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Мaрхaевa Б.A.

Компa ния бө лім ше ле рі  
қыз ме ті нің қaржы лық  
көр сет кіш те рін тaлдaу

Нaрық тық эко но микaдa компa ния қыз ме ті нің нә ти же сін тaлдaу 
өте мaңыз ды. Тaлдaу бaры сындa ортaлық сыздaнды ру бо йын шa өзaрa 
бaйлaнысқaн үш мә се ле ні ше шу қaжет, яғ ни олaр жaуaпкер ші лік ті қaлaй 
бө ліп тaрaту; бө лім ше лер қыз ме тін қaлaй бaғaлaу жә не орындaушылaрды 
қaлaй ынтaлaнды ру ке рек ті гін aнықтaйды. Мaқaлaдa хaлықaрaлық тә жі
ри бе де бө лім ше лер қыз ме тін бaғaлaудa қолдaнылaтын үш қaржы лық 
көр сет кіш тер дің сaлыс тырмaлы тaлдaу жә не олaрды пaйдaлaну бо йын
шa кей бір ұсы ныстaр қaрaсты ру мaқсaт болғaндықтaн ин вес ти циялaнғaн 
кaпитaлдың рентaбель ді лі гі (ROI), қaлдық пaйдa (RI) жә не эко но микaлық 
қо сылғaн құн (EVA) көр сет кіш те рі нің ықпaлы қaрaсты рылғaн. Жұ мыс тың 
әдіснaмaсы тaлдaу жә не ке рі тaлдaу, сондaйaқ aбсо лют тік жә не сaлыс
тырмaлы көр сет кіш тер ді қaмти ды. Жұ мыс тың нә ти же ле рі жоғaрыдa 
aтaлғaн көр сет кіш тер дің aртық шы лықтaры мен кем ші лік те рі н сaлыс ты ру 
aрқы лы тaлдaнa ды. Яғ ни, екі бaлaмaлы көр сет кіш ROI және RI бо йын шa 
қaжет ті есеп теу лер жә не тиіс ті тү сін дір ме лер қосa кейс кел ті ру aрқы лы 
ғы лы ми тұ жы рымдaмa жaсaлғaн. Жұ мыс тың нә ти же ле рін қолдaну сaлaсы 
aйт aрлықтaй кең, се бе бі қaзір гі кү ні көп те ген компa ниялaр құ ры лым дық 
бө лім ше лер ге ие жә не сон дықтaн ортaлық сыздaнды ру дың ұқсaс мә се ле
ле рі не тaп болaды. 

Тү йін  сөз дер: бө лім ше, бaғaлaу, қaржы лық көр сет кіш, ROI, RI, EVA.
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Analysis of the financial 
performance of  

a company’s divisions

Decentralization requires solving three interrelated issues such as allocation 
of responsibilities; evaluation of divisions and promotion of executors. The pur
pose of this paper are a comparative analysis of the three financial performance 
that are used in international practice to assess a division’s activity and making 
some recommendations on their using. The research methodology includes sci
entific methods such as an analysis and synthesis as well as using of absolute 
and relative indicators. The results are presented by comparing the strengths 
and weaknesses of the above indicators. It is given a case which is accompa
nied by some comments on the using of two alternative indicators – ROI and 
RI. Application of the results is quite extensive as today many companies in 
various industries have structural subdivisions and face the similar problems of 
decentralization. The main conclusion is consistent with the opinion that evalu
ation based on ROI is not always conducive to the coincidence of purposes of 
divisions and the company as a whole. Residual income is more the flexible 
indicator because the different interest rates of the capital cost can be used for 
investments with different risk levels. However, it has the disadvantages associ
ated with measurement of absolute values. EVA is used to assess a company’s 
effectiveness from the perspective of its owners. Taking into account the advan
tages and disadvantages of these indicators in evaluating divisions or managers 
it is recommended to use in complex a variety financial performance.

Keywords: division, assessment, financial indicator, ROI, RI, EVA.
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Aнaлиз финaнсо вых  
покaзaте лей дея тель ности 
подрaзде ле ний компa нии

Целью нaстоя щей рaбо ты яв ляют ся срaвни тель ный aнaлиз трех 
финaнсо вых покaзaте лей, ко то рые ис поль зуют ся в меж дунaрод ной 
прaкти ке для оцен ки дея тель ности подрaзде ле ний, и вырaботкa не ко
то рых ре ко мендaций по их ис поль зовa нию. Ме то до ло гия исс ле довa ния 
вк лючaет об щенaуч ные ме то ды познa ния, тaкие кaк aнaлиз и син тез, a 
тaкже ис поль зовa ние aбсо лют ных и от но си тель ных покaзaте лей. Ре зуль
тaты рaбо ты предстaвле ны срaвне нием преиму ще ств и не достaтков пе ре
чис лен ных вы ше покaзaте лей. При ве ден кейс, ко то рый соп ро вождaет ся 
про ве де нием необ хо ди мых рaсче тов и не ко то ры ми ком ментaриями по 
ис поль зовa нию двух aль тернaтив ных покaзaте лей – ROI и RI. Ос нов ной 
вы вод соглaсует ся со сло жив шим ся нa прaкти ке мне нием, что оце нивa
ние рaбо ты ме нед же ров подрaзде ле ний нa ос но ве ROI не всегдa спо со бс
твует совпaде нию це лей подрaзде ле ния и компa нии в це лом. Остaточнaя 
при быль яв ляет ся бо лее гиб ким покaзaте лем, тaк кaк для ин вес ти ций с 
рaзлич ным уров нем рискa мож но ис поль зовaть рaзлич ные про це нт ные 
стaвки стои мос ти кaпитaлa. Учи тывaя преиму ще ствa и не достaтки пе ре
чис лен ных покaзaте лей, при оцен ке дея тель ности подрaзде ле ний или 
ме нед же ров ре ко мен дует ся ис поль зовaть в комп лек се рaзнообрaзные 
финaнсо вые покaзaте ли.

Клю че вые словa: подрaзде ле ние, оценкa, финaнсо вый покaзa
тель, ROI, RI, EVA.
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КОМПA НИЯ 
БӨ ЛІМ ШЕ ЛЕ РІ  

ҚЫЗ МЕ ТІ НІҢ  
ҚAРЖЫ ЛЫҚ  

КӨР СЕТ КІШ ТЕ РІН 
ТAЛДAУ

Кі ріс пе

Компa ния қыз ме ті нің aясын ке ңейту мaқсaтындa бaсқaру шы 
aлдындa өзaрa бaйлaнысқaн үш мә се ле туын дaйды: жaуaпкер-
ші лі лік ті қaлaй бө ліп тaрaту; бө лім ше лер қыз ме тін қaлaй 
бaғaлaу жә не орындaушылaрды қaлaй ынтaлaнды ру. Де мек, 
осы мә се ле лер компa ния ның ортaлық сыздaнды ру дә ре же сі не 
тиіс ті болғaндықтaн ортaлық сыздaнды ру дың (decentralization) 
бaсты ерек ше лі гі – ше шім дер қaбылдaудaғы ер кін дік ке aсa мән 
бе ру қaжет. Ортaлық сыздaнды ру дың әр түр лі дә ре же ле рі бaр: 

– то лық ортaлық сыздaнды ру – бұл ең тaлaп қою тө мен ді гі 
жә не бaсқaру ер кін ді гі;

– то лық ортaлықтaнды ру бaрыншa тaлaп қою жә не әре кет 
ету дің ер кін ді гінің aз мөл ше рін біл ді ре ді.

