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У статті досліджено необхідність змін у 
методичних підходах до аналізу фінансової 
діяльності корпорацій в умовах волатиль-
ності економіки. Розглянуто базові фак-
тори модифікації методичних підходів до 
оцінювання результативності корпорацій 
на основі фінансових індикаторів в сучас-
них умовах. Обґрунтовано необхідність 
поділу таких факторів щодо корпорації на 
зовнішні та внутрішні. Встановлено, що 
внутрішніми факторами є розширення кола 
потенційних стейкхолдерів, соціалізація 
підприємницької діяльності фінансування 
корпоративних стратегій, перетворення 
інформації на важливий виробничий фактор. 
До зовнішніх факторів віднесено уніфіка-
цію управлінських технологій, поширення 
фінансових інновацій, формування інформа-
ційної економіки, дисбаланси економічного 
розвитку. Проведено оцінювання характеру 
впливу виділених факторів на методичні 
підходи до визначення результативності 
сучасних корпорацій.
Ключові слова: результативність корпо-
рацій, фінансові індикатори, корпоративна 
стратегія, стейкхолдери, «перехідна» еко-
номіка, інформаційна економіка.

В статье исследована необходимость 
изменений в методических подходах к ана-

лизу финансовой деятельности предпри-
ятий в условиях волатильности экономики. 
Рассмотрены базовые факторы модифика-
ции методических подходов к оцениванию 
результативности корпораций на основе 
финансовых индикаторов в современных 
условиях. Обоснована необходимость разде-
ления этих факторов касательно корпора-
ции на внешние и внутренние. Установлено, 
что внутренними факторами являются 
расширение круга потенциальных стейк-
холдеров, социализация предпринима-
тельской деятельности, финансирование 
корпоративных стратегий, превращение 
информации в важный производствен-
ный фактор. К внешним факторам можно 
отнести унификацию управленческих тех-
нологий, распространение финансовых 
инноваций, формирование информационной 
экономики, дисбалансы экономического раз-
вития. Проведено оценивание характера 
влияния выделенных факторов на методи-
ческие подходы к определению результа-
тивности современных корпораций.
Ключевые слова: результативность кор-
пораций, финансовые индикаторы, кор-
поративная стратегия, стейкхолдеры, 
«переходная» экономика, информационная 
экономика.

The problem of evaluating business results objectively results from those contradictions which inherent to modern corporate financial management. Among 
other things, this applies to the characteristics of content of “effectiveness” concept, and methodological approaches to determining of its effectiveness. At 
first glance, modern financial science has enough experience in this area, because there are a number of complex techniques that help you to assess the 
performance of enterprise. An important place in such methodic is played by financial indicators, use of which gives the opportunity to assess not only the 
financial activity of corporations. More often, results of corporations’ activity are determined on their basis and further managerial decisions are taken. At the 
same time, the processes inherent to modern economy determine the necessity of methodic actualization, their adaptation to various changes at macro 
and micro levels. All mentioned above determine the aim of this scientific article and its main tasks. The paper considers the main factors of modification of 
the methodical approaches to the assessment of corporation performance in modern conditions. The necessity of their division into external and internal is 
justified. It has been established that internal factors are: significant expansion of the stakeholder’s circle, uninterrupted socialization of entrepreneurship, 
financing of corporate strategies, and transformation of information into important production factor. In turn, external factors include unification of manage-
rial technologies, spread of financial innovation, formation of information economy, imbalances in economic development. In particular, informatization 
significantly modifies approaches to the use of financial indicators in corporations’ management. Assessment of allocated factors influence on methodical 
approaches to determination of modern corporations’ efficiency is made. The conclusions about potential transformations of the methodical approaches to 
assessment of corporate performance in Ukraine are made.
Key words: corporate performance, financial indicators, corporate strategy, stakeholders, transition economy, information economy.

