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– ïî ³í øèõ ïî äàò êàõ òà çáî ðàõ – çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü ïî äàò êî âèõ

ï³ëüã áó ëà ñêà ñî âà íà âíàñ ë³ äîê â³ä ì³ íè îêðå ìèõ ïî äàò ê³â òà

çáî ð³â àáî ââå äå íà ÿê ðå çóëü òàò ïî ÿâè íî âèõ ïî äàò ê³â òà çáî ð³â.
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Ðîç ãëÿ íó òî ³ñ íóþ ÷³ òåî ðå òè÷ í³ îá´ðóí òó âàí íÿ òà ïðè -
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ñî âðå ìåí íûõ ñóáúåê òîâ ýêî íî ìè êè. Ñôîð ìó ëè ðî âà íû
îò äåëü íûå àñ ïåê òû ðà çâè òèÿ áà çî âûõ îñ íîâ è êðè òå -
ðèåâ ðå çóëü òà òèâ íî ñòè ýêî íî ìè ÷å ñêèõ ñóáúåê òîâ ïî -
ñòèí äó ñòðè àëü íîé ýêî íî ìè êè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ðå çóëü òà òèâ íîñòü, ðå çóëü òàò íûå
ïî êà çà òå ëè, êðè òå ðèè, äî õî äû, ðàñ õî äû, ðåí òà áåëü íîñòü,
ïðåä ïðèÿ òèå, äåÿ òåëü íîñòü.

Exi stent the o ret ical grounds and ap pli ed go ing are con -
si de red ne ar esta blishment of ef fec ti ven ess of ac ti vi ty of
eco no mic sub ject. Ba se prin ci ples and cri te ria are ana lyz -
ed in the the o ri es of ef fec ti ven ess, their adequa cy to fun -
ctio ning of mo dern sub jects of eco no my. The se pa ra te
aspects of de ve lop ment of ba se ba ses and cri te ria of ef -
fec ti ven ess of eco no mic sub jects of post–in du stri al eco -
no my are set forth.

Ke ywords: ef fec ti ven ess, res ult in de xes, cri te ria, pro -
fits, char ges, pro fi ta bi li ty, en ter prise.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ñó ÷à ñíèé íå ñòà á³ëü íèé ñòàí

ãëî áàëü íî¿ ³ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè, çà ãðî çè âòðà òè êà ï³ òà -

ëó ó çíà÷ í³é ê³ëü êî ñò³ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ ïðî öå ñ³â ïî -

òðå áó þòü âè ðî áëåí íÿ àäàï òèâ íî¿ ìå òî äî ëî ã³¿ âè ì³ ðþ âàí íÿ

ð³â íÿ ê³í öå âèõ ðå çóëü òà ò³â öèõ ïðî öå ñ³â, ÿêà á äà ëà çìî ãó

âèç íà ÷à òè äî ö³ëü í³ ï³ä õî äè â óïðà âë³í í³ ðå çóëü òà òèâ íèì

ôóíê ö³î íó âàí íÿì åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â. Ïî äî ëàí íÿ äå ñòà á³ -

ë³ çóþ ÷èõ ôàê òî ð³â, ùî ïåð ìà íåíò íî âè íè êà þòü â óìî âàõ

ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè, íèç êà äî äàò êî âèõ

ïðî áëåì íèõ àñ ïåê ò³â, ïðè òà ìàí íèõ óê ðà ¿íñü ê³é òðàí ñôîð -

ìà ö³é í³é åêî íî ì³ ö³, ïî ñè ëþº ïðî áëå ìó óñ ï³ø íî ãî ³ ñòà á³ëü -

íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ñóá'ºê ò³â åêî íî ì³ êè.

Íà âå äå íå òà ðÿä ïî õ³ä íèõ ³ñ òîò íèõ ôàê òî ð³â âïëè âó çà -

ãàëü íîåêî íî ì³÷ íî ãî ñå ðå äî âè ùà íà ðå çóëü òà òè ä³ÿëü íî ñò³

ñóá'ºê ò³â åêî íî ì³ êè, çì³ íà âà ãî ìî ñò³ òà ñêëà äî âèõ â åêî íî ì³ -

ö³ ïî ñò³í äó ñòð³ àëü íî ãî òè ïó çóìî âëþ þòü ãîñ òðó ïî òðå áó ïå -

ðå ãëÿ äó ñôîð ìó ëüî âà íèõ òåî ðå òè êî–ïðè êëàä íèõ çà ñàä òà

êîí öåï òó àëü íèõ ï³ä õî ä³â â óïðà âë³í í³ êëþ ÷î âè ìè ôàê òî ðà ìè

ðå çóëü òà òèâ íî ñò³. Âè ð³ øåí íÿ íà âå äå íî¿ ïðî áëå ìà òè êè àê òó -

à ë³ çóº ð³ç íî ïëà íî â³ åêî íî ì³÷ í³ äîñ ë³ äæåí íÿ ó êîí òåê ñò³ ðå -

çóëü òà òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ñó ÷à ñíèõ ñóá'ºê ò³â åêî íî ì³ êè òà íà -

áó âàº îñî áëè âî ãî çíà ÷åí íÿ â óìî âàõ ñòàã íà ö³¿ ³ ðå öå ñ³¿ çà -

ãàëü íîåêî íî ì³÷ íî ãî ñå ðå äî âè ùà.