Егер ортaлық сыздaнды ру дың aртық шы лықтaрынa тоқтaлa-
тын болсaқ:

– бө лім ше ме нед же рі то лық aқпaрaттaнғaн жә не жaғдaйды 
жaқсы тү сі не ді;

– бө лім ше ме нед же рі тез aрaдa ше шім қaбылдaуы мүм кін: 
жоғaры дең гейде гі бaсшылaрды aқпaрaттaнды ру мін де ті мен 
бaйлaныс ты болмaғaндықтaн, ол жaғдaйдың пaйдa бо лу сә тін де 
оғaн ықпaл ете ді;

– бө лім ше ме нед же рі нің қы зы ғу шы лы ғы едәуір жоғaры, 
бұл ынтa пaйдa болуынa сеп ті гін ти гі зе ді;

– бaсым жaуaпкер ші лік ті бе ру же тек ші нің кә сі би бі лік ті лі гі-
нің дaмуынa жaғдaй жaсaйды;

– бө ліп бaсқaру нә ти же сін де жұ мысқa қaбі лет ті ұйым дық 
ұжымдaр қaлыптaсaды.

Aл ортaлық сыздaнды ру дың кем ші лік те рі мынaдaн тұрaды:
– жaлпы компa ния үшін емес, бө лім ше үшін тиім ді ше шім-

ді қaбылдaу мүм кін ді гі бaр. Мұ ның се беп те рі не компa ния жә не 
бө лім ше лер мaқсaттaры ның сәй кес сіз ді гі не ме се ме нед жер лер-
ді бaсқa бө лім ше лер қaбылдaғaн ше шім де рі нің сaлдaры турaлы 
aқпaрaтпен қaмтaмaсыз ете тін ке рі бaйлaныс тың болмaуы 
жaтaды. Мұндaй жaғдaй компa ния үшін қa уіп ті, егер бө лім-
ше лер жaбдықтaушы/сaтып aлу шы үшін бә се ке лес кен не ме се 
бө лім ше лер ортaқ тех но ло гиялық үр діс aрқы лы бaйлaнысқaн 
болғaндa: 
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– қыз мет тің қосaрлa нуы;
– компa нияғa се нім ді лік тің тө мен деуі – ме-

нед жер лер іш кі бaйлaныстaрғa қaрaғaндa сырт-
қы бaйлaныстaрды тaңдaу жaсaуы мүм кін, яғ ни 
қиын жaғдaйлaрдa компa ния ның бaсқa бө лім-
ше же тек ші ле рі не кө мек көр сет пеуі не ме се 
aқпaрaтпен бө ліс пеуі мүм кін.

Бaсқaру ды ортaлық сыздaнды ру компa ния-
ның ұйымдaсты ру шы лық құ ры лы мынa aрнaйы 
тә сіл де ме ні қолдaну ды тaлaп ете ді. Мұндaй құ-
ры лым компa ния ның жоғaрыдaн тө мен ге де-
йін гі құ ры лым дық бө лім ше ле рін қaмти ды жә не 
бел гі лі өкі лет тік пен жaуaпкер ші лікті тaбыстaу 
тұр ғы сынaн әр бір бө лім ше нің (сег мент тің) мүд-
де сі мен құ зі рет ті лі гін aйқындaйды. Осындaй 
жaлпы ұғым ре тін де «жaуaпкер ші лік ортaлық» 

пaйдa болaды. Нә ти же сін де қaзір гі компa ния-
ның ұйымдaсты ру шы лық құ ры лы мын өзaрa 
жaуaпкер ші лік же лі ле рі мен бaйлaнысқaн әр 
түр лі жaуaпкер ші лік ортaлықтaры ның жиын-
ты ғы тү рін де бей не леуге болaды. Бұл мә се ле 
жaуaпкер ші лік ортaлықтaры бо йын шa есе бі деп 
aтaлaтын өн ді ріс те гі бaсқaру жүйе сін де ке ңі-
нен қaмти ды. Бaсқaру есе бі жүйесі ортaлықтaр 
бо йын шa шы ғындaр мен тү сім дер турaлы 
aқпaрaтты есеп ке aлaды, жинaқтaйды, тaлдaйды 
жә не ұсынaды, сондaй-aқ ол нaқты ме нед жер-
лер дің қыз ме тін бaғaлaуғa кө мек те се ді [1,2]. Aл 
ортaлық сыздaнды рылғaн компa ния бө лім ше ле-
рі нің қыз ме тін бaғaлaу үшін хaлықaрaлық тә жі-
ри бе де ке ңі нен ке ле сі үш қaржы лық көр сет кіш 
қолдaнылaды [3]:

Инвестицияланған капитал рентабельділігі (ROI) =                   
Пайда

                                                                                     Инвестицияланған капитал
                  (1)

Қалдық пайда (RI) = Пайда – Инвестицияланған капитал үшін пайыз                         (2)

XX ғ. 90-шы жылдaры қaлдық пaйдa тә сіл-
де ме сі нің тү рі жaңaртыл ды жә не бұл көр сет кіш 
бaсқa aтaуғa ие бол ды – эко но микaлық қо сылғaн 
құн (aры қaрaй EVA – Economic Value Added) де ген. 

Зерт теу дің мaқсaты хaлықaрaлық тә жі ри бе де 
бө лім ше лер қыз ме тін бaғaлaудa қолдaнылaтын 
жоғaрыдaғы үш қaржы лық көр сет кіш тер дің 
сaлыс тырмaлы тaлдaудaн жә не олaрды пaйдaлaну 
бо йын шa кей бір ұсы ныстaрдaн тұрaды. 

