI ìàº ïåâí³ íåäîë³êè:
— çàíàäòî âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîêàçíèê³â áëîêó àíàë³çó ñòðóêòóðè;
— ìîæëèâ³ñòü â³ä’ºìíîãî çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó òà âëàñíîãî êàï³-

òàëó, âíàñë³äîê ÷îãî â ðàç³ çá³ëüøåííÿ çáèòê³â çðîñòàº ïîêàçíèê ROE;
— íàÿâí³ñòü ìîæëèâîñòåé ìàí³ïóëÿö³éíîãî âïëèâó íà ïîêàçíèê ROE;
— íåìîæëèâ³ñòü ïîáóäóâàòè ñèñòåìó ïîêàçíèê³â ëèøå íà îñíîâ³ äàíèõ 

çîâí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³;
— âèñîêèé ð³âåíü çàòðàò íà çá³ð ³ îáðîáëåííÿ ³íôîðìàö³¿, ùî íåîáõ³äíà 

äëÿ ï³äòðèìêè ä³ºçäàòíîñò³ ñèñòåìè.
Âðàõîâóþ÷è ö³ òà ³íø³ íåäîë³êè, ñèñòåìà ìàº çäåá³ëüøîãî òåîðåòè÷íå çíà-

÷åííÿ òà, ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó, º íàäòî ãðîì³çäêîþ é çàòðàòíîþ. Ñàìå 
òîìó ¿¿ ïðàêòè÷íå âèêîðèñòàííÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ êîíòðîë³íãó º äîñèòü 
ïðîáëåìàòè÷íèì.

Ó ì³ðó ðîçâèòêó êîíöåïòóàëüíèõ çàñàä êîíòðîë³íãó ç’ÿñóâàëîñÿ, ùî äëÿ 
åôåêòèâíîãî ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü 
ñèñòåì ïîêàçíèê³â, êîòð³ çîð³ºíòîâàí³ âèêëþ÷íî íà îö³íêó ðåçóëüòàòèâíîñò³, íå 
äîñòàòíüî. Òàê, äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê êîìïàí³é íå ìîæëèâèé áåç çíà÷íèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ âêëàäåíü, äëÿ ÷îãî ïîòð³áí³ ë³êâ³äí³ çàñîáè. Âîäíî÷àñ, ó ðàç³ ïðîáëåì ³ç 
ë³êâ³äí³ñòþ, íàâ³òü çà ïîçèòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â, ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü 
îïèíèòèñÿ â ñòàí³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ñàìå òîìó äåäàë³ á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³ 
íàáóâàþòü ëîã³÷íî-äåäóêòèâí³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â, êîòð³ ïîáóäîâàí³ íà äâîõ 
êëþ÷îâèõ ô³íàíñîâèõ ïàðàìåòðàõ ï³äïðèºìñòâ: ðåçóëüòàòèâíî ñò³ é ë³êâ³äíîñò³. 
Ïðèêëàäîì òàêî¿ êîìá³íîâàíî¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â º ñèñòåìà RL, çàïðîïîíîâà-
íà â 1976—1977 ðð. í³ìåöüêèìè åêîíîì³ñòàìè Ò. Ðàéõìàíîì ³ Ë. Ëàõí³òîì [4]. 
Âîíà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê áàçîâèé åëåìåíò êîíöåïö³¿ êîíòðîë³íãó çà Ðàéõìàíîì òà 
ñïðÿìîâàíà ïåðåäóñ³ì íà ï³äòðèìêó óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü óñåðåäèí³ ï³äïðèºì-
ñòâà. Öÿ ñèñòåìà çàáåçïå÷óº ³íòåãðàö³þ ð³çíèõ ï³äñèñòåì êîíò ðîë³íãó òà âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò ïëàíóâàííÿ é êîíòðîëþ (ðèñ. 3).