Íà òå ïå ð³ø í³é ÷àñ ÿê íàó êîâ ö³, òàê ³ ïðàê òè êè äîò ðè ìó þòü ñÿ

ïî çè ö³¿, ùî «îä íèì ³ç íàé á³ëüø âà æëè âèõ çàâ äàíü ñó ÷à ñíî ãî

ìå íåä æìåí òó º ñòâî ðåí íÿ ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ ðå çóëü òà òèâ í³ -

ñòþ, ÿê îñ íî âè ñò³é êî¿ êîí êó ðåíò íî¿ ïå ðå âà ãè êîì ïà í³¿,

ïîâ'ÿçóþ ÷è á³ç íåñ–ñòðà òå ã³þ ç îïå ðà ö³é íè ìè á³ç íåñ–ïðî öå -

ñà ìè» [1, ñ. 40]. Ïðè öüî ìó íå âèç íà ÷å í³ñòü çà ãàëü íîåêî íî -

ì³÷ íî ãî ñå ðå äî âè ùà, çíà ÷è ì³ñòü íî âèõ ôàê òî ð³â çà áåç ïå ÷åí -

íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ â óìî âàõ ³í ôîð ìà ö³é íî–³í òå ëåê òó àëü íî¿

(ïî ñò³í äó ñòð³ àëü íî¿) åêî íî ì³ êè, ³, â³ä ïî â³ä íî, ñóò òº âî íî âà ñïå -

öè ô³ êà «ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ

çóìî âëþ þòü íåîáõ³ä í³ñòü ïå ðåîñ ìè ñëåí íÿ êîì ïëåê ñó çàâ -

äàíü ùî äî åêî íî ì³÷ íî¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³» [2, ñ. 7].

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ó äîñ -

ë³ äæåí íÿõ ³ ïó áë³ êà ö³ÿõ ç ïðî áëå ìà òè êè ñè ñòåì íî ãî óïðà -

âë³í íÿ ðå çóëü òà òèâ í³ ñòþ â ³ñ íóþ ÷èõ êîí öåï ö³ÿõ ³ ïà ðà äèã ìàõ

ïî êëà äà ºòü ñÿ ð³ç íà áà çèñ íà îñ íî âà. Î.². Îëåê ñþê â³ä çíà ÷àº,

ùî «îñ íî âîþ äëÿ ðî çâèò êó òåî ð³é ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ åêî íî -

ì³÷ íèõ ïðî öå ñ³â ó çà ðó á³æ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ââà æà þòü ñÿ äî ñÿ -

ãíåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ê³ áåð íå òè êè, à â³ò ÷èç íÿ í³ ë³ òå ðà òóð í³

äæå ðå ëà ôî êó ñó þòü óâà ãó íà ïî äàëü øî ìó ðî çâèò êó òåî ð³¿

åôåê òèâ íî ñò³» [3, c. 120].

Çðî áëå íå Í.Â. Ïî ë³ ùóê óçà ãàëü íåí íÿ ïðî «â³ä ñóò í³ñòü

ºäè íî ãî, àäå êâàò íî ãî åêî íî ì³÷ í³é ñè òóà ö³¿ ï³ä õî äó äî îö³ íþ -

âàí íÿ ð³â íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ

ñè ñòåì» [4, ñ. 2] ìî æå ââà æà òè ñÿ íà òå ïå ð³ø í³é ÷àñ îá'ºê -

òèâ íèì ñèí òå çî âà íèì âèñ íîâ êîì ó ïðåä ìåò í³é ñôå ð³ çíàíü.

Ó ðî áî ò³ ìî íî ãðà ô³÷ íî ãî òè ïó [2] íàó êîâ ö³ âè õî äÿ ÷è ç ðå -

àëü íèõ óìîâ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè àê öåí òó þòü óâà ãó íà òî ìó,

ùî «³ñ íóþ ÷èé ï³ä õ³ä, çî ð³ ºí òî âà íèé ò³ëü êè íà ðà ö³î íàëü íå

óïðà âë³í íÿ, ó ñè òóà ö³¿, ùî ñêëà ëà ñÿ, íå ïðèé íÿò íèé» [2, ñ. 7].