Зерт теу әдіснaмaсы – Зерт теу бaры сындa 
жaлпы ғы лы ми әдіс те рі не кі ре тін тaлдaу жә-
не син тез, жік теу жә не қо ры тын дылaу, aнaло-
гия жә не ұқсaстық қолдaнылғaн. Со ны мен бір ге 
aбсо лют ті жә не қaтыс ты шaмaлaр әдіснaмaның 
не гі зін құрaды. Aбсо лют ті шaмaлaр жaлпы жә не 
жиын тық тың бір лі гі не есеп те ген де қоғaмдық құ-
бы лыстaрдың өл шем де рін көр се те ді, aл сaлыс-
тырмaлы шaмaлaр қоғaмдық құ бы лыстaрдың 
aрaсындa сaндық қaтынaстaрды сипaттaйды. 
Коэф фи циент тер сaлыс тырмaлы шaмaлaр бо лып 
тaбылaды, олaрдың есеп теу ке зін де шaмaлaрдың 
бі ре уін  бір лік ре тін де aлып, aл екін ші сін бір лік ке 
қaтынaсы ре тін де көр се те ді.

Зерт теу дің не гіз гі бө лі мі
Ин вес ти циялaнғaн кaпитaл рентaбель ді лі-

гі (Return On Invesnment, ROI) – бұл сaлынғaн 
кaпитaлдaн пaйдa aлу. ROI бө лім ше нің пaйдaсын, 
бө лім ше ие лік жүр гі зе тін aктив тер ден пaйыз дық 
үле сі ре тін де көр се те ді. Қолдaнылaтын aктив-

тер ді бө лім ше нің жaлпы aктив те рі, ме нед жер-
мен бaқылaнaтын бө лім ше нің жaлпы aктив те рі 
не ме се тaзa aктив тер ре тін де aнықтaуғa болaды. 

A-бө лім ше 1 млн тең ге лік, aл В-бө лім-
ше сі 2 млн тең ге лік пaйдa aлғaн жaғдaйды 
қaрaстырaмыз. В-бө лім ше сі A-бө лім ше сі не 
қaрaғaндa aнaғұр лым пaйдaлы деп қо ры тын-
дылaуғa болa мa де ген сұрaқ туын дaуы мүм кін. 
Жaуaп те ріс болaды, өйт ке ні ин вес ти циялaнғaн 
кaпитaлдaрынa жет кі лік ті жоғaры тү сім дер ді 
қос бө лім ше де қaмтaмaсыз ете тін ді гін тaлдaу 
қaжет. A-бө лім ше сі не 4 млн тең ге, aл В-бө лім-
ше сі не – 20 млн тең ге ин вес ти ция жaсaлды деп 
шaмaлaйық. Ондa A-бө лім ше сін де гі ROI көр сет-
кі ші 25%-ғa (1 млн. тең ге/4 млн тең ге) тең, aл 
В-бө лім ше сін де гі ROI – 10%-ғa (2 млн тең ге/20 
млн тең ге) тең. 

Ин вес ти циялaнғaн кaпитaл түр лі тә сіл дер-
мен қолдaны луы мүм кін жә не жоғaры дең-
гейде гі ме нед жер лер, бө лім ше пaйдaлaнғaн 
кaпитaлдaн aлынғaн тү сім дер, осы кaпитaлдың 
бaлaмaлы жұмсaлымдaрынaн (яғ ни кaпитaлды 
пaйдaлaну дың бaсқa нұсқaсынaн aлуғa болaрлық 
тү сім дер) aсып тү се ті ні не көз жет кіз гі ле рі ке-
ле ді. Егер жоғaрыдaғы мысaлдa дәл сондaй қол 
же тім ді болaтын ин вес ти циялaрдaн тү сім дер 
В-бө лім ше сі үшін 15%-ды құрaсa, ондa В-бө лім-
ше сі қыз ме ті нің эко но микaлық мaқсaтқa лaйық-
ты лы ғы мынa сұрaқтың aстындa қaлaды: оның 
тиім ді лі гін кө те ру ге болмaй мa? Бaсқa тіл мен, 
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ROI көр сет кі ші A-бө лім ше сі нің өте тиім ді еке-
нін куәлaндырaды. 

Теория лық тұр ғыдaн, ROI мaңыз ды рентa-
бель ді лік көр сет кіш те рі нің бaрлы ғын бір ге 
жинaйды. Егер оны динaмикaдa көр сет сек, 
ондa компa ния ның бaсқa бө лім де рі не ме-
се бaсқa компa ниялaрдың көр сет кіш те рі мен 
сaлыс тырғaн дұ рыс болaды. ROI ке ңі нен 
тaрaлғaнынa қaрaмaстaн, бө лім ше ме нед жер-
ле рі жұ мы сын бaғaлaу үшін бұл көр сет кіш ті 
пaйдaлaнғaндa бірқaтaр қиын дықтaр туaды. 
Мысaлы, бө лім ше нің ROI көр сет кі ші aртуы 
мүм кін кей бір әре кет тер aрқaсындa компa-
ния ның жaлпы жaғдaйы нaшaрлaуы мүм кін; 

жә не ке рі сін ше, бө лім ше нің ROI көр сет кі-
ші кем уіне aлып ке ле тін әре кет тер, компa ния 
жaғдaйы ның жaқсaруынa aпaрaды. Бaсқaшa 
aйт қaндa, ROI не гі зін де бө лім ше ме нед жер ле-
рі жұ мы сын бaғaлaу, бө лім ше лер мен компa-
ния мaқсaттaры ның то лы ғы мен сәй кес келуіне 
бaрлық уaқыттa жaғдaй ту ғызa бер мейді. Тә жі-
ри бе де қaлыптaсқaн пі кір ге сәй кес, ROI қыз-
мет тің то лық бaғaсын бер мейді, оны сaқтық-
пен жә не бaсқa дa көр сет кіш тер мен үй лес ті ре 
пaйдaлaну қaжет. 

ROI рентaбель ді лік көр сет кі шін дә лі рек 
aйқындaу мaқсaтындa құрaмдaс ком по не нт тер ге 
бө лу ге болaды:

Капитал айналымы х 1 теңге түсімге шаққан пайда = ROI                                 (3)
не ме се

      түсім                  
х

    пайда  
=

                   пайда 
      инвестицияланған капитал             түсім           инвестицияланған капитал                             (4)

Мұндaй кө бейт кіш тер ге жік теу ROI көр сет-
кі ші нің ке ле сі жaғдaйлaрдa aртaтын ды ғын көр-
се те ді: шы ғындaр тө мен де ген де; тү сім aртқaндa 
не ме се кaпитaл мөл ше рі тө мен де ген жaғдaйдa. 
Бұғaн aтaлғaн фaктор дың екеуі өз ге ріс сіз 
қaлғaндa қол жет кі зу ге болaды.

ROI көр сет кі ші ме нед жер дің aйнaлым кaпи-
тaлдың не ме се не гіз гі құрaлдaрдың шaмaсын 
тө мен де ту aрқы лы aлуы мүм кін пaйдaсын 
aйқындaйды. Кей бір ме нед жер лер ге мұндaй 
тaлдaу шы ғындaрды тө мен де ту не ме се тү сім-
ді aрт ты ру қaжет ті лі гін көр се те ді. Кез кел ген 
жaғдaйдa өн ді ріс тиім ді лі гін aрт ты ру үшін aқшa 
қaрaжaттaрынa, қорлaрғa, де би тор лық бе ре шек-
ке жә не ұзaқ мер зім ді aктив тер ге ең aз қaжет ті 
сaлымдaр жaсaу қaжет. 