Ñèñòåìà RL îïåðóº ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî¿ é óïðàâë³íñüêî¿ çâ³òíîñò³. 
Ïåðø³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïîð³âíÿëüíîãî (ãàëóçåâîãî) àíàë³çó ç ³íøèìè 
ï³äïðèºìñòâàìè, çîêðåìà ç êîíêóðåíòàìè òà äëÿ çä³éñíåííÿ ïëàíîâèõ ³ êîíò-
ðîëüíèõ ðîçðàõóíê³â. Ïîêàçíèêè óïðàâë³íñüêî¿ çâ³òíîñò³ ïåðåáóâàþòü ó ò³ñíîìó 
âçàºìîçâ’ÿçêó ç îêðåìèìè ï³äñèñòåìàìè êîíòðîë³íãó (êîíòðîë³íãó ô³íàíñ³â, 
³íâåñòèö³é, äîõîä³â ³ âèòðàò òîùî). Òàêà ñõåìà ³íòåãðàö³¿ ïîêàçíèê³â ó êîí-
öåïö³þ êîíòðîë³íãó çàáåçïå÷óº åôåêòèâíå ïëàíóâàííÿ, êîíòðîëü ³ âíóòð³øí³é 
ðåïîðòèíã: ñïî÷àòêó îá÷èñëþþòüñÿ ïëàíîâ³ (àáî ïðîãíîçí³) ïîêàçíèêè, ïîò³ì 
ô³êñóþòüñÿ ôàêòè÷í³ äàí³ òà ïðîâîäèòüñÿ àíàë³ç â³äõèëåíü.
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Íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ñèñòåì ïîêàçíèê³â ñèñòåìà RL êîíöåíòðóºòüñÿ îäíà-
êîâîþ ì³ðîþ íà äâîõ êëþ÷îâèõ ô³íàíñîâèõ ïàðàìåòðàõ — ðåçóëüòàòèâíîñò³ é 
ë³êâ³äíîñò³. Çàçíà÷åí³ ïàðàìåòðè çíàõîäÿòüñÿ íà âåðøèíàõ äâîõ íåçàëåæíèõ 
îäèí â³ä îäíîãî áëîê³â ïîêàçíèê³â (äóàëüíà ³ºðàðõ³ÿ ïîêàçíèê³â). Òàêèé ï³äõ³ä 
íå ïåðåäáà÷àº ìàòåìàòè÷íîãî çâ’ÿçêó ì³æ çàçíà÷åíèìè ³ºðàðõ³ÿìè ïîêàçíè-
ê³â: ó ðàç³ çì³íè îäíîãî ïàðàìåòðà, ³íøèé ìîæå çàëèøàòèñÿ íåçì³ííèì [5, 
ñ. 73—106]. Áëîê ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ãðóïîþ â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëü-
íîñò³, ïîêàçíèêàìè îáîðîòíîñò³ òà âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèì ïîêàçíèêîì åêî-
íîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³. Àäàïòîâàíà äî â³ò÷èçíÿíèõ óìîâ âåðñ³ÿ ñèñòåìè 
ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ RL íàâåäåíà íà ðèñ. 4. Ãðóïà ïîêàçíèê³â ðåí-
òàáåëüíîñò³ âêëþ÷àº çàãàëüíó ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â, ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíî-
ãî êàï³òàëó, ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿, ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é. Àíàë³ç îáî-
ðîòíîñò³ ïåðåäáà÷àº ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â îáîðîòíîñò³ êàï³òàëó, òðèâàëîñò³ 
îáîðîòó çàïàñ³â ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ (ÃÏ), âèðîáíè÷èõ çàïàñ³â (ÂÇ), íåçàâåðøå-
íîãî âèðîáíèöòâà (ÍÂ) òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (ÄÇ). Áëîê ïîêàçíèê³â 
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íòåãðîâàíèé ³ç âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèì ïîêàçíèêîì åêîíî-
ì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (EVA).

Äëÿ ïîáóäîâè ³ºðàðõ³¿ ïîêàçíèê³â ðåçóëüòàòèâíîñò³ RL âàðòî âðàõîâóâà-
òè ðÿä íþàíñ³â. Òàê, ñèñòåìà çîð³ºíòîâàíà íà êîíòðîë³íã ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
íàñàìïåðåä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ç îãëÿäó íà öå äëÿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â 
ðåíòàáåëüíîñò³ áåðóòüñÿ ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåä 
ñïëàòîþ ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â íà ïðèáóòîê (EBIT). Ó çíàìåííèêó â³äïîâ³äíèõ 
ïîêàçíèê³â íàâåäåíî ñóìó âêëàäåíîãî â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàëó (àáî 
îïåðàö³éí³ àêòèâè). Äîâ³äêîâî â ñèñòåì³ ïîêàçíèê³â íàâîäèòüñÿ òàêîæ çàãàëü-
íà ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â (êàï³òàëó).