ФАКТОРИ МОДИФІКАЦІЇ МЕТОДИЧНИХ ПІДХОДІВ ДО ОЦІНЮВАННЯ 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ КОРПОРАЦІЙ НА СУЧАСНОМУ ЕТАПІ
MODIFYING FACTORS OF METHODOLOGICAL APPROACHES TO ASSESSING 
THE EFFECTIVENESS OF CORPORATIONS AT MODERN STAGE

Постановка проблеми. Ефективна стратегія 
сучасних бізнес-одиниць базується на викорис-
танні широкого кола показників, які є основою 
розроблення та обґрунтування управлінських 
рішень. Очевидним прикладом таких показників 
є фінансові індикатори, які дають змогу охаракте-
ризувати результати фінансової діяльності корпо-
рації, а з ними – загалом корпоративної стратегії. 
Сучасна фінансова наука має досить широкий 
спектр напрацювань щодо оцінювання результа-
тивності діяльності корпорації. Численні методики 

та концепції пропонують те чи інше вирішення 
наявних у цій царині проблем. Проте говорити 
про завершеність наукової дискусії щодо мето-
дичних підходів до оцінювання результативності 
бізнесу ще занадто рано. Численні трансфор-
мації, що відбуваються на рівні внутрішнього та 
зовнішнього середовища корпорацій, обумовлю-
ють необхідність перегляду та актуалізації чин-
них методичних підходів. Особливо важливими 
зазначені проблеми є для України з огляду й на 
макроекономічну нестабільність, й на відсутність 
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стійких інституційних передумов розвитку бізнесу. 
Фактично сьогодні стоїть проблема напрацювання 
нових підходів до оцінювання результативності 
бізнесу в Україні з урахуванням процесів, що від-
буваються у вітчизняній економіці.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Методичні підходи до оцінювання результативності 
підприємства на основі фінансових індикаторів 
розглядалися в роботах Ф. Бутинця, Т. Карпової, 
Г. Кіндрацької, Г. Кірейцева, М. Коробова, Л. Лах-
тіонової, О. Мельник, О. Павловської, Т. Пічугіної, 
Н. Тарасенко, О. Терещенка та інших вчених. Як 
уже зазначалося, трансформація середовища, в 
якому функціонують сучасні корпорації, визначає 
необхідність трансформації чинних методичних 
підходів.

Постановка завдання. Метою статті є визна-
чення факторів модифікації та їх впливу на мето-
дичні підходи до оцінювання результативності кор-
порацій на сучасному етапі.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Наявні методичні підходи до оцінювання резуль-
татів діяльності сучасних підприємств мають 
постійно змінюватися. Така трансформація може 
відбуватися і під впливом зовнішніх чинників, і в 
результаті впливу чинників внутрішніх (рис. 1).

Під час аналізування трансформації сучасних 
методичних підходів до оцінювання результатив-
ності підприємства насамперед слід акцентувати 
увагу на чинниках, які артикульовані інтересами 
суб’єктів, що здійснюють таке оцінювання або в 
інтересах яких вона здійснюється. Зрозуміло, що 

використання фінансових індикаторів має суттєву 
суб’єктивну складову, а реакція на однакові фінан-
сові індикатори може суттєво різнитися для різних 
економічних агентів. У фаховій літературі для харак-
теристики кола осіб, що мають економічні інтереси, 
пов’язані з діяльністю корпорації, використовують 
поняття «суб’єкти корпоративного управління», 
«стейколдери» (саме на останню групу, на нашу 
думку, треба орієнтуватися в подальшому дослі-
дженні) тощо. В цьому контексті зазначимо таке:

–	 в процесі своєї фінансової діяльності під-
приємство взаємодіє зі значною кількістю еконо-
мічних агентів, водночас у його діяльності заці-
кавлені інші суб’єкти; тобто стейкхолдерами є всі 
суб’єкти, які впливають на діяльність господарю-
ючого суб’єкта та на яких впливає/може впливати 
його діяльність;

–	 кожен стейкхолдер об’єктивно має власні 
цілі та завдання, які, як правило, є антагоністич-
ними як на рівні різних стейколдерів, так і на рівні 
взаємодії «стейхолдери – корпорація»; синхроні-
зація цілей різних стейкхолдерів та безпосередньо 
корпорації можлива за рахунок функціонування 
інституційних механізмів, проте у своїй першоос-
нові процес цілеутворення на рівні корпорації та її 
стейкхолдерів є конфліктним;

–	 цілі та завдання корпорації та її стейкхолде-
рів є динамічними й змінюються під впливом екзо-
генних та ендогенних факторів; відповідно, процес 
їх узгодження та синхронізації не може бути ста-
тичним; як зазначають окремі дослідники, немає 
визначеного (конкретного) набору індикаторів для 

оцінювання фінансового 
стану підприємства [1; 2].