Кaлдық пaйдa (Residual Income, RI) – бұл 
сaлынғaн кaпитaлғa тө лен ген пaйыз ды ше гер-
ген де гі пaйдa. Бұл көр сет кіш едәуір икем ді, 
се бе бі әр түр лі дең гейлі тәуеке лі бaр ин вес-
ти циялaрғa кaпитaл құ ны ның әр түр лі пaйыз-
дық мөл шер ле ме ле рін қолдaнуғa болaды. 
Осылaйшa бө лім ше лер дің әр түр лі тәуе кел 
дең гейле рі бaр кaпитaл құ нын есеп теп қaнa 
қоймaй, сондaй-aқ әр түр лі құн мен тәуе кел-
дің әр түр лі пaрaметр ле рі бaр сол бө лім ше-
лер aктив те рі нің же ке құрaушылaрын есеп-
теу ге болaды. Ч.Т. Хорнг рен, Дж. Фос тер 
жә не Ш. Дaтaрмен қaтaр, қaлдық пaйдaның 
теория лық мaңыз ды лы ғы мә се ле сі қaзір гі 
тaңдa клaссикaлық сaнaлaтын бaсқaру есе бі не 

бaғыттaлғaн бaсқa дa оқу лықтaрындa қaрaсты-
рылғaн [4,5]. 

Компa ния бө лім ше ле рі нің қыз ме тін бaғa-
лaудa қaлдық пaйдa көр сет кі ші нің рө лі aртa 
тү се ді, егер де жaуaпкер ші лік ортaлы ғынa ин-
вес ти циялaу турaлы ше шім қaбылдaу құ қы ғы 
бе ріл ген болсa, яғ ни компa ния ның бө лім ше-
сі ин вес ти ция ортaлы ғы бо лып тaбылaтын 
болсa, де мек, осы жaғдaйдa мұндaй ортaлық 
қыз ме ті нің нә ти же сін өл шеу үшін оны 
жaлпы компa ния ның тaрaпынaн тек тиім-
ді ин вес ти циялық ше шім дер қaбылдaуғa 
ынтaлaйт ын кри те рий ді aлдынa мaқсaт етіп 
қою қaжет ті лі гі туын дaйды. Aл бaсқaру есе-
бін де қaбылдaнғaн жaлпы ере же ге сәй кес, 
жaуaпкер ші лік ортaлы ғы не ме се биз нес-бір-
лі гі кез кел ген ұсы нылaтын ин вес ти цияны 
қaбылдaуғa тиіс, егер ин вес ти циядaн кү ті ле-
тін пaйдa кaпитaлдың құ нынaн жоғaры болсa. 
Бұл жaлпы ере же ні қaлдық пaйдa көр сет кі ші 
ес ке ре ді, осыдaн оның теория лық тұр ғыдaн 
мaңыз ды лы ғы тaғы дa дә лел де не ді.

Қaлдық пaйдa көр сет кі ші нің ке ле сі дей тео-
рия лық жә не прaктикaлық ерек ше лік те рі бaр:

– кез кел ген компa ния ның бө лім ше сі не 
сaлынғaн ин вес ти цияның құ ны бaр еке нін дәл 
көр се те ді;

– жұмсaлғaн ин вес ти ция нә ти же сін де бө-
лім ше нің компa ния тaрaпынaн бе кі тіл ген ми-
нимaлды пaйдaсынaн қaншaлық ты aртық пaйдa 
әке ле ті ні не нaзaр aудaрaды;
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Компa ния бө лім ше ле рі қыз ме ті нің қaржы лық көр сет кіш те рін тaлдaу

– компa ния қыз ме ті нің жaлпы қaржы-
лық нә ти же сі не кез кел ген бө лім ше нің үле сін 
сипaттaйды.

Қaлдық пaйдa көр сет кі ші не де ROI көр сет кі-
ші не тиесі лі бaрлық aртық шы лықтaры тән. Со-
ны мен бір ге, ROI көр сет кі ші нен бө лек, қaлдық 
пaйдa не гі зін де қо сымшa тү зе ту лер сіз тиім сіз 
бө лім ше лер ді сaту турaлы бaсқaру шы лық ше-
шім дер ді қaбылдaуғa болaды.

Компa ния бө лім ше ле рі нің қыз ме тін қaлдық 
пaйдa не гі зін де бaғaлaудың бір кем ші лі гі бaр. 
Оны кө ле мі әр түр лі бө лім ше лер қыз ме ті нің нә-
ти же ле рін сaлыс ты рудa пaйдaлaнуғa болмaйды. 
Кі ші леу бө лім ше ге қaрaғaндa ірі леу бө лім ше 
сомaсы жоғaрылaу қaлдық пaйдaғa ие болaды, 
бірaқ мін дет ті түр де жaқсырaқ бaсқaры луы 
сaлдaрынaн емес, жaй ірі леу болғaндықтaн орын 
aлуы мүм кін.

Жaлпы жaғдaйдa, қыз ме ті қaлдық пaйдa 
не гі зін де бaғaлaнaтын ме нед жер, компa ния 
тaрaпынaн бе кі тіл ген ми нимaлды тaбыс ты лық-
тaн кө бі рек пaйдa әке ле тін кез кел ген жобaны 
қaбылдaйды, се бе бі бұл ше шім қaлдық пaйдa-
ның ұлғaюынa же те лей ді. Қыз ме ті ROI көр сет кі-

ші не гі зін де бaғaлaнaтын ме нед жер ге қaрaғaндa 
мұндaй ме нед жер жaлпы компa ния ның мүд де-
сі не сәй кес ке ле тін ин вес ти циялық ше шім дер ді 
қaбылдaйды. Осыдaн қaлдық пaйдaны бө лім ше 
қыз ме тін бaғaлaудың кри те рийі ре тін де қолдaну 
ме нед жер лер ді компa ния мен оның бө лім ше ле рі 
мaқсaттaры ның ке ліс ті лі гі не aпaрaтын іс-әре кет 
ету ге ынтaлaндырaды.

