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Александрова В. О., Манойленко О. В. Методичні положення визначення факторів впливу на ефективність 
проведення реорганізації діяльності

Розглянуто основні теоретичні підходи до формування системи показників, що зумовлюють генерацію економічної доданої вартості як основного 
показника, що відображає ефективність діяльності суб’єкта господарювання та проведення його реорганізації. Для визначення факторів, що в 
найбільший спосіб впливають на генерацію економічної доданої вартості, було попередньо визначено перелік найбільш вживаних показників (ди-
намічних і статичних), які використовуються для оцінки й аналізу ефективності діяльності суб’єкта господарювання. Серед них виявлені ті, що є 
кореляційно незалежними (ключовими), на основі генерації достовірної вибірки при розрахунку ефективності та результатів діяльності суб’єктів 
господарювання промислового сектора економіки. На цій основі було проведено імітаційне моделювання, за результатами якого виявлено контури 
зворотного зв’язку, що охоплюють ключові характеристики діяльності суб’єкта господарювання. Визначено, що найбільш впливовими на генера-
цію доданої вартості є фактори, пов’язані із забезпеченням фінансової стабільності, ефективністю повернення інвестицій, структурою основних 
фондів, структурою фінансування діяльності суб’єкта господарювання. Аналіз визначених взаємозв’язків дозволив виділити ключові фактори, які 
найбільше впливають на ефективність діяльності, та, відповідно, визначають напрями проведення реорганізації діяльності суб’єкта господарю-
вання. Застосування такого підходу дозволяє на емпіричному рівні визначати найбільш доцільні комплекси управлінських технологій і фінансово-еко-
номічного інструментарію проведення реорганізації суб’єкта господарювання з прогнозуванням наслідків їх застосування. Доведено необхідність 
використання показника економічної доданої вартості як цільового критерію оцінки функціонування та розвитку суб’єкта господарювання.
Ключові слова: реорганізація діяльності, імітаційне моделювання, фактори впливу на ефективність діяльності, напрями проведення реоргані-
зації діяльності.
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Aleksandrova V. O., Manoilenko O. V. Methodological Provisions for Determination of the Factors of Influence on the Efficiency  
of Reorganization of Activity

The main theoretical approaches to the formation of a system of the indicators that determine the generation of economic value added, as the main indicator 
that reflects the efficiency of the economic entity and its reorganization, are considered. To determine the factors that have the greatest impact on the genera-
tion of economic value added, a provisional list of the most used indicators (both dynamic and static) applied to assess and analyze the performance of activity 
of an economic entity is comprised. Among the indicators are identified those that are correlation-independent (key), based on the generation of a reliable 
sample when calculating the efficiency and performance of economic entities in the industrial sector. On this grounds, a simulation modeling was performed, 
which results were indicated feedback paths, covering the key characteristics of the activity of economic entity. It is determined that the factors, influencing 
the generation of value added the most, are related to ensuring financial stability, efficiency of return on investment, the structure of fixed assets, the structure 
of financing the activities of the economic entity. The carried out analysis of the identified relations helped to allocate the key factors, which have the greatest 
impact on the efficiency of activities, and, accordingly, determine the directions of reorganization of the economic entity. Making use of this approach allows to 
determine at the empirical level the most appropriate combinations of management technologies with the financial and economic instrumentarium for carrying 
out a reorganization of the economic entity and forecasting the consequences of their application. The necessity of using the indicator of economic value added 
as a target criterion for assessing the operation and development of an economic entity is proved.
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Діагностика та оцінка стану суб‘єктів господа-
рювання національної економіки вимагають 
формування та застосування нових підходів. 