Система показників RL

Показники фінансової звітності

Контролінг 
постачання

Контролінг 
виробництва

Контролінг 
збуту

Контролінг 
логістики

Порівняльний 
аналіз

Планування 
та контроль

Контролінг 
доходів 
і витрат

Контролінг 
фінансів

Контролінг 
інвестицій 
та ризиків

Показники управлінської звітності

Äæåðåëî: Reichmann Th. Planung, Steuerung und Kontrolle mit Hilfe von Kennzahlen / Th. Reich-
man, L. Lachnitt // ZfbF. — 1976. — 28 Jg. — S. 705—723.

Ðèñ. 3. Ïîêàçíèêè RL ó ñèñòåì³ êîíòðîë³íãó
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Îñîáëèâó óâàãó çâåðíåìî íà ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ 
âàðòîñò³ (EVA). Íà ðèñ. 4 ïîêàçàíî îñíîâí³ ðîçðàõóíêîâ³ ñêëàäîâ³ ïîêàçíè-
êà: ÑÅ (Capital Employed — âèðîáíè÷èé êàï³òàë), ROCÅ (Return on Capital 
Employed — ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó) òà WACC (Weighted Average 
Cost of Capital — âèðàòè íà êàï³òàë). Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó îñòàííüîãî ïàðàìåòðà 
äîêëàäíî âèñâ³òëåíèé àâòîðàìè â ïîïåðåäí³õ äîñë³äæåííÿõ [6]. Íà ñüîãîäí³ø-
í³é äåíü ñåðåä åêîíîì³ñò³â íåìàº îäíîñòàéíîñò³ ùîäî àëãîðèòì³â îá÷èñëåííÿ 
ðåíòàáåëüíîñò³ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó (ROCÅ) òà âåëè÷èíè éîãî ñàìîãî.

Ïîêàçíèê ROCE øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ïðîöåñ³ ô³íàíñîâîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ÿê ö³ëüîâèé îð³ºíòèð, îñê³ëüêè õàðàêòåðèçóº â³ääà÷ó íà âêëàäåíèé 
ó îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàë, ó õîä³ îáñëóãîâóâàííÿ êîòðîãî ñïëà÷óºòü-
ñÿ âèíàãîðîäà (ïðîöåíòè, äèâ³äåíäè) êàï³òàëîäàâöÿì. Ó ð³çíèõ âåðñ³ÿõ ðîç-
ðàõóíêó ROCÅ â ÷èñåëüíèêó ñòàâèòüñÿ ïîêàçíèê EBIT (îïåðàö³éíèé ïðè-
áóòîê äî ñïëàòè ïðîöåíò³â ³ ïîäàòê³â) àáî NOPAT (îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê 
äî ñïëàòè ïðîöåíò³â òà ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ). Âàð³àíò ðîçðàõóíêó ROCÅ íà 
áàç³ ÅÂ²Ò á³ëüøå ï³äõîäèòü äëÿ àíàë³çó ðåçóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é 
ó ì³æíàðîäíîìó ïîð³âíÿíí³ (çà ð³çíîãî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ), à íà áàç³ 

Рентабельність 
власного капіталу = 
чистий прибуток / 
власний капітал

Тривалість 
обороту 
готової 

продукції = 
(запаси ГП / 
виручка) · Т

Тривалість 
обороту 

виробничих 
запасів = (ВЗ / 

виручка) · Т

Тривалість 
обороту 

незавершеного 
виробництва = 

(НВ / виручка) · Т

Тривалість 
обороту 

дебіторської 
заборго-

ваності = (ДЗ / 
виручка) · Т

Рентабельність 
активів (капіталу) = 
(чистий прибуток + 
фінансові витрати) / 

активи

Рентабельність 
інвестицій (ROI) = 
EBIT / вкладення 

в операційну 
діяльність

Оборотність 
капіталу = виручка 

від реалізації /
операційні активи

Рентабельність 
реалізації = EBIT / 

виручка 
від реалізації

Чистий прибуток

Економічна додана 
вартість, EVA = 

(ROCE – WACC) · CE

Виробничий капітал, 
CE =

Загальний капітал:
— фінансові вкладення;
—  поточні зобов’язання 

(безоплатні)

Витрати 
на капітал, 

WACC

Рентабельність 
виробничого 

капіталу,
ROCE = 

ЕВІТ (NOPAT) / 
CE

Äæåðåëî: Reichmann Th. Controlling mit Kennzahlen und Managementberichten / Th. Reich-
mann. — 8 Aufl., überarb. und erw. — München : Vahlen, 2011. — 814 s.