Öåé àñ ïåêò ó òåî ð³¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ î÷å âèä íî ïîò ð³á íî âè -

ð³ øó âà òè ç îñî áëè âîþ îá´ðóí òî âà í³ ñòþ, îñ ê³ëü êè òè ïî â³ ìî -

äå ë³ ðå çóëü òàò íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ìàé æå íå âðàõî âó þòü â³ä ì³ò íèõ

óìîâ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ ïî ñò³í äó ñòð³ àëü íî ãî òè ïó ³ çî -

ñå ðå äæó ºòü ñÿ íà ðåí òà áåëü íî ñò³ âêëà äå íèõ ó âè ðîá íè -

÷î–ãîñ ïî äàð ñü êó ä³ÿëü í³ñòü ðå ñóð ñ³â.

Çà ãà ëîì, ÿê óçà ãàëü íþº Ïîë Ð. Í³ âåí, «äîñ ë³ äæåí íÿ âè -

ðàç íî ïî êà çó þòü, ùî ³ñ íóº íåîáõ³ä í³ñòü çì³ íè òè ³ñ íóþ ÷³ ñè -

ñòå ìè îö³í êè ðå çóëü òà ò³â ä³ÿëü íî ñò³ êîì ïà í³é, àëå ïðî áëå ìà

ïî ëÿ ãàº â òî ìó, íàñ ê³ëü êè ìîæ íà âè ä³ ëè òè ÿêó–íå áóäü êëþ -

÷î âó ïðî áëå ìó ó ôîð ìà ò³ îö³í íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³» [5,

ñ. 53]. Ó íàó êî â³é ìî íî ãðà ô³¿ [6] â³ò ÷èç íÿ í³ â÷å í³ ôîð ìó ëþ -

þòü âèñ íî âîê ïðî òå, ùî «ðå çóëü òàò ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ âè ðà æà ºòü ñÿ ó çäàò íî ñò³ ñó ÷à ñíî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà

çà áåç ïå ÷è òè ð³ñò âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ³ ïî âèí í³ áó òè îö³ íå íèì

ñè ñòå ìîþ àäå êâàò íèõ ïî êàç íè ê³â» [6, ñ. 36]. Íå âè ð³ øå íà

÷à ñòè íà çà ãàëü íî¿ ïðî áëå ìè ïîâ'ÿçó ºòü ñÿ ç â³ä ñóò í³ ñòþ ìå -

òî äèê âñòà íî âëåí íÿ ð³â íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà çà á³ëüø îá'ºì íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè (ðå çóëü òóþ ÷è ìè

ïî êàç íè êà ìè), í³æ ïðè áóò êî â³ ñòþ ³ ðåí òà áåëü í³ ñòþ.

Ìå òà ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº ó ôîð ìó ëþ âàí í³ êîí öåï òó àëü íèõ

ï³ä õî ä³â òà îá´ðóí òó âàí í³ øëÿ õ³â ï³ äâè ùåí íÿ îá'ºê òèâ íî ñò³

îö³í êè ðå çóëü òà òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ íà ö³î íàëü íî¿

åêî íî ì³ êè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Êðè òå ð³ ºì óñ ï³õó ñó ÷à -

ñíî ãî ñóá'ºê òà åêî íî ì³ êè ââà æà ºòü ñÿ äî ñÿ ãíåí íÿ ïî ñòà âëå -

íèõ ö³ ëåé, óìî âîþ ÷î ãî º ïî òî÷ íà (îïå ðà ö³é íà) «ðå çóëü òà -

òèâ í³ñòü éî ãî ä³ÿëü íî ñò³» [2, ñ. 9]. Êð³ì öüî ãî, âè õî äÿ ÷è ³ç ñó -

÷à ñíèõ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ

ñòà á³ëü íî¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ êîì ïà í³¿ ìå íåä æìåí òó ïîò ð³á íî

ò³ñ íî ïîâ'ÿçà òè á³ç íåñ–ñòðà òå ã³þ ç âçà ºìî óç ãî äæå íè ìè ä³ÿ -

ìè â³ä íî ñíî ÷î òèðüîõ ñêëà äî âèõ á³ç íå ñó: éî ãî âëàñ íè ê³â,

êë³ ºí ò³â, á³ç íåñ–ïðî öå ñ³â ³ ïåð ñî íà ëó [1].

Ó äîñ ë³ äæåí íÿõ ³ ïó áë³ êà ö³ÿõ çà òå ìà òè êîþ ðå çóëü òà òèâ íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ïå ðå âàæ íî îïå ðó þòü
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òàêè ìè êðè òå ð³àëü íè ìè ³í äè êà òèâ íè ìè ñêëà äî âè ìè: ïðè -

áóò êî â³ñòü (pro fi ta bi li ty) – ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ âà ëî âè ìè äî -