Так, прості лінійні залежності вже не в змозі виявити 
ключові фактори впливу на ефективність діяльності 
суб‘єкта господарювання як об’єкта генерації доданої 
вартості. Зважаючи на суттєві зміни у функціонуванні 
та розвитку суб‘єктів господарювання в умовах еко-
номіки транзитивного типу, що пов’язані зі зміною 
структури ринків збуту, перебігом науково-технічно-
го прогресу, зміною підходів до оцінки їх вартості як 
об’єктів інвестиційних процесів, їх включення в єди-
ний європейський економічний простір, пошук нових 
ринків збуту вимагають від них проведення реоргані-
зації діяльності. Причому з точки зору стейкхолдерів 
(головним чином, суб’єктів корпоративного управ-
ління – зовнішніх зацікавлених осіб), головним стає 
віддача інвестованого капіталу. Це вимагає нових під-
ходів до розробки методичного забезпечення оцінки 
ефективності їх діяльності в довгостроковій перспек-
тиві. Тобто визначення ключових факторів впливу на 
ефективність діяльності суб‘єкта господарювання ле-
жить в основі формування основних напрямів прове-
дення реорганізації його діяльності та, як наслідок, –  
у підґрунті розробки організаційно-економічного за-
безпечення її проведення.

Проблемне коло питань з оцінки ефективнос-
ті діяльності знайшло відображення в наукових до-
слідженнях вітчизняних і закордонних науковців,  
а саме: О. Попової [1], Н. Фарафонової [2], Г. Черевка, 
В. Лукаш [3], Р. Дафта [4] та інших. Необхідно зазна-
чити, що в більшості досліджень як цільові показники 
ефективності використано індикатори результатив-
ності операційної діяльності. Але такі підходи не ві-
дображають результативності функціонування інвес-
тованого капіталу, тобто цілі стейкхолдерів не врахо-
вуються повною мірою. Як наслідок, виникає потреба 
у формуванні напрямків реорганізації діяльності 
суб‘єкта господарювання, що базується на визначенні 
ключових факторів, які впливають на його діяльність 
з точки зору генерації економічної доданої вартості. 

Мета статті полягає в науковому обґрунтуванні 
положень методичного підходу до визначення клю-
чових факторів, що формують напрями реорганізації 
діяльності для підвищення її ефективності. 

Зважаючи, що основа забезпечення функціо-
нування та розвитку будь-якого суб‘єкта господарю-
вання в довгостроковій перспективі – це постійна 
генерація ним доданої вартості, необхідно визначити 
основний індикатор, що її відображає.

Значний внесок у розвиток теорії економічної 
доданої вартості забезпечив І. Фішер. Так, зокрема, 
він досліджував «зв’язок між чистою поточною вар-
тістю компанії та дисконтованим потоком очікува-
них грошових доходів» [5]. Ф. Модільяні та М. Міллер 
потім показали, що інвестиційні рішення компанії з 
позитивною чистою приведеною вартістю є основ

ним, вирішальним фактором зростання її вартості. 
Концепція управління вартістю базується на таких 
принципах: 
	 необхідно визначити найбільш прийнятний 

показник, що дозволяє адекватно оцінити ді-
яльність компанії – потік грошових коштів, 
що генерується компанією; 

	 нові капітальні вкладення компанії повинні 
здійснюватися тільки за умови, що вони ство-
рюють нову вартість; 

	 в умовах навколишнього економічного середо-
вища, що змінюються, поєднання активів ком-
панії (її інвестиційний портфель) також має 
модифікуватися з метою забезпечення макси-
мального зростання вартості компанії [5]. 

При цьому оцінка ефективності діяльності ком-
панії повинна відображати реальний стан її функціо-
нування та розвитку, що потребує дотримання таких 
правил: 
	 результат не повинен залежати від вибору ме-

тоду оцінки; 
	 повинні відображатися поточні рішення ком-

панії з урахуванням очікуваних майбутніх ре-
зультатів; 

	 необхідно враховувати ризик відповідно до 
рішень, які прийняла компанія; 

	 повинні враховуватися ключові фактори, що 
впливають на її зміну. 

