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І. Вступ0

Спрямованість економічного аналізу та
оцінювання діяльності інтегрованих структур
(корпорацій, фінансово-промислових груп,
холдингів тощо) полягає в агрегуванні об’єк-
тивних статистичних показників діяльності
підприємств – їх учасників.

Для більш глибокого аналізу й оцінюван-
ня ефективності інтегрованих корпоратив-
них структур необхідне застосування більш
складних методів.

Практика створення українських інтегро-
ваних структур, у першу чергу корпорацій,
зумовила потребу в проведенні аналітико-
експертної роботи з показниками ефектив-
ності, які містяться в організаційних групах.
На практиці дані про корпоративні програми
діяльності та конкурентні переваги на стадії
створення групи все ж таки недостатньо ін-
формативні та достовірні. Тому необхідна
розробка й застосування інших методів
ефективності інтегрованих структур.

ІІ. Постановка завдання
Мета статті – розглянути, спираючись на

світовий досвід корпоративного господарю-
вання, який досліджується в багатьох зару-
біжних та в новітніх вітчизняних наукових
працях, підходи (методи) до оцінювання
ефективності корпоративної інтеграції.

ІІІ. Результати
Основна мета взаємодії підприємств на

основі інтеграції економічних процесів – отри-
мання синергетичного ефекту, тобто переваг
від сумісної діяльності. Створення та функціо-
нування інтегрованої корпоративної структури
(далі – ІКС) має переваги тільки тоді, коли во-
ни дають позитивний, стабільний ефект.

Одним зі способів визначення синерге-
тивного ефекту є оцінювання бізнесу, при
проведенні якого доцільно використовувати
три підходи: прибутковий; витратний (май-
новий) та порівняльний.
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Прибутковий підхід – процес зіставлення
майбутніх доходів з поточними витратами,
проводиться з урахуванням впливу фактора
часу. Цей підхід дає змогу керівному персо-
налу приймати правильні обґрунтовані рі-
шення. У рамках дохідного підходу виділя-
ють два методи: капіталізації й дисконту-
вання доходу. Метод капіталізації застосо-
вується в умовах, коли передбачається, що
розмір майбутніх доходів зміниться незнач-
но відносно їх поточної величини, тобто те-
мпи зростання доходу будуть помірними.
Метод дисконтування грошових потоків дає
змогу більш реально підійти до питання оці-
нювання майбутніх доходів підприємства.

Витратний (майновий) підхід в оцінюван-
ні бізнесу являє собою оцінювання, виходя-
чи з витрат, зокрема витрат підприємства.
Зазвичай балансова вартість активів і зо-
бов’язань підприємства під впливом тих чи
інших факторів (зовнішніх і внутрішніх) зна-
чно відрізняється від їх реальної ринкової
вартості. Тому перед оцінювачем стоять такі
завдання: приведення балансової вартості у
відповідність з їх ринковою вартістю, приве-
дення величини зобов’язань у відповідність
з їх ринковою вартістю, визначення різниці
між сумою активів підприємства і вартість
усіх його зобов’язань.

Порівняльний підхід являє собою оціню-
вання бізнесу на основі порівняння. Він вклю-
чає в себе два методи: продажів і мультиплі-
каторів. Метод продажів полягає в оцінюванні
підприємства за допомогою визначення вар-
тості аналогічного підприємства. Метод муль-
типлікаторів використовується переважно для
оцінювання закритих компаній.

При аналізі сучасних проблем управління
підприємствами, а також методичних поло-
жень управління на основі інтеграції еконо-
мічних процесів неодноразово згадувалося
про вплив факторів зовнішнього і внутріш-
нього середовища на сам процес інтеграції,
а отже, і на його результат.
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Більшість авторів [2; 6; 7] виділяють такі
етапи аналізу та оцінювання впливу факто-
рів зовнішнього середовища (рис. 1).

Враховуючи, що всі види синергетичних
ефектів можна описати такими змінними, як
збільшення прибутку (доходу), зниження

затрат, зменшення потреби в інвестиціях,
оптимізація ціни та обсягів виробництва,
побудуємо модель впливу факторів зовніш-
нього та внутрішнього середовища на вели-
чину синергетичного ефекту (рис. 2).