Отже, можна зробити 
такі висновки. По-перше, 
характер взаємовідно-
син між корпорацією та її 
стейкхолдерами може бути 
конфліктним, синхронізо-
ваним та взаємодоповню-
ючим; по-друге, все наве-
дене визначає суб’єктивний 
характер процесу визна-
чення результативності кор-
порації; по-третє, аналогічно 
конфліктними, синхронізо-
ваними та взаємодоповню-
ючими можуть бути й оцінки, 
отримані на основі фінансо-
вих індикаторів.

Сучасна концепція кор-
поративної соціальної від-
повідальності базується на 
наукових здобутках фахівців 
середини ХХ ст. Як зазначає 
один з апологетів зазначе-
ного напряму економічної 

Рис. 1. Фактори модифікації методичних підходів до оцінювання 
результатів підприємства на основі фінансових індикаторів

Джерело: розроблено автором

 

ФАКТОРИ МОДИФІКАЦІЇ 

Внутрішні Зовнішні 

- Розширення кола 
суб’єктів, які зацікавлені в 
діяльності підприємства; 
- соціалізація 
підприємницької діяльності; 
- аналіз інформації як 
фактору виробництва; 
- посилення ролі фінансової 
стратегії в системі 
функціональних підстратегій 
підприємства. 

- Уніфікація 
управлінських технологій 
фінансового менеджменту; 
- інформатизація 
глобальної економіки; 
- поширення фінансових 
інновацій; 
- волатильність 
макроекономічних тенденцій; 
- дисбаланси 
економічного розвитку на 
глобальному рівні. 
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науки Г. Боуен, «соціальна відповідальність біз-
несмена полягає в реалізації такої політики, при-
йнятті таких рішень або додержанні такої лінії 
поведінки, які були б бажані для цілей і ціннос-
тей суспільства» [3]. Як сама корпорація, так і її 
стейкхолдери потенційно можуть переслідувати 
не тільки економічні, але й соціальні цілі. Зага-
лом якщо на початку досліджень корпоративної 
соціальної відповідальності вона скоріше сприй-
малась як виняткова практика функціонування 
бізнесу, то зараз йдеться про цілком звичний під-
хід до стратегії розвитку. Зростання вимог щодо 
соціалізації бізнесу є одним із факторів модифіка-
ції теоретичних, методичних та практичних підхо-
дів до оцінювання результативності підприємств. 
На нашу думку, наявні тенденції свідчать про те, 
що надалі зазначені тенденції тільки посилювати-
муться, що визначить подальші зміни розрахунку 
та використання фінансових індикаторів.

Сучасний етап розвитку глобальної еконо-
міки характеризується надзвичайно потужними 
кількісними та якісними змінами, в основі яких 
лежать переважно фінансові відносини. Щодо 
цього вітчизняні вчені зазначають, що «зміни, що 
відбулися в глобальній економіці в кінці минулого 
століття, вивели на управлінські позиції фінансову 
складову і встановили новий панівний економіч-
ний устрій, який у сучасній літературі дістав назву 
«фінансова економіка» («фінансоміка»), або 
«фінансизм»» [4]. Які наслідки формування фінан-
сової економіки для стратегії управління корпора-
цією та оцінювання її результативності? На наш 
погляд, вони такі.

1)	 В наявних умовах саме фінансова функціо-
нальна підстратегія стає ключовою в низці інших 
функціональних підстратегій підприємства. Фак-
тично від корпоративного фінансового менедж-
менту багато в чому залежать і ринкова конкурентна 
позиція підприємства, і його результативність.