Причому цільовою настановою служить за-
вдання визначення доцільності проведення 
реорганізації діяльності з точки зору оцінки 

віддачі інвестованого капіталу. Найбільш узагаль-
нюючим індикатором, що відображає ефективність 
діяльності, є економічна додана вартість (EVA) [6]. 
Особливості її розрахунку наведено на рис. 1. 

Для емпіричних розрахунків оцінки діяльнос-
ті було виділено 5 суб‘єктів господарювання наці-
ональної економіки по Харківської області за 5 ро-
ків: публічне акціонерне товариство «Харківський 
машинобудівний завод «Світло Шахтаря», приватне 
акціонерне товариство «Завод Фрунзе», публічне ак-
ціонерне товариство «Харківський електротехнічний 
завод «Укрелектромаш», приватне акціонерне това-
риство «Лозiвський завод «Трактородеталь», приват-
не акціонерне товариство «Дослідний електромон-
тажний завод». Практично за всі періоди означені 
суб‘єкти господарювання генерували від’ємну еконо-
мічну додану вартість, тобто їх вартість як об’єктів ін-
вестування зменшувалась. Як наслідок, існує нагаль-
на потреба в проведенні реорганізації їх діяльності. 
Це передбачає визначення факторів, що найбільшою 
мірою впливають на їх ефективність. 

Результати розрахунків для декількох суб‘єктів 
господарювання промислового сектора національної 
економіки Харківської області наведено в табл. 1.
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EVA = NOPAT – WACC ∙ CE

WACC = Ks · Wss + Kd · Wd · 1 – T

де NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) –
чистий операційний прибуток після
оподаткування;
WACC (Weighted Average Cost of Capital) –
середньозважена вартість капіталу;
CE (Capital Employed) – сума інвестованого
капіталу, тобто сума всіх активів, якими
управляє підприємство

 

 

 

 

де Ks – вартість власного капіталу (%);
Ws – частка власного капіталу (%);
Kd – вартість позикового капіталу (%);
Wd – частка позикового капіталу (%);
T – ставка податку на прибуток (%)  

 
 
 

 

де Div1 – очікуваний дивіденд
(у періоді t = 1);
P0 – поточна ціна акції компанії;
g – темп зростання дивідендів

 

  
 

  
 

де D0 – поточна ринкова оцінка 
позикового капіталу;
It – процентні платежі в рік;
Dt – виплата боргу в рік

 

де I – купонні виплати (добуток 
номіналу на купонну ставку);
H – номінал облігації;
N – термін обігу облігації

 

 

NOPAT = Operation pro�t after depreciation and amortization
                        + Implied interest expence on operating leases
                        + Increase in LIFO rederve + Increase in bad debt reserve
                        + Increase in net capitalized research and development
                        – Cash-operation taxes

1

0
s
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P

= + ( )s i f m fK r r r r= = + β −
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t n
t d d

I H
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+ +

∑Поточна ціна облігації = 0
1 (1 )

n
t t

t
t d

I D
D

k=

+
=

+
∑

де rf – безризикова прибутковість;
rm – очікувана прибутковість 
ринкового портфеля;
β – коефіцієнт чутливості активу (акцій
компанії) до змін ринкової дохідності,
розраховується за такою формулою: 

NOPAT = Sales + Implied interest expence on operating leases 

                        
 + Increase in LIFO reserve + Other income – Cost of goods sold 

                         – Selling general and administrative expences – Depreciation
                         – Cash-operation taxes

де Operating profit after depreciation and amortization – 
операційний прибуток після амортизації;
Implied interest expense on operating leases – 
передбачувані процентні витрати з операційної оренди;
Increase in LIFO reserve – збільшення резерву ЛІФО;
Increase in bad debt reserve – збільшення резерву 
по сумнівних боргах;
Increase in net capitalized research and development – 
збільшення в чистих капіталізованих дослідженнях
і розробках;
Cash-operating taxes – операційні податки, обчислені 
касовим методом