õî äà ìè òà ñó ìàð íè ìè âè òðà òà ìè ç âè êî ðè ñòàí íÿì ð³ç íèõ

ïî êàç íè ê³â ïðè áóò êî âî ñò³ (ðå à ë³ çà ö³¿ (ïðî äà æ³â), ñïî æèò èõ

àê òè â³â, âêëà äå íî ãî êà ï³ òà ëó); ïðî äóê òèâ í³ñòü (pro duc ti vi ty) –

ñï³â â³ä íî øåí íÿ âàð òî ñò³ ïðî äóê ö³¿ äî âè òðàò íà ¿¿ âè ãî òî -

âëåí íÿ; åêî íî ì³÷ í³ñòü (ef fi ci en cy) – ñòó ï³íü âè êî ðè ñòàí íÿ ðå -

ñóð ñ³â, ð³ âåíü ÿêî¿ îö³ íþ þòü ïî ð³â íÿí íÿì ñïëà íî âà íèõ äëÿ

ïî ñòà âëå íèõ ö³ ëåé ³ ôàê òè÷ íî âè êî ðè ñòà íèõ ðå ñóð ñ³â; ä³ º -

â³ñòü (ef fec ti ven ess) – ñòó ï³íü äî ñÿ ãíåí íÿ ö³ ëåé, äëÿ âè ì³ ðó

ÿêî¿ ïî ð³â íþ þòü ð³ç íî ôîð ìàò í³ ö³ ëüî â³ òà ôàê òè÷ í³ ïî êàç íè -

êè ä³ÿëü íî ñò³, ðîç ðàõî âóþ ÷è ³í äåê ñè ä³ º âî ñò³, ÿê³ ç³ ñòàâ íî õà -

ðàê òå ðè çó þòü ð³ âåíü äî ñÿ ãíåí íÿ ìå òè â ð³ç íèõ ïå ð³î äàõ.

Ïà ðà ìå òðè ïî íÿ ò³é íî ãî ³ êà òå ãî ð³é íî ãî àïà ðà òó ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ ñïè ðà þòü ñÿ íà ñôîð ìó ëüî âà íó áà çèñ íó îñ íî âó, çà

ÿêîþ «åôåêò» ³ «åôåê òèâ í³ñòü» º àá ñî ëþò íèì òà â³ä íî ñíèì

â³ äîá ðà æåí íÿì ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ îá'ºê òà, ïðî öå ñó àáî ÿâè -

ùà« [7, ñ. 460]. Ñóò í³ñ íî–ôóíê ö³î íàëü íèé çì³ñò öèõ êà òå ãî -

ð³é íèõ ïî íÿòü ïå ðå âàæ íî ñïðÿ ìî âó ºòü ñÿ é ðîç êðè âà þòü

âíó òð³ø í³ ôàê òî ðè ï³ä ïðè ºì ñòâà, õî ÷à ó ñó ÷à ñíèõ åêî íî ì³÷ -

íèõ óìî âàõ äå äà ë³ á³ëü øî¿ çíà ÷è ìî ñò³ íà áó âà þòü çîâ í³ø í³

÷èí íè êè âïëè âó íà ðå çóëü òà òèâ íó ä³ÿëü í³ñòü ñóá'ºê òà ãîñ ïî -

äà ðþ âàí íÿ. Ôîð ìà ë³ çà ö³ÿ çîâ í³ø í³õ ÷èí íè ê³â âïëè âó íà ðå -

çóëü òà òèâ í³ñòü ñó ÷à ñíèõ ñóá'ºê ò³â åêî íî ì³ êè, òàê ñà ìî ÿê ³

ñïðÿ ìó âàí íÿ âè òðàò íà ôîð ìó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ïî òåí -

ö³à ëó, íå äî ñòàò íüî äîñ ë³ äæå í³ ñó ÷à ñíîþ íàó êîþ, ùî çóìî -

âëþº ïî òðå áè àäàï òà ö³¿ òåî ðå òè÷ íèõ, ìå òî äè÷ íèõ ³ ïðàê òè÷ -

íèõ ïî ëî æåíü ó ïà ðà äèã ìàõ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³. Äå ÿ ê³ àñ ïåê òè

ðî çâèò êó òåî ð³¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ñóò òº âî íå çì³ íþ þòü ïî -

ãëÿ äó íà êëþ ÷î â³ õà ðàê òå ðè ñòè êè öüî ãî ïî íÿò òÿ. Òàê, íà ïðè -

êëàä, íîð ìà äî õîä íî ñò³ âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ñó òî çà áóõ ãàë òåð -

ñüêè ìè äà íè ìè (ac coun ting ra te of re turn) é âèç íà ÷à ºòü ñÿ

ñï³â â³ä íî øåí íÿì ñå ðåäíüî ð³÷ íî ãî íàä õî äæåí íÿ ãðî øî âèõ

êîø ò³â ³ çà ãàëü íèõ âè òðàò. ²í äåêñ ïðè áóò êî âî ñò³ – êî å ô³ ö³ ºíò

«âè ãî äè/âè òðà òè» (pro fi ta bi li ty in dex, ben efit – cost ra tio) ïî -

êàç íèê ÿêî ñò³ ³í âå ñòè ö³¿, äî ïåâ íî¿ ì³ ðè çáà ëàí ñî âóº îïå ðà -

ö³é íó ³ ñòðà òå ã³÷ íó ðå çóëü òà òèâ í³ñòü, îñ ê³ëü êè âèç íà ÷à ºòü ñÿ

ÿê ïðè âå äå íà âàð ò³ñòü ãðî øî âèõ íàä õî äæåíü, ïî ä³ ëå íà íà

ïðè âå äå íó âàð ò³ñòü âè äàò ê³â ãðî øî âèõ êîø ò³â.