Ðèñ. 4. ²íòåãðóâàííÿ ïîêàçíèêà EVA ó ñèñòåìó RL
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NOPAT — ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ï³äïðèºìñòâ óñåðåäèí³ îäí³º¿ êðà¿íè, ï³ä 
îäíàêîâèì ïîäàòêîâèì íàâàíòàæåííÿì.

Ó òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ â³äñóòíº òàêîæ óí³ô³êîâàíå òðàêòóâàííÿ ïîðÿäêó 
âèçíà÷åííÿ âêëàäåíîãî â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàëó (âèðîáíè÷îãî êàï³-
òàëó). Òàê, âèðîáíè÷èé êàï³òàë (ÑÅ) äîñèòü ÷àñòî ðîçðàõîâóþòü ÿê ð³çíèöþ 
ì³æ çàãàëüíîþ ñóìîþ àêòèâ³â ³ ïîòî÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè àáî ì³æ çàãàëüíîþ 
ñóìîþ êàï³òàëó òà êîðîòêîñòðîêîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ãðîøîâèìè êîøòàìè 
òà ¿õí³ìè åêâ³âàëåíòàìè. Óò³ì, ó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ áàç ðîçðàõóíêó 
ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ï³äïðèºìñòâ óñêëàäíþºòüñÿ. Îñê³ëüêè äëÿ îá÷èñëåí-
íÿ åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (äëÿ ïîð³âíÿííÿ ¿¿ ç âèòðàòàìè íà êàï³òàë) 
ïîòð³áíî îïåðóâàòè ñóìîþ êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, 
ââàæàºìî çà äîö³ëüíå âèçíà÷àòè ïîêàçíèê ÑÅ ÿê ð³çíèöþ ì³æ çàãàëüíîþ 
âåëè÷èíîþ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà (çà âèðàõóâàííÿì ô³íàíñîâèõ âêëàäåíü) òà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè (ó ò. ÷. çàáåçïå÷åííÿìè), íà êîòð³ íå íàðàõîâóþòüñÿ ïðî-
öåíòè. Ùîäî ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â, ÿê³ äîñèòü ÷àñòî âèðà-
õîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ÑÅ ïðîïîíóºìî êåðóâàòèñÿ òàêèì. ßêùî âåëè÷è-
íà ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â ïåðåâèùóº îáñÿã, ïîòð³áíèé äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ íîðìàëüíîãî âèðîáíè÷îãî öèêëó, òî â³äïîâ³äíèé íàäëèøîê ñë³ä 
â³äíÿòè ïðè ðîçðàõóíêó âåëè÷èíè êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî â îïåðàö³éíó ä³ÿëü-
í³ñòü. Ïðîáëåìà, îäíàê, ïîëÿãàº â àäåêâàòíîìó âèçíà÷åíí³ ãðîøîâèõ êîøò³â 
òà ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â, êîòð³ íåîáõ³äí³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íîðìàëüíî¿ âèðîáíè÷î-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Îð³ºíòèðîì òóò ìîæóòü ñëóãóâàòè 
ðåçóëüòàòè ãàëóçåâîãî àíàë³çó.