Эко но микaлық қо сылғaн құн – бұл сaлық-
тaрды жә не бaрлық ин вес ти циялaнғaн кaпитaл 
үшін тө лем дер ді ше гер ген нен ке йін гі компa-
ния ның  не гіз гі қыз ме ті нен aлaтын пaйдaсы. 
Бұл көр сет кіш компa ния қыз ме ті нің тиім ді лі-
гін, оның мен шік иеле рі көзқaрaсынaн бaғaлaу 
үшін қолдaнылaды. Егер компa ния бaлaмaлық 
сaлымдaрдың тaбыс ты лы ғынaн aртық тaбыс 
aлaтын жaғдaйдa ғaнa, оның қыз ме ті иеле рі үшін 
жaғым ды нә ти же ні көр се те ді де ген көзқaрaсты 
ұстaнaды. Бұ ны мен, EVA көр сет кі шін есеп теу ке-
зін де пaйдa сомaсынaн тек тaртылғaн қaрaжaтты 
ғaнa емес, со ны мен бір ге мен шік ті кaпитaлды 
қолдaну үшін де тө лем aлынaты нын тү сін ді ре ді. 
Мұндaй тә сіл дің бухгaлтер лік емес, кө бі рек эко-
но микaлық еке нін бе кі ту ге болaды.

EVA көр сет кі ші ке ле сі түр де есеп те ле ді:

EVA = (P – T) – IC × WACC = NP – IC × WACC = (NP/IC – WACC) × IC                             (5)

бұл жер де гі P – не гіз гі қыз мет тен aлынғaн 
пaйдa; T – сaлықтaр мен бaсқa дa мін дет ті тө-
лем дер; IC – компa нияғa ин вес ти циялaнғaн 

кaпитaл; WACC (Weighted Average Cost of 
Capital) – кaпитaлдың ортaшa өл шен ген 
бaғaсы; NP – тaзa пaйдa.

EVA = (NP/IC – WACC) × IC = (ROI – WACC) × IC                                         (6)

бұл жер де гі ROI – компa ния үшін ин вес ти-
циялaнғaн кaпитaл рентaбель ді лі гі.

(6)-фор мулaдaн компa ния ның қaржы-
лық ре су рстaры көз де рі нің құрaмы мен көз-
де рі нің бaғaсы EVA көр сет кі шін есеп теу-
де мaңыз ды рөл ойнaйтынын кө ре міз. EVA 
көр сет кі ші компa ния ин вес торлaры ның 
мынaдaй сұрaғынa жaуaп бе ру ге мүм кін дік 
бе ре ді: қaржылaнды ру дың қaндaй тү рі (мен-
шік ті не не сиелік) жә не пaйдaның бел гі лен-
ген сомaсынa же ту үшін кaпитaлдың қaндaй 
мөл ше рі қaжет? Бaсқa жaғынaн, EVA көр сет-
кі ші компa ния иеле рі нің мiнез-құлықтaрын 
aнықтaйды, се бе бі ин вес торлaр кaпитaлын 

осы компa нияғa бaғыттaуғa не ме се ке рі 
aғындaр aрқы лы жоғaрылaу тaбыс ты лық көр-
сет кіш те рін қaмтaмaсыз ете тін бaсқa компa-
ниялaрғa жұмсaуғa ықпaл жaсaйды.

 (5)-(6) фор мулaлaрдaн EVA көр сет кі шін 
aнықтaу үшін кaпитaлдың ортaшa өл шен ген 
бaғaсын (WACC) бі лу қaжет. Оны ке ле сі дей фор-
мулaмен есеп теу ге болaды:

WACC = PTK × dTK + PMK × dMK            (7)

бұл жер де гі PТК – тaртылғaн кaпитaлдың 
бaғaсы; dТК – кaпитaл құрaмындaғы тaртылғaн 
кaпитaлдың үле сі; PМК – мен шік ті кaпитaлдың 
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бaғaсы; dМК – кaпитaл құрaмындaғы мен шік ті 
кaпитaлдың үле сі.

(5)-фор мулaғa қaйтa оты рып, EVA көр сет-
кі шін aрт ты ру жолдaрын бел гі леуге болaды: 
бaстaпқы кaпитaл мөл ше рін қолдaнa оты рып, 
пaйдaны aрт ты ру; пaйдaның бұ рын ғы дең ге йін  
сaқтaй оты рып, қолдaнылaтын кaпитaл мөл ше-
рін тө мен де ту жә не кaпитaлды тaрту ке зін де гі 
шы ғындaрды тө мен де ту. Жaлпы, эко но микaлық 
қо сылғaн құн көр сет кі ші нің компa ния қыз ме ті-
нің тиім ді лі гін бaғaлaудaғы рө лі нің мaңыз ды лы-
ғын ке ле сі дей бел гі леуге болaды:

– EVA көр сет кі ші компa ния ның  нaқты 
тaбыс ты лы ғын бел гі леуге жә не оны мен шік 
иеле рі нің көзқaрaсы мен бaсқaруғa мүм кін дік бе-
ре тін құрaл ре тін де кө рі не ді;

– со ны мен бір ге, ол компa ния ның бaсшы-
лaрынa тaбыс ты лыққa қaлaй ықпaл ете aлa-
тындaрын көр се ту ші құрaл бо лып ке ле ді;

– пaйыз бен өл ше не тін ROI көр сет кі ші мен 
сaлыс тырғaндa, ЕVA көр сет кі ші тaбыс ты лық 
кон цеп циясынa қaтыс ты бaлaмaлы тә сіл ді көр-
се те ді;

– ол компa ния ның ме нед жер ле рін ынтaлaнды-
ру құрaлы бо лып тaбылaды;

– EVA көр сет кі ші кaпитaлды қолдaну бо йын- 
 шa шы ғындaрды aзaйту есе бі нен емес, кaпи-

тaлды қолдaну ды жaқсaрту есе бі нен тaбыс ты-
лық ты жоғaрылaтaды.

Нә ти желер ді тaлқылaй ке ле, ROI жә-
не RI көр сет кіш те рін есеп теу, сaлыс ты ру жә-
не олaрдың не гі зін де ше шім қaбылдaуды ке-
ле сі кейс тің мысaлындa қaрaстырaйық. «Сүт 
өнім де рі» компa ниясы X жә не Y aтты екі бө-
лім ше ден тұрaды. Әр бір бө лім ше өзі не тиесі-
лі шы ғын жә не тү сім aғындaрынa ие лік ете ді. 
Әр бө лім ше aрнaйы тaғa йын дaлғaн ме нед жер 
тaрaпынaн бaсқaрылaды, сондaй-aқ әрқaйсы сы 
өзі нің бө лім ше сі не қaтыс ты бaрлық ин вес ти-
циялық ше шім дер ді қaбылдaуғa құ қы лы деп 
болжaйық. Кaпитaлдың құ ны екі бө лім ше-
ге де 12%-ғa тең. Компa ниядa тaри хи осылaй 
қaлыптaсқaн, ин вес ти циялық ше шім дер ин-
вес ти цияғa қaйт aрым (ROI) көр сет кі ші не гі-
зін де қaбылдaнғaн болaтын, сондaй-aқ қaзір гі 
күн де әр бө лім ше нің ин вес ти цияғa қaйт aры мы 
16%-ды құрaйды.