Ó ñó ÷à ñíî ìó ðî çó ì³í í³ ï³ä ðå çóëü òà òèâ í³ ñòþ ðî çó ì³ ºòü ñÿ

ñèí òå çî âà íèé ðå çóëü òàò ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå -

ìè: ïî òî÷ íà ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â ³ êà ï³ òà ëó òà ôîð ìó âàí íÿ

ïî òåí ö³à ëó ¿¿ ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó. Ó â³ò ÷èç íÿ í³é òåî ð³¿ ³ ïðàê -

òè ö³ îö³í êà ð³â íÿ ðå çóëü òà òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà -

ðþ âàí íÿ òà áà çî â³ ïðèí öè ïè óïðà âë³í íÿ ñïè ðà þòü ñÿ, ìàé æå

âè êëþ÷ íî, íà êðè òå ð³¿ ïðè áóò êî âî ñò³ (ð³ç í³ âè äè ðåí òà áåëü íî -

ñò³). Ìå òî äè êè âèç íà ÷åí íÿ ð³â íÿ åôåê òèâ íî¿ ³ ðå çóëü òà òèâ íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ ðèí êî âèõ ñóá'ºê ò³â, äåð æàâ í³ íîð ìà òèâ í³ äî êó ìåí òè

[8] ó ÿêèõ ðå ãëà ìåí òó þòü ñÿ êðè òå ð³¿ åôåê òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ

ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè, áà çó þòü ñÿ íà ïî êàç -

íè êàõ ïðè áóò êî âî ñò³. Ñà ìå «íà áà ç³ ïî êàç íè êà ïðè áóò êó áó äó -

þòü ñÿ îñ íîâ í³ åêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè åôåê òèâ íî ãî ôóíê ö³î íó -

âàí íÿ ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ» [6, ñ. 37].

Òðà äè ö³é íî ïðèé íÿ òî ââà æà òè, ùî ó ïî êàç íè êó ô³ íàí ñî âèõ

ðå çóëü òà ò³â áåç ïî ñå ðåäíüî â³ä äçåð êà ëþ ºòü ñÿ òà êîæ åôåê òèâ -

íà îð ãà í³ çà ö³ÿ ³ ñòðóê òó ðà âè ðîá íèö òâà òà óïðà âë³íñü ê³ ð³ øåí -

íÿ. Ðà çîì ³ç òèì ñïðà âåä ëè âèì º âèñ íî âîê ïðî òå, ùî «àá ñî -

ëþò íèé ðîç ì³ð ïðè áóò êó, ÿê ðå çóëü òàò åôåê òèâ íî¿ âçàº ìî ä³¿

âñ³õ ôàê òî ð³â âè ðîá íèö òâà, íå ìî æå áó òè äî ñòàò íüîþ îñ íî âîþ

äëÿ õà ðàê òå ðè ñòè êè åôåê òèâ íî ñò³ ðî áî òè ï³ä ïðè ºì ñòâà, àäæå

éî ãî âå ëè ÷è íó çóìî âëþ þòü áà ãà òî ³í øèõ ÷èí íè ê³â» [9, ñ.88].

Òåî ð³ÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ òà ìî äå ë³ ¿¿ îö³ íþ âàí íÿ ñïè ðà þòü ñÿ

íà ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè – ïðè áóò êî â³ñòü (äî õ³ä í³ñòü) çà ð³ç íè ìè

âè äà ìè ä³ÿëü íî ñò³, âàð ò³ñ íèé îá ñÿã âè ðîá íèö òâà (ðå à ë³ çà ö³ÿ),

ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî çà ëó ÷å íî ãî òà ñó êóï íî ãî êà ï³ òà ëó,

ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â òî ùî. Ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â (re turn on

as sets, ROA) – êðè òå ð³é åôåê òèâ íî ñò³ àê òè â³â, ùî âèç íà ÷à ºòü -

ñÿ ÿê ïðè áó òîê, ïî ä³ ëå íèé íà çà ãàëü í³ àê òè âè. Î÷å âèä íî, ùî

á³ëüø îá'ºê òèâ íèì ï³ä õî äîì äî âèç íà ÷åí íÿ òà êî ãî êðè òå ð³þ

åôåê òèâ íî ñò³ áó ëî á âèç íà ÷åí íÿ, ÿêå ó ÷è ñåëü íè êó âêëþ ÷àº âè -

äàò êè íà âè ïëà òó ïðî öåí ò³â ³ ïðè â³ ëå éî âà íèõ äè â³ äåí ä³â. Ðåí -

òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó (re turn to equ ity, ROA) – ïî êàç -

íèê åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ â³ä íî øåí íÿì ïðè áóò êó äî âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó.