²ºðàðõ³ÿ ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ áóäóºòüñÿ çàëåæíî â³ä ïåð³îäó ïëàíóâàííÿ: 
ð³ê, êâàðòàë, ì³ñÿöü, äåêàäà. Ë³êâ³äí³ñòü ï³äïðèºìñòâà â ñèñòåì³ RL õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ äâîìà àáñîëþòíèìè ïîêàçíèêàìè (ðèñ. 5): Cash-Flow (÷èñòèé ðóõ 
êîøò³â) ³ Working Capital (ðîáî÷èé êàï³òàë). Ïîêàçíèê Cash-Flow º êëþ÷î-
âèì ïàðàìåòðîì äëÿ ïëàíóâàííÿ é àíàë³çó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
òà â³äîáðàæàº éîãî çäàòí³ñòü çàáåçïå÷óâàòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà ³íâåñòèö³¿ 
çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ äæåðåë. Ó ñèñòåì³ RL ïåðåäáà÷åíå âèêî-
ðèñòàííÿ ïîêàçíèêà ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 
Ââàæàºìî, ùî ñèñòåìà áóëà á ä³ºçäàòí³øîþ â ðàç³ âêëþ÷åííÿ â íå¿ ïîêàçíè-
êà FCF (÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä îïåðàö³éíî¿ é ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³). 
Ïîêàçíèê ðîáî÷îãî êàï³òàëó õàðàêòåðèçóº ìàéáóòí³ ðèçèêè ë³êâ³äíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà, îäíàê ùîäî íüîãî, çà àíàëîã³ºþ ç âèðîáíè÷èì êàï³òàëîì, â³äñóòí³é 
óí³ô³êîâàíèé àëãîðèòì ðîçðàõóíêó. Ðîáî÷èé êàï³òàë àñîö³þºòüñÿ çäåá³ëüøîãî 
ç ïîòî÷íèìè àêòèâàìè. Âîäíî÷àñ ïåðåäáà÷åíèé ðîçðàõóíîê ÷èñòîãî ðîáî÷îãî 
êàï³òàëó (NWC, Net Working Capital) øëÿõîì âèçíà÷åííÿ ð³çíèö³ ì³æ ïîòî÷-
íèìè àêòèâàìè (çà ì³íóñîì ïîòî÷íèõ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é) ³ ïîòî÷íèìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè. Áàãàòî àâòîð³â, çîêðåìà Ò. Ðàéõìàí, ðîçóì³þòü ï³ä òåðì³-
íîì “Working Capital” ñàìå “Net Working Capital” [5, ñ. 100]. Öåé ï³äõ³ä äî 
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òðàêòóâàííÿ ðîáî÷îãî êàï³òàëó çàñòîñîâàíèé òàêîæ ó ñèñòåì³ RL (äèâ. ðèñ. 5), 
ùî, íà íàø ïîãëÿä, º äîñèòü ñï³ðíèì. Çâàæàþ÷è íà åêîíîì³÷íó ïðèðîäó ðîáî-
÷îãî êàï³òàëó, éîãî ñë³ä ðîçðàõîâóâàòè ÿê ð³çíèöþ ì³æ çàãàëüíîþ ñóìîþ îáî-
ðîòíèõ àêòèâ³â òà ïîòî÷íèìè ô³íàíñîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè àáî ñóìó çàïàñ³â, 
äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â. Íàòîì³ñòü 
÷èñòèé ðîáî÷èé êàï³òàë (NWC) ïðîïîíóºìî îá÷èñëþâàòè ÿê ð³çíèöþ ì³æ 
ðîáî÷èì êàï³òàëîì ³ ïîòî÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ïîêàçíèêè Cash-Flow òà Working Capital âèêîíóþòü ñèãíàëüíó ôóíêö³þ. 
Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ðîáî÷îãî êàï³òà-
ëó çàâæäè ìàº áóòè äîäàòíèì. ßêùî ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ öèõ ïîêàçíèê³â ³ñòîò-
íî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ïëàíó, òðåáà ïðîâåñòè àíàë³ç ôàêòîð³â, êîòð³ ñïðè÷èíèëè 
â³äõèëåííÿ. Ñõåìà àíàë³çó â³äõèëåíü ì³ñòèòüñÿ â ñïåöèô³÷í³é ÷àñòèí³ ñèñòåìè 
RL. Äî ñëàáêèõ ì³ñöü îñòàííüî¿ ìîæíà â³äíåñòè ³çîëüîâàí³ñòü àíàë³çó ë³ê-
â³äíîñò³ é ðåçóëüòàòèâíîñò³, íèçüêèé â³çóàë³çàö³éíèé åôåêò, ÷åðåç ùî äîñèòü 
ñêëàäíî óíàî÷íèòè âñþ ñèñòåìó â êîìïëåêñ³. Óíàñë³äîê öüîãî àðãóìåíòè íà 
êîðèñòü ïðàêòè÷íî¿ ö³ííîñò³ çàçíà÷åíî¿ ñèñòåìè ñòàþòü íå òàêèìè ïåðåêîí-
ëèâèìè.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³, ñèëüíèõ ³ ñëàáêèõ ñòî-
ð³í íàéïîøèðåí³øèõ ëîã³÷íî-äåäóêòèâíèõ ñèñòåì ïîêàçíèê³â çàñâ³ä÷óº, ùî 
âîíè ìàþòü ïåâí³ íåäîë³êè, êîòð³ îáìåæóþòü ìîæëèâîñò³ ¿õ ïðàêòè÷íîãî 
âèêîðèñòàííÿ. Âîäíî÷àñ ó êîæí³é ³ç ðîçãëÿíóòèõ ñèñòåì º ðàö³îíàëüíå çåð-
íî, ÿêå äîö³ëüíî âðàõóâàòè ïðè ðîçðîáëåíí³ ïðàêòè÷íî-îð³ºíòîâàíî¿ ñèñòåìè 