2)	 З огляду на наведену вище тезу саме фінан-
сові показники, зокрема фінансові індикатори, 
дають можливість найбільш повно та репрезен-
тативно оцінити не тільки результативність корпо-
ративної фінансової стратегії, але й результатив-
ність усього підприємства.

3)	 Шляхом трансформації фінансових індика-
торів можна оцінити всі сторони діяльності підпри-
ємства, зокрема ті, що безпосередньо не пов’язані 
з його фінансовим менеджментом.

Не менш важливими та значимими за впли-
вом на процеси трансформації методичних під-
ходів до оцінювання результативності діяльності 
підприємства є фактори, які перебувають на рівні 
зовнішнього середовища діяльності підприємства. 
Як уже зазначалося, тут насамперед слід акценту-
вати увагу на тих із них, що стосуються діяльності 
держави (щодо нормативно-правового забезпе-
чення тощо), а також умовах, в яких функціонує 

бізнес-одиниця та відбувається її взаємодія з 
іншими економічними агентами. В контексті пер-
шого з виділених рівнів насамперед слід звернути 
увагу на появу різноманітних стандартів та прин-
ципів, які не тільки створюють підґрунтя для еко-
номічної діяльності, але й часто є першоосновою 
для використання тих чи інших підходів до оціню-
вання її результативності.

Оцінюючи вплив стандартизації на корпоратив-
ний фінансовий менеджмент загалом та оціню-
вання результативності діяльності підприємства 
зокрема, маємо зважати на те, що імплементація 
принципів та стандартів щодо рівня фінансової 
діяльності підприємства може мати обов’язковий 
або добровільний характер. І в першому, і в дру-
гому випадках відбувається трансформація 
методичних засад оцінювання результативності 
діяльності. Зокрема, обов’язковий характер вико-
ристання принципів та стандартів визначений 
насамперед вимогами з боку державних регулято-
рів. Якщо йдеться про добровільну імплементацію 
принципів та стандартів, то цей процес насампе-
ред відбувається під впливом ринкових факторів, 
коли підприємство намагається посилити свою 
конкурентну позицію.

Беззаперечно, останні десятиліття характери-
зуються суттєвими змінами в технологіях управ-
ління корпоративними фінансами. Насамперед 
йдеться про появу та поширення різноманітних 
фінансових інновацій на інструментарному та 
інституційному рівнях. На думку Х. Мертона, 
фінансові інновації є силою, «що рухає глобальну 
фінансову систему до її мети збільшення еконо-
мічної ефективності» [5]. Аналіз фахової літера-
тури показав, що найчастіше як фінансові інновації 
розглядаються зміни в таких сферах, як розвиток 
криптовалют та їх вплив на фінансові відносини; 
запровадження новітніх фінансових технологій 
(наприклад, BlockChain), які трансформували 
засадничі принципи проведення фінансових опе-
рацій між економічними агентами; інституційні 
інновації, які полягають у невпинній «віртуалізації» 
фінансових операцій, появі новітніх фінансових 
інституцій; поява та поширення новітніх фінансо-
вих інструментів та фінансових послуг. Зрештою, 
фінансові інновації досить швидко та безпово-
ротно впливають на методичні підходи до оціню-
вання результативності бізнесу (рис. 2).

Серед зовнішніх факторів впливу на методичні 
засади оцінювання результативності особливе 
місце посідає формування інформаційної еконо-
міки, що на рівні корпоративних фінансів визначає 
перетворення інформації на один з найважливі-
ших економічних ресурсів. Формування інформа-
ційної економіки докорінним чином трансформує 
процес визначення результативності фінансо-
вої діяльності корпорацій. Схематично це можна 
зобразити таким чином (рис. 3).
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Задля оцінювання впливу 
зовнішнього середовища на про-
цес визначення результативності 
діяльності підприємства також, 
на нашу думку, слід враховувати 
типологію економік, яка визна-
чена їх динамічним станом. Саме 
в цьому контексті на рівні міжна-
родних організацій виокремлю-
ється поняття «перехідна еко-
номіка». На нашу думку, основні 
канали впливу характеристик 
«перехідної» економіки та фінан-
сової діяльності корпорацій (а 
в цьому контексті – оцінювання 
результативності) виглядають 
таким чином (рис. 4).