де Sales – обсяги реалізації (виручка від реалізації);
Implied interest expense on operating leases – 
передбачувані процентні витрати з операційної 
оренди;
Increase in LIFO reserve – збільшення резерву ЛІФО;
Other income – інші доходи;
Cost of goods sold – собівартість реалізованої 
продукції;
Selling, general and administrative expenses – 
комерційні, загальногосподарські 
й адміністративні витрати;
Depreciation – амортизація;
Cash-operating taxes – операційні податки, обчислені 
касовим методом

CE = Net operation assets + LIFO reserve + Net plant and equipment
+ Other assets + Goodwill + Accumulated goodwill amortization
+ Present value of operating leases + Bad debt reserve
+ Capitalized research and development
+ Cumulative write-o s of special items

 
де Net operating assets – чисті операційні активи;
LIFO reserve – резерв ЛІФО;
Net plant and equipment – залишкова вартість будівель та обладнання;
Other assets – інші активи;
Goodwill – гудвіл («добре ім’я» фірми, яке включає в себе ділову 
репутацію, кваліфікацію працівників підприємства, рівень обслуговування
клієнтів тощо;
Accumulated goodwill amortization – накопичена амортизація гудвілу;
Present value of operating leases – поточна вартість операційної оренди;
Bad debt reserve – резерв по сумнівних боргах;
Capitalized research and development – капіталізовані дослідження 
та розробки;
Cumulative write-o s of special items – списання зі спеціальних рахунків;
Sources- of-�nancing approach – підхід, заснований на балансовій вартості 
власного капіталу

CE = Book value of common equety + Preferred equety + Minority interest
                        + Deferred income tax reserve + LIFO reserve
                        + Accumulated goodwill amortization + Interest bearing short term debt
                        + Long term debt + Capitalized lease obligations
                        + Present value of operating leases

де Book value of common equity – балансова вартість 
звичайних акцій;
Preferred equity – привілейовані акції;
Minority interest – частка міноритарних акціонерів;
Deferred income tax reserve – резерв по відкладеному податку 
на прибуток;
LIFO reserve – резерв ЛІФО;
Accumulated goodwill amortization – накопичена амортизація 
гудвілу;
Interest-bearing short-term debt – відсотки за короткостроковою 
заборгованістю;
Capitalized lease obligations – капіталізовані зобов'язання 
по оренді;
Present value of operating leases – поточна вартість операційної 
оренди

Рис. 1. Особливості розрахунку економічної доданої вартості

З цією метою було запропоновано методичний 
підхід до визначення ключових факторів впливу на 
економічну ефективність діяльності. Основні його 
складові наведено на рис. 2.

У роботі було проаналізовано більше 60 показ-
ників, що застосовуються при діагностиці й оцінці ді-
яльності (статичні та динамічні), на основі кореляцій-
ного аналізу були виявлені ті, що дублюються. Крім 
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Таблиця 1

Розрахунок економічної доданої вартості 

Найменування  
показника

Публічне акціонерне товариство «Харківський 
машинобудівний завод «Світло Шахтаря»

Приватне акціонерне товариство  
«Завод Фрунзе»

Рік Рік

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

WACC, % 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Чистий прибуток, 
тис. грн 70348 7787 –37948 –37254 11001 26953 46202 53484

Капітал, тис. грн 492193 492193 492193 492193 260161 308031 359647 427678

Резерви, тис. грн 338332 338332 338332 338332 147140 216656 273867 341849

Довгострокові 
зобов’язання, тис. грн 18400 18400 184000 184000 18065 13017 13827 19959

EVA, тис. грн –14545 –7023 –122841 –122147 –31536 –26817 –18532 –25465

того, було введено додатковий параметр: можливість 
розрахунку при обмеженості даних фінансової та 
статистичної звітності з відкритих джерел. Як наслі-
док, залишилося 23 ключові показники. На цій основі 
було побудовано імітаційну модель.

