
87“Фінанси України”, 11’2010

Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки 

Ту ри ло А.М.,
док тор еко но міч них на ук, про фе сор, 
за ві ду вач ка фед ри еко но міч но го ана лі зу і фі нан сів 
Кри во різь ко го тех ніч но го уні вер си те ту

Зін чен ко О.А.,
кан ди дат еко но міч них на ук, 
до цент ка фед ри еко но міч но го ана лі зу і фі нан сів 
Кри во різь ко го тех ніч но го уні вер си те ту

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ВИЗНАЧЕННЯ
ФІНАНСОВОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ НА ПІДПРИЄМСТВІ

На ве де но те о ре ти ко-ме то дич ні за са ди ви зна чен ня й ви мі рю ван ня фі нан со вої ефек тив нос ті
під при єм ст ва. За про по но ва но ме то ди оцін ки фі нан со во-еко но міч ної ефек тив нос ті під при єм -
ст ва.

Theoretical and methodical principles concerning the definition and measurement of the enterprise’s
financial efficiency are treated in the article. The methods for estimating the enterprise’s financial and
economic efficiency are offered.

Клю чо ві сло ва: ефек тив ність, фі нан со ва ефек тив ність, при бу ток, рен та бель ність.

Слід за зна чи ти, що ефек тив ність по стій но пе ре бу ває в цен т рі ува ги на уков ців і
прак ти ків. Во на ви сту пає клю чо вим чин ни ком їх спів пра ці, об’єк тив ним ката лі за -
то ром на уки й ви роб ниц т ва та ве ли кою мі рою ви зна чає шля хи роз вит ку остан ніх.

Ефек тив ність є го лов ним ін ди ка то ром при оцін ці фі нан со во го ста ну й кон ку -
рен тос п ро мож нос ті під при єм ст ва. Під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті під при єм -
ст ва – го лов ний ін стру мент до сяг нен ня по став ле ної пе ред ним ме ти або завдан ня.
Отже, пе ре оці ни ти її зна чен ня для успіш ної ді яль нос ті під при єм ст ва не мож ли во.
Мож на ска за ти, що ефек тив ність є по всяк ден ною скла до вою роз вит ку будь-якої
під при єм ниць кої струк ту ри, що про яв ляє се бе пов ною мі рою як у мік ро-, так і в
мак ро се ре до ви щі. Від неї за ле жать рі вень і ди на мі ка роз вит ку як кож но го суб’єк та
гос по да рю ван ня, так і кра ї ни в ці ло му.

Ра зом із тим ефек тив ність є од нією з най склад ні ших за своєю сут ніс тю й розу -
мін ням ка те го рій рин ко вої еко но мі ки: в те о ре ти ко-ме то до ло гіч них і ме то ди ко-
при клад них під хо дах до роз крит тя її зміс ту, трак ту ван ня й ви мі рю ван ня до сі зали -
ша єть ся пев на не уз год же ність.

У да ній стат ті ви світ ле но авторську точ ку зо ру на та кі ка те го рії, як “фі нан со -
ва ефек тив ність” і “еко но міч на ефек тив ність”, точ ні ше на проб ле му роз ме жу ван -
ня цих ка те го рій за зміс том і ме то дом роз ра хун ку.

В еко но міч ній лі те ра ту рі при до слід жен ні й оцін ці ді яль нос ті під при єм ст ва ши -
ро ко ви ко рис то ву ють ся тер мі ни “еко но міч на ефек тив ність” і “фі нан со ва ефек тив -
ність”, “еко но міч на рен та бель ність” (або прос то “рен та бель ність”) і “фі нан со ва
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рен та бель ність”, “еко но міч ні ре зуль та ти” (або прос то “ре зуль та ти ді яль нос ті під -
при єм ст ва”) й “фі нан со ві ре зуль та ти” то що.

Зро зу мі ло, що це різ ні за сут ніс тю ка те го рії, тож по тріб не від по від не їх трак -
ту ван ня й роз ме жу ван ня. В біль шос ті ви пад ків во ни ви ко рис то ву ють ся до віль но,
без ув’яз ки за зміс том із пред ме том чи об’єк том до слід жен ня. Так, для од но го й
то го ж ви ду ді яль нос ті, а са ме оцін ки ефек тив нос ті ін но ва цій ної ді яль нос ті під -
при єм ст ва, ав то ра ми на вчаль но го по сіб ни ка “Стра те гіч не управ лін ня ін но ва цій -
ни ми про це са ми на під при єм ст ві” ви ко рис то ву єть ся тер мін “фі нан со ва ефек тив -
ність”, а С.М. Іл ля шен ко вжи ває тер мін “еко но міч на ефек тив ність”1.