Ліквідні засоби

Показник покриття 
боргу (на базі 

Cash-Flow)

Перевищення 
надходжень 

над видатками 
наростаючим 

підсумком

Коефіцієнт 
заборгованості

Тривалість 
погашення 

заборгованості 
(на базі Cash-Flow)

Поточне 
перевищення 

грошових 
надходжень над 

видатками

Коефіцієнт 
ліквідності 
(покриття)

Показник покриття 
необоротних 

активів за рахунок 
власного капіталу та 

довгострокових позик

Cash-Flow Working Capital

Äæåðåëî: Reichmann Th. Controlling mit Kennzahlen und Managementberichten. / Th. Reich-
mann. — 8 Aufl.,überarb. und erw. — München : Vahlen, 2011. — 814 s.

Ðèñ. 5. Ïîêàçíèêè ë³êâ³äíîñò³ â ñèñòåì³ RL
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ïîêàçíèê³â. Çîêðåìà, â ñèñòåì³ Äþïîíò äîñèòü ö³ííèì º âèñîêèé ð³âåíü 
ñòðóêòóðîâàíîñò³ é â³çóàë³çàö³¿; ñèñòåìà ZVEI ïðîïîíóº äîâîë³ âäàëó ñõåìó 
ñòðóêòóðíîãî àíàë³çó; ñèñòåìîþ RL ïåðåäáà÷åíî âðàõóâàííÿ äâîõ êëþ÷îâèõ 
ô³íàíñîâèõ ïàðàìåòð³â (ðåçóëüòàòèâíîñò³ é ë³êâ³äíîñò³) ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ 
ïîðÿäîê ³íòåãðàö³¿ â êîíöåïö³þ êîíòðîë³íãó.

Ç îãëÿäó íà àêòóàëüí³ òðåíäè â ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó, çîêðåìà 
íàö³ëåí³ñòü íà ðàö³îíàëüíèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â òà âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíå óïðàâ-
ë³ííÿ, à òàêîæ íàéêðàùó ïðàêòèêó ðîçðîáëåííÿ ñèñòåì ïîêàçíèê³â, ïðîïî-
íóºìî âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíó ³ºðàðõ³þ êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 6).

Íà âåðøèí³ âàðò³ ñíî-îð³ºíòîâàíî¿ ï³ðàì³äè ïîêàçíèê³â ô³êñóºòüñÿ ïîêàç-
íèê åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³. Â îñíîâ³ äåðåâà ðîçðàõóíêó EVA — ïîêàç-
íèê EBIT òà âèòðàòè íà êàï³òàë. Âèá³ð äîõîä³â â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî 
ñïëàòè ïîäàòê³â ÿê áàçè äëÿ ðîçðàõóíê³â óìîæëèâëþº âèêîðèñòàííÿ ïðîïî-
íîâàíî¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ó ò. ÷. äëÿ ö³ëåé ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó â ì³æ-
íàðîäíîìó âèì³ð³. Ðîçùåïëåííÿ EBIT íà îêðåì³ ôàêòîðè âïëèâó äàº çìîãó 
ïðîâîäèòè ¿õ åôåêòèâíèé ìîí³òîðèíã ³ àíàë³ç â³äõèëåíü. Ó ñèñòåì³ çàô³êñî-
âàíî ùå îäèí âàæëèâèé ³íäèêàòîð, êîòðèé õàðàêòåðèçóº ÿê ðåçóëüòàòèâí³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ éîãî çäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè çà ðåçóëüòàòàìè 
îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ — ïîêàçíèê EBITDA. ×åðåç ñèñòåìó ôàêòîð³â âïëèâó 
ìîæíà ç’ÿñóâàòè, ÿêèì ÷èíîì çì³íè â ð³çíèõ òèïàõ âèòðàò, ö³íîóòâîðåíí³, 
îáñÿãàõ ðåàë³çàö³¿ âïëèâàþòü íà ³íäèêàòîðè EBITDA òà EVA.