Динаміка основних складових оцінки економіч-
ного діяльності визначається декількома контурами 
зворотного зв’язку, які складають основу імітаційної 
моделі. Усього в імітаційній моделі сформувалося 21 
контур зворотного зв’язку. Контури містять від двох 
до семи змінних моделей, які охоплюють ключові ха-
рактеристики діяльності суб‘єкта господарювання. 
Було виділено контури взаємодії факторів впливу на 
діяльність суб‘єктів господарювання. Контури іміта-
ційної моделі мають таку структуру: 
	 Financial Stability Ratio – The profitability ratio 

of activities – The coefficient of financial depen-
dence;

	 Ratio of total turnover – Frame turnover rate 
of acceptance – Coefficient of turnover of firing 
frames;

	 Share of fixed assets in assets – The rate of depre-
ciation of fixed assets – Coefficient of renewal of 
fixed assets;

	 Ratio of equity and borrowed funds – Ratio of 
long-term investment structure – Ratio of long-
term borrowing.

Усі цикли в моделі є контурами додаткового 
зворотного зв’язку, що має приводити до поширення 
позитивних тенденцій у моделі. Динаміка складових 
імітаційної моделі визначається раніше побудовани-
ми економетричними моделями взаємозв’язків між 
показниками фінансового, кадрового, майнового ста-
ну, інноваційно-інвестиційної активності та резуль-
татами діяльності [7; 8]. 

Результати імітаційного моделювання впливу 
факторів на результат діяльності наведено на рис. 3.

Основою при побудові моделі було припущення 
про необхідність орієнтації на визначення ключових 

напрямів реорганізації діяльності з метою підвищен-
ня ефективності діяльності суб’єкта господарювання 
при структурній зміні ринків збуту та орієнтації на 
необхідність забезпечення позитивної віддачі інвес-
тованого капіталу.

Оцінка якості моделі проводилась на основі 
коефіцієнта детермінації (R2) та середньоква-
дратичної похибки, а також критерію Стью-

дента для оцінки статистичної значущості параметрів 
моделі. Для побудови імітаційної моделі всі дані було 
приведено до відрізку від 0 до 1 діленням на макси-
мальне значення за кожним показником (проведено 
нормалізацію даних). Для порівняння зі статистични-
ми даними було проведено обернене перетворення. 
Модель містить екзогенні змінні, які є керованими 
параметрами та можуть змінюватися в різних експе-
риментах. Для зворотних зв’язків у моделі викорис-
тано показник «EVA» в попередньому році. У цілому 
система моделей блоку має такий вигляд:

Financial Stability Ratio = The profitability ratio of 
activities (0,41) ∙ The coefficient of financial dependence 
(0,3); R2 = 0,88.

Ratio of total turnover = 1,17 Frame turnover rate 
of acceptance ∙ Coefficient of turnover of firing frames 
(0,96); R2 = 0,56;

Share of fixed assets in assets = 0,07 The rate of de-
preciation of fixed assets ∙ Coefficient of renewal of fixed 
assets (0,9); R2 = 0,5;

Ratio of equity and borrowed funds = 0,32 Ratio of 
long-term investment structure ∙ Ratio of long-term bor-
rowing (2,94); R2 = 0,76.

Результати проведеного аналізу та попередніх 
досліджень дозволяють визначити наявність впливу 
на ефективність діяльності (визначеного на основі 
показника економічної доданої вартості – EVA) та-
ких показників, як: коефіцієнт загального покриття 
(The ratio of the total coverage), коефіцієнт абсолютної 
ліквідності (Absolute liquidity ratio), коефіцієнт за-
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Обґрунтування  цільового показника оцінки ефективності діяльності 

Формування системи показників, що характеризують ефективність діяльності

Визначення основних факторів впливу на ефективність діяльності суб'єкта господарювання