Тер мін “фі нан со ва ефек тив ність” (і на віть “фі нан со во-еко но міч на ефек тив -
ність”2) зу стрі ча єть ся й у ін ших ав то рів3, але та кож без від по від но го йо го об ґ рун -
ту ван ня. Те са ме сто су єть ся по нять “фі нан со ва рен та бель ність” і “еко но міч на
рен та бель ність”4. 

За ува жи мо, що те о ре ти ко-ме то до ло гіч ною осно вою для ви зна чен ня й роз ме -
жу ван ня ка те го рій “еко но міч на ефек тив ність” і “фі нан со ва ефек тив ність” у діяль -
нос ті під при єм ст ва є сфе ра їх зміс тов но го про яву. З ме то ди ко-при клад них по зи -
цій це доб ре по ка за ти на струк ту рі ба лан су під при єм ст ва, який по ді ля єть ся на
ак ти ви й па си ви. При цьо му еко но міч на ефек тив ність пов’яза на з ак ти ва ми під -
при єм ст ва, а фі нан со ва ефек тив ність – з йо го па си ва ми.

Еко но міч на ефек тив ність охоп лює й від об ра жає всю еко но мі ку під при єм ст -
ва, тоб то всі ви ди йо го ді яль нос ті в су куп нос ті (за різ них її кла си фі ка цій). Та ка
су куп ність ви дів ді яль нос ті в їх єд нос ті й утво рює еко но міч ну ді яль ність під при -
єм ст ва, яка, у свою чер гу, оці ню єть ся еко но міч ною ефек тив ніс тю. За галь но ві до -
мо, що ефек тив ність ви зна ча єть ся спів від но шен ням ре зуль та ту (ефек ту) й ви трат.
То му ефек том для еко но міч ної ді яль нос ті ви сту пає са ме еко но міч ний. Фі нан со -
вий ефект, на наш по гляд, іс тот но від різ ня єть ся від еко но міч но го, бо він по ви нен
від об ра жа ти спе ци фі ку фі нан сів під при єм ст ва, зміст йо го фі нан со вої ді яль нос ті.
Еко но міч ний ефект у ви гля ді при бут ку без по се ред ньо пов’яза ний із усі ма еко но -
міч ни ми ре сур са ми під при єм ст ва та ви ни кає тіль ки у про це сі їх без по се ред ньо го
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ви ко ри стан ня. Та кі ре сур си на під при єм ст ві ви сту па ють у фор мі кон к рет них акти -
вів (ма те рі аль но-ре чо вих, не ма те рі аль них, гро шо вих).

Для кож но го під при єм ст ва кон к рет ність ак ти вів ви зна ча єть ся ба гать ма чин -
ни ка ми, го лов ни ми з яких є та кі: ве ли чи на, склад і струк ту ра ак ти вів; тех ніч на про -
дук тив ність; ор га ні за ція ак ти вів у ви роб ни чо-гос по дарсь кій ді яль нос ті (ма єть ся на
ува зі ор га ні за ція ак ти вів у прос то рі й ча сі); зно ше ність основ них за со бів і не ма те -
рі аль них ак ти вів; ін но ва цій ність; сис те ма управ лін ня ак ти ва ми; ефек тив ність вико -
ри стан ня ак ти вів то що. Су куп ність цих чин ни ків і ро бить кож не під при єм ст во
непо втор ним, ад же ско пі ю ва ти склад ак ти вів, їх час т ку і сту пінь впли ву на кін це -
ві ре зуль та ти ді яль нос ті суб’єк та гос по да рю ван ня прак тич но не мож ли во. Та ким
чи ном, кон к рет ний роз мір і якість при бут ку під при єм ст ва утво рю ють ся й об чис -
лю ють ся не під час фор му ван ня па си вів, а у про це сі йо го еко но міч ної ді яль нос ті,
ко ли фі нан со ві дже ре ла вже пе ре тво ри ли ся на кон к рет ні ак ти ви з пев ним роз мі -
ром, скла дом, якіс тю, рів нем ор га ні за ції то що.

З огля ду на за зна че не мож на кон с та ту ва ти, що від но шен ня при бут ку під при -
єм ст ва до йо го ак ти вів ви зна чає в за галь но му ви гля ді ка те го рію “еко но міч на рента -
 бель ність під при єм ст ва”.