Â ³ñ íóþ ÷èõ îö³í íî–àíà ë³ òè÷ íèõ ìî äåëÿõ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³

çàç âè ÷àé ñèí òå çî âà íî ç³ ñòà âëÿºòü ñÿ ð³ âåíü îï òè ì³ çà ö³¿ âè òðàò

³ç äî ñÿ ãíåí íÿì â³ä ïî â³ä íî ãî ð³â íÿ åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â äî -

õîä íî ñò³. Ïî ïðè òå, íåç âà æàþ ÷è íà òå, ùî «çà ìå òî äè êà ìè ñòî -

õà ñòè÷ íî ãî ôàê òîð íî ãî àíà ë³ çó äîñ ë³ äæó ºòü ñÿ çâ'ÿçîê äî õî äó,

âè òðàò, ïðè áóò êó ³ç çà ãàëü íè ìè îá ñÿ ãà ìè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, àê òè âà ìè, êà ï³ òà ëîì, çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè, âèç íà ÷à þòü ñÿ

òåí äåí ö³¿ çì³ íè àá ñî ëþò íèõ òà â³ä íî ñíèõ ïî êàç íè ê³â ô³ íàí ñî -

âèõ ðå çóëü òà ò³â» [10, ñ. 264], îä íîç íà÷ íî òà ç äî ñòàò í³ì ð³â íåì

àð ãó ìåí òî âà íî ñò³ ïî êàç íèê ïðè áóò êó âñå æ íå ìîæ íà ðîç ãëÿ -

äà òè òà êèì, ùî ñèí òå çóº âñ³ ñêëà äî â³ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³.

Ïð³ î ðè òåò ìàê ñè ì³ çà ö³¿ ïðè áóò êó (êî ðîò êî ñòðî êî âî¿ åôåê -

òèâ íî ñò³ ÷è, ïðà âèëü í³ øå, ïî òî÷ íî¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³) ó áà -

ãàòüîõ âè ïàä êàõ âñòó ïàº ó ïðî òè ð³÷ ÷ÿ ç äîâ ãîñ òðî êî âîþ ñòðà -

òå ã³ ºþ ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî ãî ïî òåí ö³à ëó,

óìî âà ìè êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ åêî íî ì³÷ íèõ ðå ñóð ñ³â (íà ñàì ïå ðåä öå

ñòîñ óºòü ñÿ äî äàò êî âèõ âè òðàò íà ñòâî ðåí íÿ ³í ôîð ìà ö³é -

íî–³í òå ëåê òó àëü íî ãî ïî òåí ö³à ëó, âïðî âà äæåí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ

òåõ íî ëî ã³é òî ùî). Ó öüî ìó êîí òåê ñò³ â³ä çíà ÷à ºòü ñÿ, ùî äëÿ ðî -

çâèò êó òà àäàï òà ö³¿ òåî ð³¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ «ñòî ¿òü çàâ äàí íÿ

íå ëè øå îö³ íè òè ïðà âèëü í³ñòü ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå -

çóëü òà ò³â, à çä³é ñíè òè êîì ïëåêñ íèé àíà ë³ç ôàê òî ð³â ôîð ìó -

âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðå çóëü òà òó òà éî ãî âïëè âó (ðå àëü íî ãî àáî

ìî æëè âî ãî) íà ïðè ð³ñò âàð òî ñò³ êîì ïà í³é» [11, ñ. 14].

Êð³ì íà âå äå íèõ ôàê òî ð³â, îá'ºê òèâ í³ñòü âèç íà ÷å íî¿ ðå -

çóëü òà òèâ íî ñò³ çàë åæèòü «â³ä ïðà âèëü íî ñò³ òðàê òó âàí íÿ

òåð ì³ íó «ïðè áó òîê» çíà÷ íîþ ì³ ðîþ çàë åæèòü îá'ºê òèâ í³ñòü

îö³í êè åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ÷å ðåç ñè ñòå ìó â³ä ïî â³ä íèõ

ïî êàç íè ê³â òà ïðà âèëü í³ñòü ðî çó ì³í íÿ êðè òå ð³þ åôåê òèâ íî -

ñò³» [9, ñ. 82]. Íà âå ëè ÷è íó ïðè áóò êó ³ òðàí çèò íî ³í ø³ ïî êàç -

íè êè ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ñóò òº âèì ÷è íîì âïëè âà þòü é ï³ä õî äè