Висновки з проведеного 
дослідження. Процеси на рівні 
внутрішнього та зовнішнього 
середовища підприємства визна-
чають модифікацію методичних 
підходів до оцінювання результа-
тивності діяльності підприємств 
шляхом використання фінансових 
індикаторів. Основними каналами 
впливу є розширення кола стейк-
холдерів, соціалізація корпоратив-
них стратегій, перетворення інфор-
мації на важливий виробничий 
ресурс, фінансування підприєм-
ництва, фінансова інноватизація, 
уніфікація управлінських техноло-
гій корпоративного фінансового 
менеджменту, дисбаланси еконо-
мічного розвитку на рівні глобаль-
ної економіки. Наскільки виділені 
проблеми стосуються корпоратив-
ного фінансового менеджменту 
в Україні? Тут насамперед слід 
говорити про таке: по-перше, 
вітчизняна економіка невпинно 
інтернаціоналізується, а сьогодні 
є невід’ємною частиною глобаль-
ної економіки; по-друге, з огляду 
на «глобалізованість» української 
економіки всі процеси, що відбува-
ються у світі, тією чи іншою мірою 
відбиваються на Україні; по-третє, 
очевидно, що виділені вище фак-
тори мають різний ступінь впливу 
на фінансову діяльність корпора-
цій в Україні. Водночас їх вплив не 
викликає сумнівів і має бути врахо-
ваний у подальших наукових роз-
робках щодо вдосконалення мето-
дик оцінювання результативності 
корпорацій.

Рис. 2. Вплив фінансових інновацій  
на оцінювання результативності корпорації

Джерело: складено автором

Рис. 3. Вплив інформаційної економіки  
на оцінювання результативності діяльності корпорацій

Джерело: складено автором

Рис. 4. Вплив характеристик «перехідної» економіки  
на корпоративний фінансовий менеджмент

Джерело: розроблено автором

 

ФІНАНСОВІ ІННОВАЦІЇ 

Інноваційні ринки Інноваційні 
інструменти 

Інноваційні 
технології 

Інноваційні 
інституції 

КОРПОРАТИВНИЙ ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

Зростання невизначеності внаслідок застосування інновацій, збільшення кола 
стейкхолдерів, кількісні та якісні зміни множини фінансових індикаторів 

ТРАНСФОРМАЦІЯ МЕТОДИЧНИХ ТА ПРАГМАТИЧНИХ 
ПІДХОДІВ ДО ОЦІНЮВАННЯ РЕЗУЛЬТАТИВНСОСТІ 

 

ІНФОРМАЦІЙНА ЕКОНОМІКА 

Перетворення 
інформації на 
економічний 

ресурс 

Нарощування 
ролі IT-сектору 

та суміжних 
секторів 

Знання як 
фактор 

економічного 
розвитку 

Використання 
можливостей 

штучного 
інтелекту 

ФОРМУВАННЯ ГЛОБАЛЬНОЇ ІНФОРМАЦІЙНОЇ ІНФРАСТРУКТУРИ 

- автоматизація та інформатизація процесу корпоративного фінансового 
менеджменту; 
- інформаційна парадигма фінансових відносин з іншими економічними агентами; 
- розвиток можливостей для розрахунку та управлінського застосування 
фінансових індикаторів. 
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 Наявність 
інституційних провалів; 
 слабка керованість 
макроекономічними 
процесами; 
 нестабільність 
економічних процесів; 
 альтернативний 
характер економічного 
розвитку; 
 симбіоз нових та 
старих економічних форм. 

 Зниження 
прогнозованості 
фінансових результатів; 
 висока залежність 
результативності від 
екзогенних факторів; 
 низька 
релевантність 
«класичних» фінансових 
індикаторів. 
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