Формування системи факторів внутрішнього та
зовнішнього середовища

Експертне оцінювання рівня достатності впливу
факторів зовнішнього середовища

Оцінювання адаптації потенційних напрямів
діяльності до умов зовнішнього середовища

Обрання пріоритетного напряму розвитку

Рис. 1. Етапи аналізу впливу факторів зовнішнього середовища на внутрішнє середовище підприємства
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Рис. 2. Модель впливу факторів внутрішнього та зовнішнього середовища на величину синергетичного ефекту

З рис. 2 видно, що серед факторів внут-
рішнього середовища, які впливають на ве-
личину синергетичного ефекту, виділяють:

виробництво: власне сам технологічний
процес, рівень продуктивності устаткування,
система збуту, постачання, якість продукції,
маркетингова й логістична діяльність;
– організаційну структуру: організаційно-

правова форма, тип організаційної стру-
ктури, ефективність управління;

– фінанси: величина власних резервів,
платоспроможність, ліквідність, фінан-
сово-економічний стан, рентабельність,
окупність вкладень;

– персонал: кадрова політика, структура
персоналу, система мотивації, політика
у сфері підготовки, перепідготовки, на-
вчання, підвищення рівня кваліфікації.
Серед факторів внутрішнього середовища,

які впливають на величину синергетичного
ефекту, можна, наприклад, відзначити такі:
– показник, що характеризує вплив креди-

тної політики на величину синергетично-
го ефекту, – лояльність проведеної фі-
нансово-кредитної політики;

– показник, що характеризує вплив конт-
рагентів, – надійність постачальників і
покупців;
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– показник, що характеризує вплив систе-
ми оподаткування, – податкові пільги,
переваги, гарантії.
Важливо не тільки визначити фактори,

які впливають на величину синергетичного
ефекту, а й провести їх оцінювання за до-
помогою розрахунку конкретних показників
оцінки синергетичного ефекту.

Для цього визначимося з вимогами, яких
необхідно дотримуватися при оцінюванні
синергетичного ефекту [1; 10]:

1. Поряд з фінансовими система повинна
містити і ряд нефінансових характеристик.
Кількість показників не має бути занадто
великою. Існує думка, що людина може по-
стійно відстежувати й контролювати не бі-
льше ніж 20 показників [5]. Вимірювати по-
трібно тільки ті показники, які здатні дати
визначну характеристику.

2. Показники мають відображати поточ-
ний стан справ та їх динаміку.

3. Показники мають давати можливість
прогнозування і планування майбутнього
стану підприємства.

4. Показники повинні залежати від цільо-
вої орієнтації підприємства, обраної ним
стратегії. Вони можуть змінюватися, коригу-
ватися залежно від змін стратегічних на-
прямів діяльності.

5. Використовувані показники мають ві-
дображати ті сторони діяльності підприємс-
тва, які цікавлять і постачальників, і спожи-
вачів, і персонал, й акціонерів.

6. Система показників має бути такою,
щоб при необхідності її можна було деталі-
зувати або, навпаки, щоб була можливість
їх об’єднання.

7. Система показників не повинна бути
занадто складною за розрахунками.

В основному для кожного підприємства
оцінювання його стану полягає насамперед в
оцінюванні фінансових показників діяльності
(прибуток, рентабельність, платоспромож-
ність), але поступово в практику оцінки посту-
пово входять і нефінансові показники, такі як
якість продукції, індекс задоволеності клієнтів,
рівень автоматизації виробництва, технічні
характеристики виробничого процесу.

На першому етапі формується система
факторів внутрішнього й зовнішнього сере-
довища, які вагомо впливають на діяльність
підприємств.

А.А. Томпсон та А. Дж. Стрикленд визна-
чають, що “на процес формування будь-якої
стратегії впливає цілий ряд факторів – як
зовнішніх, так й внутрішніх. Зовнішні факто-
ри можуть включати в себе соціальні, полі-
тичні, юридичні та громадянські фактори,
привабливість галузі, зміни в галузі та в кон-
курентних умовах, можливості й загрози
компанії. Внутрішні – сильні та слабкі сторо-
ни компанії, її конкурентні можливості” [8].

Соціальні, політичні, юридичні та грома-
дянські фактори – це саме те, що підприєм-
ство не може закласти у свою стратегію і є
законним, соціально прийнятним, відповідає
політиці уряду та його нормативним актам.
На думку деяких авторів [4], ці фактори об-
межують стратегічні дії компанії, які вона
може або має здійснити.

Привабливість галузі та умови конкурен-
ції також визначають формування стратегії.
Оцінювання підприємством галузі та конку-
рентного середовища безпосередньо впли-
ває й на те, яку саме стратегію розвитку
підприємство буде розробляти. Так, страте-
гія вертикальної інтеграції приводить до ус-
піху тільки тоді, коли вона значно зміцнює
конкурентну позицію підприємства [8].