äî âèç íàí íÿ òà «âà ð³à òèâ í³ñòü ìå òî ä³â îö³í êè â îáë³ êó äî õî -
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ä³â, âè òðàò, âàð òî ñò³ òà ðîç ì³ ðó êà ï³ òà ëó ³ çî áîâ'ÿçàíü ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, îá óìî âëþþ ÷è çì³ íè â ðîç ì³ ð³ ô³ íàí ñî âèõ ðå -

çóëü òà ò³â» [12, ñ. 81]. Ñà ìå òî ìó ó äîñ ë³ äæåí íÿõ îá´ðóí òî âó -

ºòü ñÿ, ùî ðîëü «çâ³ò íî ñò³ ïðî ô³ íàí ñî â³ ðå çóëü òà òè ïî ñè ëþ -

ºòü ñÿ â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè, îñ ê³ëü êè ìî æëè â³ñòü ìà í³ -

ïó ëþ âàí íÿ âå ëè ÷è íîþ ô³ íàí ñî âèõ ðå çóëü òà ò³â íà îñ íî â³

ïðî ôå ñ³é íî ãî ñó äæåí íÿ òà îá ðà íî¿ îáë³ êî âî¿ ïî ë³ òè êè ïðè ¿õ

âèç íà ÷åí í³ º çðó÷ íèì ³í ñòðó ìåí òîì âó à ëþ âàí íÿ ðå àëü íî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ» [11, ñ. 1].

Äîñ ë³ äæåí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çì³ ñòó ïðè áóò ê³â ïðèç âå ëè

äî ðîç ìå æó âàí íÿ ïî íÿòü «áóõ ãàë òåð ñü êèé» (çà äå êëà ðî -

âà íèé ï³ä ïðè ºì ñòâîì ó ïó áë³÷ í³é ô³ íàí ñî â³é çâ³ò íî ñò³) òà

«åêî íî ì³÷ íèé». Íåç âà æàþ ÷è íà òå ùî çà ñâî ¿ì çì³ ñòî âèì

íà ïîâ íåí íÿì ö³ åêî íî ì³÷ í³ êà òå ãî ð³¿ íåñ ï³â ñòàâ í³, ó äå ÿ êèõ

äîñ ë³ äæåí íÿõ âñå æ òà êè îá´ðóí òî âó ºòü ñÿ äî ö³ëü í³ñòü ¿õ

ðîç ãëÿ äó ÿê «âçàº ìî äî ïîâ íþ âà íèõ çà ñî á³â àíà ë³ çó åôåê -

òèâ íî ñò³ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ óñ ³õ ñóá'ºê ò³â

ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ» [6, ñ. 78]. Íà êîí öåï ö³¿ åêî íî ì³÷ íî ãî

ïðè áóò êó ´ðóí òó ºòü ñÿ ïî êàç íèê åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð -

òî ñò³ (eco no mic va lue ad ded), ÿêèé ðå ïðå çåí òóº îïå ðà ö³é -

íèé ïðè áó òîê êîì ïà í³¿ ï³ ñëÿ ñïëà òè ïî äàò ê³â çà ì³ íó ñîì

àëü òåð íà òèâ íî¿ âàð òî ñò³.

²í êî ëè ó íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåí íÿõ îá´ðóí òî âó ºòü ñÿ, ùî

«âñå î õî ïëþþ ÷èé ïî êàç íèê «åêî íî ì³÷ íà äî äà íà âàð ò³ñòü»

äî çâî ëÿº îö³ íè òè ðå çóëü òà òè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ³

çáà ëàí ñó âà òè ïðî òè ð³÷ ÷ÿ, ÿê³ âè íè êà þòü ó ñòðà òå ã³÷ íèõ

ö³ëÿõ» [13, ñ. 331], óòî÷ íþþ ÷è çíà ÷åí íÿ îïå ðà ö³é íî ãî

ïðè áóò êó øëÿ õîì ââå äåí íÿ ó éî ãî îõî ïëåí íÿ âàð ò³ñòü (ö³ íó)

çà ëó ÷å íî ãî êà ï³ òà ëó.

Ó ñó ÷à ñí³é ïðàê òè ö³ äî ñòàò íüî ïî øè ðå íà êîí öåï ö³ÿ åêî -

íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³ (Eco no mic Va lue Ad ded, EVA), ÿêà

ñïðÿ ìî âà íà íà îö³í êó ðå çóëü òà ò³â ä³ÿëü íî ñò³ òà ïðèé íÿò òÿ

óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü íà âñ³õ ð³â íÿõ ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ.