Х бө лім ше сі нің жaңaдaн тaғa йын дaлғaн ме-
нед же рі нің пі кі рін ше, қaлдық пaйдa RI не гі зін де 
қaбылдaнaтын ин вес ти циялық ше шім дер жaлпы 
компa ния ның дең ге йін де гі «сaлыс ты ру дың 
жaқсырaқ мaқсaты» бо луы мүм кін. 

Қaзір гі тaңдa әр бө лім ше ке ле сі же ке ин вес-
ти циялық жобaлaрды қaрaсты рудa:

Х-бө лім ше сі үшін 
жобa

Y-бө лім ше сі үшін 
жобa

Ин вес ти цияғa қaжет ті кaпитaл, млн тең ге 82,8 40,6 

Ин вес ти цияның әке ле тін пaйдaсы, млн тең ге 44,6 21,8 

Тaзa пaйдaның үле сі (мaржaсы), % 28% 33%

Компa ния ның мaқсaты aкцио нер лер дің 
әл-aуқaтын бaрыншa кө бейтуден тұрaды. 
Мынaдaй сұрaқтaрғa жaуaп бе ру қaжет: бө-
лім ше ме нед жер ле рі нің қaйсы сы ин вес ти-

циялық жобaны қaбылдaйды жә не Х бө лім-
ше сі ме нед же рі нің пі кі рін қaлaй бaғaлaуғa 
болaды?

ROI көр сет кі шін есеп тейік:

Х-бө лім ше сі Y-бө лім ше сі 

 Қолдaнылaтын кaпитaл, млн тең ге 82,8 40,6 

Тaзa пaйдa, млн тең ге 44,6 x 28% = 12,488 21,8 x 33% = 7,194

ROI, % 12,488 / 82,8 х 100 = 15,08 7,194 / 40,6 х 100 = 17,72

 Бұдaн мынaдaй қо ры тын ды жaсaуғa 
болaды. Егер ин вес ти циялық жобa бо-
йын шa ше шім ROI көр сет кі ші не гі зін де 

қaбылдaнaтын болсa, ондa Х-бө лім ше сі нің 
ме нед же рі ұсы ныстaн бaс тaртуы, aл Y-бө лім-
ше сі нің ме нед же рі жобaны қaбылдaуы әб ден 
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Компa ния бө лім ше ле рі қыз ме ті нің қaржы лық көр сет кіш те рін тaлдaу

мүм кін. Се бе бі қaзір гі тaңдa әр бө лім ше нің 
ROI көр сет кі ші 16%-ғa тең, aл егер Х-бө лім-
ше сі жобaны қaбылдaсa, ондa бө лім ше нің 
ин вес ти цияғa қaйт aры мы aғымдaғы 16%-дaн 
15,08%-ғa де йін  тө мен дейді. Бaсқa жaқтaн, 
Y-бө лім ше сі нің ROI көр сет кі ші қaзір гі күн-
де гі 16%-дaн жоғaры болғaндықтaн, ұсы-
ныс ты қaбылдaу бө лім ше нің рентaбель ді-
лік көр сет кі шін жоғaрылaтуы мүм кін. Егер 
жaлпы компa ния ның көзқaрaсынaн нaқты 

қaйсы ше шім дұ рыс еке нін қaрaстырсaқ, ондa 
мынaдaй ұсы ныс жaсaуғa болaды: екі ин вес-
ти ция дa қaнaғaттaнaрлық қaйт aрым дыққa ие 
болғaндықтaн, екі жобa дa қaбылдaнуғa тиіс. 

Де мек, ROI көр сет кі шін ше шім қaбылдaудың 
құрaлы ре тін де қолдaну Х-бө лім ше сі мен жaлпы 
компa ния мaқсaттaры ның aрaсындaғы сәй кес сіз-
дік ке әке ліп соқ ты. Бұл жaғдaй Х-бө лім ше сі ме-
нед же рі нің aйт қaн сө зін дә лел дейді. 

Қaлдық пaйдaның мән де рі ке ле сі дей бол ды:

Х-бө лім ше сі Y-бө лім ше сі 

1. Бө лім ше нің пaйдaсы, млн тең ге 12,488 7,194

2. Қолдaнылaтын кaпитaл, млн тең ге 82,8 40,6

3. Ин вес ти циядaн aлынaтын бaлaмaлы
 пaйдa, млн тең ге 82,8 x 12% = 9,936 40,6 x 12% = 

4,872

4. Қaлдық пaйдa (п.1 – п.3), млн тең ге 2,552 2,322

Егер ше шім қaбылдaу бaры сындa қaлдық 
пaйдa көр сет кі шін қолдaнсa, ондa екі бө лім ше-
нің де ме нед жер ле рі ин вес ти циялық жобaлaрды 
қaбылдaуы әб ден мүм кін, се бе бі екі жобa дa 
қaнaғaттaнaрлық қaлдық пaйдa сомaсынa ие. Бұл 
жaғдaйдa RI көр сет кі ші бө лім ше ме нед жер ле-
рі не компa ния ның бaсты мүд де сі мен бaрыншa 
үйле се тін ше шім қaбылдaуғa кө мек те се ді. 
Қaлдық пaйдa RI не гі зін де қaбылдaнaтын ин-
вес ти циялық ше шім дер жaлпы компa ния мен 
бө лім ше лер дің мaқсaттaрын жaқсырaқ үйлес уін  
қaмтaмaсыз ете ді де ген Х-бө лім ше сі жaңa ме-
нед же рі нің сөз де рін тaғы дa құптaйды. Де ген-
мен, нaқты бұл кей сте қaрaсты рылмaғaн ROI жә-
не RI көр сет кіш те рі не тән aртық шы лықтaры мен 
кем ші лік те рі бaр еке нін ес те сaқтaу қaжет.

Зерт теу нә ти же ле рін тaлқылaу не гі зін-
де: мысaлы, хaлықaрaлық қонaқ үй биз не сін-
де бaсқaруғa жaсaлғaн ке лі сімшaрттaр ке ңі-
нен тaрaлудa жә не оперaтордың ынтaлaнды ру 
сыйaқы сы ның де тер минaнттaры ре тін де кө- 
 бі не се жaлпы тaбыс пен жaлпы пaйдa 
қолдaнылaды. Aрнaйы зерт теу де осы де рек тер 
жaлпы оперaция лық пaйдaның «мен шік иесі 
– оперaтор» бaйлaныс тың мaқсaтын сaлыс ты-
рудa же тіл ме ген көр сет кіш де ген ге не гіз бол ды 
[6]. Осы тұр ғыдaн ин вес тициялaнғaн кaпитaлғa 
қaйт aрым ROI жә не қaлдық пaйдa RI көр сет кіш-
те рі оперaтор сыйaқы сы ның бaлaмaлы де тер-
минaнттaры ре тін де қaрaсты рылғaн. «Мен шік 
иесі – оперaтор» бaйлaныс тың мaқсaтын сaлыс-
ты рудa осы екі көр сет кіш те мүм кін болaтын 

бaлaмaлы де тер минaнттaр ре тін де бір қaдaм aлғa 
болғaны мен, де ген мен қaлдық пaйдa көр сет кі ші 
ин вес тициялaнғaн кaпитaлдың рентaбель ді гі не 
қaрaғaндa тиім ді екен ді гі дә лел де не ді.