Ринкові можливості та загрози, які від-
криваються перед підприємствами, а також
їх сильні та слабкі сторони, є ключовими
факторами, що впливають на їх розвиток.
Стратегія підприємств має бути спрямована
на забезпечення захисту від зовнішніх за-
гроз, використання підприємствами ринко-
вих можливостей та дій, які сприяють захис-
ту конкурентної позиції компанії і довгостро-
кової прибутковості.

Визначення факторів зовнішнього та
внутрішнього середовища є ключовим пи-
танням, оскільки помилкове віднесення фа-
кторів до тієї чи іншої групи або невраху-
вання впливу певних факторів може суттєво
змінити реальний економічний прогноз ста-
ну зовнішнього середовища та призвести до
прийняття неправильних управлінських рі-
шень щодо стратегії розвитку підприємства.

Враховуючи думки багатьох авторів, мо-
жна сказати, що на діяльність інтеграційних
структур впливають дві групи факторів: зов-
нішні, до яких належать економічні, політичні,
правові, технологічні, соціальні, міжнародні,
конкурентні, ринкові, та внутрішні – виробни-
чі, фінансові, маркетингові, технологічні, ін-
новаційні, трудові, управлінські (рис. 3).

Комплекс показників, що підлягають оці-
нюванню, безпосередньо залежить від по-
ставлених перед підприємством стратегіч-
них цілей. Залежно від стратегічних цілей на
підприємстві виробляються стратегічні на-
прями діяльності (наприклад, клієнти і про-
дукти, бізнес-процеси, персонал і ресурси).
При складанні ієрархії цілей промислового
підприємства доцільно використовувати ме-
тодику оцінювання на основі збалансованих
показників (BSC). Ця методика дає змогу
описати діяльність підприємства з різних
сторін (фінанси, відносини із зовнішнім сві-
том, внутрішнє середовище) і перевести
стратегічні цілі підприємства в площину кон-
кретних показників (рис. 4) [9].
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Рис. 3. Фактори, які впливають на діяльність інтеграційних структур
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Рис. 4. Побудова “дерева цілей” на основі методики системи збалансованих показників

Слід зазначити, що для оцінювання еко-
номічної ефективності підприємства слід
цілеспрямовано встановлювати характерис-

тики, за якими показники можна розцінюва-
ти як виконані чи ні. Для цього їх можна
розділити на дві групи:
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1. Показники, які дуже важливі для вико-
нання основних стратегічних цілей підпри-
ємства. В основному це зростання його ці-
ни. До таких показників належать плато-
спроможність, рентабельність продажів, лік-
відність, величина власних резервів тощо.

2. Показники, виконання яких необхідне,
але не критичне для зростання вартості під-
приємства. Наприклад, коефіцієнт зносу,
частота простоїв технологічного устатку-
вання тощо.

Для першої групи показників задаються
жорсткі критерії виконання, для другої групи –
діапазон значень. За умови виконання всіх
показників першої групи показники другої
групи не вважаються визначними для вне-
сення коригувань у плани компанії [3].

IV. Висновки
В умовах конкуренції підприємство має

постійно підвищувати свій потенціал з ме-
тою отримання прибутку в майбутньому.
Рівень конкурентоспроможності підприємст-
ва (тобто його позиція на ринку, в галузі) є
інтегральним показником цього потенціалу.
Під підвищенням потенціалу розуміють по-
стійне вдосконалювання, поступальний роз-
виток діяльності підприємства. Одним із
способів, який забезпечував удосконалення
діяльності підприємства, є розвиток методик
ведення бізнесу. Інтегрувати розвиток бізнес-
методик покликане бізнес-моделювання.

Управління підприємствами має спира-
тися на складові інтегрованої системи еко-
номічних процесів; посилення зацікавленос-
ті персоналу в досягненні високих показни-
ків результативності; комплексному підході
до вирішення проблем, що виникають у зо-
внішньому й внутрішньому оточенні підпри-
ємства.
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Статья посвящена исследованию подходов и методов эффективности интегрированных
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Juhnovskaja J. Methods of analysis efficiency of integrated corporate structure
The article deals with approaches and methods the effectiveness of the integrated corporate

structures. A model of evaluation of the effectiveness of the integrated corporate structures. We
consider the complex system of assessing the economic efficiency of the enterprise.
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