Ìî äåëü ³ ïî êàç íèê EVA îö³ íþº äî õî äè ³ îä íî ÷à ñíî âðàõî âóº

êà ï³ òàë, âè êî ðè ñòà íèé äëÿ îò ðè ìàí íÿ öèõ äî õî ä³â. Âàð ò³ñòü

âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó âèç íà ÷à ºòü ñÿ íà îñ íî â³ ì³ í³ ìàëü íî¿

î÷³ êó âà íî¿ ñòàâ êè äî õîä íî ñò³, íåîáõ³ä íî¿ äëÿ òî ãî, ùîá ðîç -

ðàõ óâà òè ñÿ ÿê ç àê ö³ î íå ðà ìè, òàê ³ ç êðå äè òî ðà ìè. Íèç êà

ïðî âå äå íèõ äîñ ë³ äæåíü çà ñâ³ä ÷ó þòü, ùî ïî êàç íèê EVA çà -

áåç ïå ÷óº îò ðè ìàí íÿ á³ëüø ´ðóí òîâ íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî äî -

ö³ëü í³ñòü çä³é ñíå íèõ ó ìè íó ëî ìó îïå ðà ö³é, í³æ îáë³ êî â³ çà ñî -

áè âè ì³ ðþ âàí íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Âîä íî ÷àñ

EVA º ïî êàç íè êîì, ÿêèé ò³ñ íî ïîâ'ÿçà íèé ³ç áóõ ãàë òåð ñü êèì

ïðè áóò êîì, ùî ñòâî ðþº ìî æëè âî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ¿õ ÿê ºäè -

íî¿ îñ íî âè äëÿ ïðèé íÿò òÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ ð³ øåíü.

Ó ñó ÷à ñí³é åêî íî ì³ ö³ ïðå âà ëþº ñòðà òå ã³÷ íå óïðà âë³í íÿ

á³ç íå ñîì, ÿêå ïî òðå áóº âè ì³ ðþ âàí íÿ íå ò³ëü êè ô³ íàí ñî âèõ

ðå çóëü òà ò³â, ïðî äóê òèâ íî ñò³ òà ³í øèõ òðà äè ö³é íèõ ïà ðà ìå -

òð³â ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ÿê³ âè ñòó ïà þòü îñ íî âîþ ïðèé -

íÿò òÿ ïî òî÷ íèõ óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü. Ïðàê òè êà ïî òî÷ íî ãî

óïðà âë³í íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì ó ñó ÷à ñí³é åêî íî ì³ ö³ âè ìà ãàº

îö³í êè ³ àíà ë³ çó ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ç ïðî åê ö³ ºþ íà çà áåç ïå -

÷åí íÿ âïðî âà äæå íî¿ ñòðà òå ã³¿.

Âèñ íîâ êè òà ðå êî ìåí äà ö³¿ ç äà íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ

Êîí öåï òó àëü íà ñïðÿ ìî âà í³ñòü ³ áà çî â³ çà ñà äè óïðà âë³í íÿ,

âè ì³ ðþ âàí íÿ òà îö³í êè ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ñó ÷à ñíèõ

ñóá'ºê ò³â åêî íî ì³ êè íàé äî ö³ëü í³ øå âè áó äî âó âà òè íà îñ íî â³ ïî -

ºä íàí íÿ ìå òî äèê îö³í êè ïî òî÷ íèõ ðå çóëü òà ò³â ³ âè ðî áëå íèõ

ï³ä õî äàõ ó ñè ñòå ìàõ ñòðà òå ã³÷ íî ãî âè ì³ ðþ âàí íÿ. Óðàõî âóþ ÷è

ñêëàä í³ñòü ñó ÷à ñíèõ åêî íî ì³÷ íèõ ïðî öå ñ³â, íå ïðîã íî çî âà -

í³ñòü ¿õ ðå çóëü òà ò³â, ïî êàç íè êè ïî òî÷ íî¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ âñå

æ ïî âèí í³ äî ì³ íó âà òè ó êîì á³ íà ö³¿ ³í äè êà òî ð³â òà êðè òå ð³¿ ðå -

çóëü òà òèâ íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â.

Â îñ íî âó òåî ð³¿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ í³ ñóá'ºê òè ãîñ -

ïî äà ðþ âàí íÿ, óðàõî âóþ ÷è çáèò êî âèé õà ðàê òåð ¿õ ä³ÿëü íî ñò³

òà â³ä ñóò í³ñòü ó íà ö³î íàëü í³é åêî íî ì³ ö³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ áà çè

ïî êàç íè ê³â, íåîáõ³ä íèõ äëÿ âïðî âà äæåí íÿ îö³í íî–àíà ë³ òè÷ -

íèõ ñè ñòåì ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ, áà çî âèì ³í äè êà òî ðîì

íàé äî ö³ëü í³ øå âèç íà ÷è òè ïî êàç íèê åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿

âàð òî ñò³. Ó êîì á³ íà ö³¿ ç ³í øè ìè êðè òå ð³ÿ ìè ìîæ íà çà áåç ïå -

÷è òè âè ùèé ð³ âåíü îá'ºê òèâ íî ñò³ âñòà íî âëåí íÿ ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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ñòå ìû ãî ñó äàð ñòâåí íî–÷àñò íî ãî ïàðò íåð ñòâî â Óê ðà è -
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