Визначення сукупності показників, 
що характеризують ефективність діяльності

Визначення сукупності показників, 
що відображають функціонування та розвиток

суб’єкта господарювання на основі аналізу
наукових літературних джерел

Обґрунтування доцільності їх застосування
з точки зору основних стейхолдерів системи

корпоративного управління

Визначення найбільш суттєвих, що відображають 
можливості розвитку суб’єкта господарювання

Вибір кореляційно-незалежних показників
(виключення дублюючих)

Приведення значень показників до одного виду
на основі шкали Харінгтона

Вибір економічної доданої вартості (EVA) як
ключового індикатора та методів її розрахунку

Формування системи показників, що зумовлюють
фактори впливу на ефективність діяльності

 
 

Формування імітаційної моделі, що включає повний цикл продукування споживчої цінності

Визначення ключових факторів, що впливають на ефективність діяльності

Формування пріоритетних напрямів запровадження заходів із реорганізації діяльності

Проведення імітаційного моделювання щодо визначення основних факторів впливу на ефективність
діяльності машинобудівного підприємства

Рис. 2. Складові методичного підходу визначення ключових факторів впливу  
на економічну ефективність діяльності

гальної ліквідності (Total liquidity ratio), коефіцієнт 
фінансової стійкості (Financial stability ratio), кое-
фіцієнт рентабельності діяльності (The profitability 
ratio of activities), коефіцієнт фінансової залежності 
(The coefficient of financial dependence), коефіцієнт ма-
невреності власного капіталу (Equity maneuverability 
factor), коефіцієнт структури довгострокових вкла-
день (Ratio of long-term investment structure), коефі-
цієнт довгострокового залучення позичених коштів 
(Ratio of long-term borrowing), коефіцієнт співвідно-
шення власних і залучених коштів (коефіцієнт фінан-
сового ризику (плече фінансового важеля) (Ratio of 
equity and borrowed funds), коефіцієнт співвідношення 
необоротних і власних коштів (Ratio of fixed assets and 
equity), коефіцієнт відношення виробничих активів і 
вартості майна (Ratio of production assets and property 

value), коефіцієнт чистої виручки (Net Revenue Ratio), 
частка оборотних виробничих фондів в обігових ко-
штах (Share of circulating production funds in working 
capital), частка основних засобів в активах (Share of 
fixed assets in assets), показник зносу основних засо-
бів (The rate of depreciation of fixed assets), коефіцієнт 
оновлення основних засобів (Coefficient of renewal of 
fixed assets), коефіцієнт обороту кадрів з прийняття 
(Frame turnover rate of acceptance), коефіцієнт оборо-
ту кадрів зі звільнення (Coefficient of turnover of firing 
frames), коефіцієнт загального обороту кадрів (Ratio 
of total turnover), коефіцієнт співвідношення прийня-
тих і звільнених працівників (Ratio of accepted and 
dismissed employees), коефіцієнт фінансової незалеж-
ності (Financial independence ratio) [9–11].
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Рис. 3. Результати імітаційного моделювання впливу факторів на ефективність діяльності

Наведений підхід дозволяє на основі визначе-
них напрямків підвищення ефективності діяльності 
(фінансова стабільність, плинність кадрів, структура 
активів, структура запозиченого капіталу) визначати 
склад організаційно-економічного забезпечення про-
ведення реорганізації діяльності.

ВИСНОВКИ
За результатами дослідження було визначено, що 

найбільш впливовими факторами на ефективність ді-
яльності (яка визначається на основі економічної до-
даної вартості) є його фінансова стійкість, оборотність 
кадрів (що лежить в основі формування ключових 
компетенцій діяльності будь-якого суб’єкта господа-
рювання), структура активів і структура запозичень. 
Цілеспрямований вплив на ці фактори найбільшою 
мірою дозволяє підвищувати ефективність та, відпо-
відно, визначає напрями реорганізації діяльності.       
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