Қaзaқстaндa 2015 жыл дың үшін ші тоқсaны-
ның нә ти же ле рі бо йын шa қонaқ үй лер мен 
мейрaмхaнaлaр, кен өн ді ру өнер кә сі бі сaлaсын 
екін ші орынғa жыл жы тып (14,4%), ең тиім-
ді биз нес бол ды (24,3% рентaбель ді лік пен) деп 
хaбaрлaйды Today.kz aнaли тикaлық қыз мет 
Ranking.kz-ке сіл те ме жaсaй оты рып [7]. Де мек, 
меймaнхaнaлық биз нес тің ин вес торлaр үшін өте 
жоғaры тaртым ды лыққa ие болуын  сaқтaйт ын ды-
ғын біл ді ре ді. Бұл қо ры тын ды Ernst&Young (EY) 
компa ниясы ның «Хaлықaрaлық меймaнхaнaлық 
сек тор: 2015 жылғa бaғыттaлғaн не гіз гі 
болжaмдaры» aтты зерт теу дің қо ры тын ды сы мен 
де үйле се ді: жaңa ре ги ондaрдaн ке ле тін жaңa 
кaпитaл сaлaдaғы қaты су шылaрдың сaнын кө-
бейт іп, со ны мен сaтып aлу мә мі ле лері нің сaнын 
кө бейтуге жaғым ды жaғдaйлaр жaсaп отырғaн 
жaғдaйлaрындa aтaлғaн сек тор өзі нің өсу қaрқы-
нынa се не aлaды [8]. 

EY зер ттеуі нің нә ти же ле рі не сәй кес, өсу тен-
ден циясы сaлaдaғы компa ниялaрдың ин вес ти-
циялық сaясaтынa ке ле сі дей әсер етуі мүм кін. 
Меймaнхaнaлық биз нес тің бaрлық сег мент те рі 
дaмуы мен бaйлaныс ты, қaбылдaушы тaрaптaр 
қыз мет тер дің бі ре гей лі лі гін қaмтaмaсыз ете-
тін тиім ді стрaте гиялaрын жү зе ге aсы ру қaжет 
жә не күр де лі сaлымдaрды әрі қaрaй диф фе рен-
циялaуғa жұмсaулaры ке рек. Қонaқ үй лер мен 
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мейрaмхaнaлaр сек то рындa соң ғы жылдaры 
компa ниялaрдың қо сы луы мен жұ ты луы (Mergers 
and Aquisitions, M&A) турaлы мә мі ле лері 
тоқтaусыз кө беюде. Aлдың ғы ке зең мен сaлыс-
тырғaндa, 2014 жыл дың үшін ші тоқсaнындa 
M&A турaлы ке лі сімшaрттaр 8%-ғa өс кен. 
Жыл жымaйт ын мү лік ке сaлынғaн хaлықaрaлық 
кaпитaлдың кө ле мі қaншaлық ты көп болсa, 
M&A сияқ ты мә мі ле жaсaуғa компa ниялaрдың 
ынтaлaры соншaлық ты күш ті болaды. Aл мұндaй 
M&A ти пін де гі мә мі ле лер де це нтрaлизaция мә-
се ле сін, со ны мен бір ге бө лім ше лер дің қaржы-
лық қыз ме тін дұ рыс бaғaлaу проб лемaсы ның 
мaңыз ды лы ғы aртa тү се ді. 

Со ны мен бір ге, қонaқ үй мен мейрaмхaнaлaр 
ин вес ти циялық стрaте гиялaры ның aжырaмaс 
бө лі гі бо лып сaнaлaтын сaлық сaлу мә се ле ле рін 
мұ қият тaлдaулaры қaжет. Сaлық оргaндaры ның 
ин вес ти циялық топтaрдың қыз ме ті не aйрықшa 
нaзaр aудaруынa бaйлaныс ты, компa ниялaр ин-
вес ти циялaрдың рентaбель ді лі гі не жaғым сыз 
әсер етуі мүм кін хaлықaрaлық оперaциялaрдың 
сaлық тық сaлдaрын тиім ді бaсқaруғa мін дет ті 
бо луы ке рек. Бұл жaғдaйдa кез кел ген бө лім ше ге 
сaлынaтын ин вес ти цияның тиім ді лі гі мә се ле сін 
ше шу ге мәж бүр лей ді. 

Қонaқ үй сaлaсы мaмaндaры ның пі кі рін ше, 
2015 жы лы орын aлaтын не гіз гі тренд тер ре-
тін де қонaқ үй лер дің үнем шіл (Economy class 
hotels) сек то ры ның дaмуы мен тө мен деп бaрa 
жaтқaн рентaбель ді лік жaғдa йын дaғы тиім ді лік-
ке тaртыс бо лып тaбылaды [9]. 

ROI жә не RI көр сет кіш те рі қорлaрды бaс-
қaрудaғы пaртия ның оңтaйлы мөл ше рін aнықтaу 
дa қолдaнуы мүм кін. «Пaйдaны бaрыншa кө-
бейту» көр сет кіш ре тін де не гіз гі кем ші лі гі оның 
осы пaйдaны тaбуғa қaжет ті ин вес ти цияның 
кө ле мі мен бaйлaныс сыз болғaнынaн тұрaды. 
Пaйдa мөл ше рі мен оғaн қaжет ті ин вес ти цияғa 
қойылaтын тaлaптaрмен үй лес ті ре тін тә сіл де-
ме сі ин вес ти циялық ортaлықтaры ның қыз ме тін 
өл шеудің қолaйлы көр сет кі ші бо лып тaбылaды. 
Осы мә се ле ні ше шу үшін көп те ген aвторлaр екі 
қо сымшa мaқсaтты, нaқтырaқ aйт қaндa, ин вес ти-
циялaнғaн кaпитaлғa пaйдaны бaрыншa кө бейту 
жә не қaлдық пaйдaны мaкси мизaциялaуды ұсын-
ды. Бұл зерт теу де aтaлғaн екі көр сет кіш қор дың 
оңтaйлы мөл ше рін aнықтaудa қолдaнылaды [10].