Êàï³òàë, ³íâåñòîâàíèé ó îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ó ïðîïîíîâàí³é ³ºðàð-
õ³¿ ïîêàçíèê³â âèçíà÷àºòüñÿ ³ç çàëó÷åííÿì ïîêàçíèêà NOWC (Net Operating 
Working Capital), ùî õàðàêòåðèçóº ÷èñòèé ðîáî÷èé îïåðàö³éíèé êàï³òàë òà 
îá÷èñëþºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ îáîðîòíèìè àêòèâàìè (áåç óðàõóâàííÿ ïîòî÷íèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é) ³ ïîòî÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè (íå âðàõîâóþ÷è ô³íàíñî-
â³ çîáîâ’ÿçàííÿ). Ïðè öüîìó àâòîðè âèõîäÿòü ³ç ïðèïóùåííÿ, ùî âñ³ ãðîøîâ³ 
êîøòè òà ¿õí³ åêâ³âàëåíòè ìàþòü îïåðàö³éíèé õàðàêòåð, òîáòî ôîðìóþòüñÿ 
â îáñÿç³, íåîáõ³äíîìó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 
Òàêà ñõåìà ðîçðàõóíêó ³íâåñòîâàíîãî â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êàï³òàëó äàº çìî-
ãó ïðîâîäèòè ìîí³òîðèíã îäíîãî ç êëþ÷îâèõ ³íäèêàòîð³â ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà, ÿêèì º ïîêàçíèê NOWC. Îêð³ì öüîãî, âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíà ï³ðàì³äà 
ïîêàçíèê³â ì³ñòèòü åëåìåíòè ñòðóêòóðíîãî àíàë³çó: ïðè âèçíà÷åíí³ ñåðåäíüî-
çâàæåíèõ âèòðàò íà êàï³òàë âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêîæ êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ 
íåçàëåæíîñò³, êîòðèé ïîêàçóº ÷àñòêó âëàñíîãî êàï³òàëó â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ 
êàï³òàëó òà º âàæëèâèì ³íäèêàòîðîì ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ï³äïðèºìñòâà.

Ó ðåçóëüòàò³ óçàãàëüíåííÿ íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè ïîáóäîâè ñèñòåì ïîêàçíè-
ê³â òà âëàñíèõ íàïðàöþâàíü íàìè çàïðîïîíîâàíî âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíó ³ºðàð-
õ³þ ïîêàçíèê³â, ùî ç óñï³õîì ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà ÿê ñêëàäîâà êîíöåïö³¿ 
êîíòðîë³íãó ó â³ò÷èçíÿíîìó á³çíåñ³. Ïåðåâàãè ïðîïîíîâàíî¿ ñèñòåìè ïîëÿãà-
þòü ó òîìó, ùî âîíà:
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— çàâäÿêè ÷³òê³é â³çóàë³çàö³¿ òà ñòðóêòóðîâàíîñò³ êëþ÷îâèõ ³íäèêàòîð³â ³ 
ôàêòîð³â, êîòð³ íà íèõ âïëèâàþòü, ³ñòîòíî ïîëåãøóº ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü;

— ´ðóíòóºòüñÿ íà âàðò³ñíî-îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèêàõ ðåçóëüòàòèâíîñò³;
— âêëþ÷àº åëåìåíòè, ÿê³ äàþòü çìîãó çä³éñíþâàòè ìîí³òîðèíã ë³êâ³äíîñò³ 

é ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;
— âðàõîâóº ðèçèêè ñòðóêòóðè êàï³òàëó;
— çàáåçïå÷óº çâåäåííÿ â îäíå ö³ëå ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ïàðàìåòð³â ï³äïðè-

ºìñòâ.
Îá´ðóíòîâàíà ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ìîæå áóòè ëåãêî ³íòåãðîâàíà â ñèñòå-

ìó àíàë³çó, ïëàíóâàííÿ é êîíòðîëþ íà ï³äïðèºìñòâ³ (ÿê ñêëàäîâà êîíöåïö³¿ 
êîíòðîë³íãó), à òàêîæ âèêîðèñòîâóâàòèñÿ çîâí³øí³ìè ³íâåñòîðàìè äëÿ àíàë³-
òè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü.
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