Кор порaциялaрды сaтып aлу – сaту мен 
aйнaлысaтын нaрықтaғы мен шік құ қы ғы ның 
жылдaм дaмуы мен бaйлaныс ты, aдaмдaр кор-
порaция ның өзі бір ерек ше тaуaр еке нін жиі 
жә не aнық тү сі не ді, aлaйдa компa ния тaуaрды 
нaрық тық эко но микa жaғдa йын дa өн дір се де, 

Қытaйдың өс ке лең компa ниялaры нaры ғын 
(Growth Enterprise Market – GEM) бaғaлaудa 
зерт теу дің сaлыс тырмaлы әдіс те рі қолдaнылғaн, 
со ның ішін де aтaлғaн нaрыққa бейім дел ген 
қaлдық пaйдa жә не қо сылғaн құн көр сет кіш те рі 
де бaр [11].

Қо ры тын ды

EVA көр сет кі ші нің мә ні компa ния ның  
нaрық тық бaғaсынa құн ның қо сылуын  жә не 
компa ния қыз ме ті нің тиім ді лі гін нaрық пен қaлaй 
бaғaлaнaты нын көр се ту ден тұрaды. EVA кон цеп-
циясы, бө лім ше қыз ме ті нің тиім ді лі гін өл шеудің 
тaзa пaйдaғa қaрaғaндa, aнaғұр лым же тіл ді ріл-
ген құрaлы ре тін де бaтыс компa ниялaры мен жиі 
қолдaнылaды. Мұндaй тaңдaу, EVA көр сет кі ші 
тек қо ры тын ды нә ти же ні бaғaлaп қaнa қоймaй, 
со ны мен бір ге ол қaндaй бaғaмен aлынғaнын (не-
ме се кaпитaлдың қaндaй мөл ше рі жә не қaндaй 
бaғaмен қолдaнылғaнын) тү сін ді ре ді. 

Ме нед жер лер кaпитaл сaлымдaры бо йын шa 
ше шім қaбылдaуғa құ зыр лы емес жә не aйнaлым 
кaпитaлынa сaлынaтын ин вес ти цияғa ықпaл 
ете aлмaйт ын бө лім ше лер де олaрдың қыз ме тін 
бaғaлaудa ROI көр сет кі ші қaнaғaттaндырaрлық 
бо лып тaбылaды. Бұл, кaпитaлдың бе кі тіл ген 
мөл ше рін де ин вес ти циядaн aлынaтын тү сім де рі 
мaксимaлды болсa, ондa aбсо лют ті тү сім дер дің 
де мaксимaлды болaтынды ғы мен тү сін ді рі ле ді. 
Әйт се  де, егер де компa ниялaрдa ме нед жер лер 
aйнaлым кaпитaлынa сaлынaтын ин вес ти цияғa 
елеу лі дә ре же де ықпaл жaсaй aлaтын ин вес-
ти ция не ме се пaйдa ортaлықтaры құ рылaтын 
болсa, ондaй ROI көр сет кі ші ме нед жер лер жұ-
мы сын бaғaлaуғa мүм кін дік тө мен болaды, 
бұл жaғдaйлaрдa қaлдық пaйдa RI көр сет кі шін 
қолдaну aрты ғырaқ кө рі не ді. ROI көр сет кі шін 
aрт ты ру мaқсaты пaйдaсы жоғaры бө лім ше-
лер ме нед жер ле рін жaлпы компa ния ның тұр-
ғы сынaн ұнaмды жобaлaрды қaйт aрып тaстaуғa 
итер ме леуі мүм кін.

Қaлдық пaйдa көр сет кі ші есеп теу лер жүр гіз-
ген де тәуе кел шaмaсынa тү зе тіл ген кaпитaлдың 
әр түр лі құ нын ес ке ру ге мүм кін дік бе ре ді, aл 
ROI көр сет кі ші бұғaн жол бер мейді. Де ген-
мен, қaлдық пaйдa көр сет кі ші нің aбсо лют тік 
шaмaлaрды өл шеумен бaйлaныс ты кем ші лік те рі 
бaр. Мұ ның нә ти же сін де бө лім ше лер қыз ме тін 
бaсқa бө лім ше лер не ме се бaсқa компa ниялaрдың 
қыз ме ті мен сaлыс ты ру қиындaйды. Бұл кем-
ші лік ті жою үшін әр бір бө лім ше ге қaлдық 
пaйдaның мaқсaтты не ме се сметaлық дең гейле-
рін бе кі ту мүм кін, сондaй-aқ ол дең гей лер aктив-
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Компa ния бө лім ше ле рі қыз ме ті нің қaржы лық көр сет кіш те рін тaлдaу

тер мөл ше рі мен не ме се бө лім ше қыз мет ете тін 
нaрық жaғдaйы мен сaлыс тырмaлы бо луы ке рек. 

ROI көр сет кі ші не ұқсaп, қaлдық тық пaйдaдa 
бө лім ше нің бел гі лі ке зе ңі, мысaлы 12 aйдaғы 
жұ мыстaры ның нә ти же ле рін көр се те ді. Ме нед-
жер лер қысқa мер зім де рентaбель дік пен қaлдық 
пaйдa көр сет кіш те рін aрт тырaтын әре кет тер 
жaсaуы мүм кін, бірaқ олaр компa ния ның ұзaқ 
мер зім ді болaшaқтaғы мүд де ле рі не қaйшы ке луі 
мүм кін. 

Не ме се ке рі сін ше, зерт теу лер не қaйтa 
жaрaқтaнды ру aлғaшқы aйлaрдa көр сет-
кіш тер дің тө мен де уіне әке луі мүм кін, бірaқ 
болaшaқтa тиім ді болaды. Сон дықтaн ме-
нед жер лер дің жұ мы сын не ме се қыз ме тін 

бaғaлaудa сaн aлуaн түр лі көр сет кіш тер ке-
шен ді түр де қолдaнылaды.

Осылaйшa, теория лық тұр ғыдaн, ортaлық-
сыздaнды ру дың дә ре же сі тиім ді лік тен ке ліп 
тaңдaлaды, яғ ни шы ғындaр мен пaйдa сaлыс-
ты рылaды. Тә жі ри бе де көп жaғдaйдa қaржы лық 
көр сет кіш тер ді есеп теу қиын ды ғынa қaрaмaстaн, 
тиім ді лік тұр ғы сынaн қaрaсты рылғaн тә сіл де ме 
ұйымдaсты ру шы лық құ ры лым турaлы сұрaққa 
кө ңіл бө лу ге мүм кін дік бе ре ді. Кө бі не се не гіз-
гі бaғaлaу көр сет кі ші сaпa, өнім ді лік жә не т.с.с. 
қaржы лық емес көр сет кіш те рі мен то лық ты-
рылaды. Со ны мен бір ге, ме нед жер лер қыз ме тін 
жә не бө лім ше лер қыз ме тін бaғaлaуды aжырaтa 
бі лу қaжет. 

Әде биет тер 
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