По каз ни ки, які роз ра хо ву ють ся че рез від но шен ня різ них ви дів при бут ку
(загаль ний при бу ток, чис тий при бу ток та ін.) до різ них ак ти вів (ак ти ви, чис ті акти -
ви, не обо рот ні ак ти ви, обо рот ні ак ти ви то що), яв ля ють со бою ли ше пев ні різ но -
ви ди еко но міч ної рен та бель нос ті. На прик лад, по каз ник, у чи сель ни ку яко го –
чис тий при бу ток, а у зна мен ни ку – влас ний ка пі тал, ха рак те ри зує, на наш по гляд,
не фі нан со ву рен та бель ність5, а еко но міч ну (зміст фі нан со вої ефек тив нос ті бу де
роз гля ну то да лі), й ви зна ча ти йо го тре ба як від но шен ня чис то го при бут ку до чис -
тих ак ти вів під при єм ст ва. Ма те ма тич но чис ті ак ти ви і влас ний ка пі тал під при єм -
ст ва є од на ко ви ми ве ли чи на ми, а те о ре ти ко-ме то до ло гіч но та за сво їм ге не зи сом
це різ ні ка те го рії, у то му чис лі сто сов но при бут ку. Прі о ри тет у цьо му сен сі – за
ка те го рією “чис ті ак ти ви”.

Що до фі нан со вої ефек тив нос ті за ува жи мо, що при її ви мі рю ван ні спів від но -
шен ня ре зуль та тів і ви трат має об чис лю ва ти ся на осно ві ін ших ве ли чин, ніж при
роз ра хун ку еко но міч ної ефек тив нос ті, які по вин ні ви зна ча ти ся з ура ху ван ням спе -
ци фі ки фі нан со вої ді яль нос ті на під при єм ст ві. Для цьо го роз гля не мо най ґ рун тов -
ні ші ви зна чен ня сут нос ті фі нан со вої ді яль нос ті, які до по мо жуть ар гу мен то ва но
підій ти до трак ту ван ня ка те го рії “фі нан со ва ефек тив ність”. У під руч ни ку “Фінан -
си під при ємств” на го ло шу єть ся, що “фі нан со ва ді яль ність – це сис те ма ви ко ри -
стан ня різ них форм і ме то дів для фі нан со во го за без пе чен ня фун к ці о ну ван ня під -
при ємств та до сяг нен ня ни ми по став ле них ці лей…”6, а О.О. Те ре щен ко основ ний
зміст фі нан со вої ді яль нос ті (у вузь ко му ро зу мін ні) вба чає у про це сі фі нан су ван ня

5 Бланк И.А. За знач. пра ця.
6

Фі нан си під при ємств: Під руч. / Під ред. А.М. Под дє рьо гі на. – К.: КНЕУ, 2004. – 546 с.
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під при єм ст ва, вка зу ю чи, що во на має ви рі шаль ний вплив на ге не ру ван ня вар то сті
під при єм ст ва7.

Та кий зміст фі нан со вої ді яль нос ті під при єм ст ва дає змо гу сфор му ва ти ме тодо -
 ло гіч ні під хо ди до ви зна чен ня основ них скла до вих фі нан со вої ефек тив нос ті –
резуль та ту й ви трат. Спе ци фі ка фі нан со вої ефек тив нос ті по ля гає в то му, що у про -
це сі фі нан су ван ня ви ок рем лю ють ся дві клю чо ві ве ли чи ни: ка пі тал (фі нан со ві ресур -
си) як дже ре ло фі нан су ван ня та пла та за ка пі тал (фі нан со ві ре сур си) як умо ва його
от ри ман ня. То му при оцін ці фі нан со вої ефек тив нос ті в ро лі ви трат ви сту пає ве ли -
чи на ка пі та лу (па сив у ба лан сі під при єм ст ва), а в ро лі ре зуль та ту (ефек ту) – ве ли -
чи на пла ти за ка пі тал. Ло гі ка та ко го трак ту ван ня двох клю чо вих скла до вих фі нан -
со вої ефек тив нос ті під кріп лю єть ся тим, що ка пі тал із ча сом транс фор му єть ся в
ак ти ви під при єм ст ва, які при оцін ці вже еко но міч ної ефек тив нос ті ви сту па ють та -
кож у ро лі ви трат (але ін ших за своєю сут ніс тю і зна чен ням для під при єм ст ва). Що
сто су єть ся пла ти за ка пі тал, то са ме во на без по се ред ньо пов’яза на з фі нан со ви ми
ре сур са ми, кот рі ви сту па ють як дже ре ла фі нан су ван ня під при єм ст ва, ви зна чає мож -
ли вос ті й умо ви йо го от ри ман ня, а от же, ло гіч но ха рак те ри зує в по каз ни ку фі нан -
со вої ефек тив нос ті йо го чи сель ник (ре зуль тат). Інши ми сло ва ми, пла та за ка пі тал
є ре зуль та том то му, що яв ляє со бою за галь ний під су мок зу силь ко лек ти ву під при -
єм ст ва та йо го ме нед ж мен ту у сфе рі фі нан со вої ді яль нос ті при фор му ван ні па си вів
під при єм ст ва. Ме то до ло гіч ні за са ди фор му ван ня фі нан со вої ефек тив нос ті ілюс -
трує рис. 1.

7
Те ре щен ко О.О. Фі нан со ва ді яль ність суб’єк тів гос по да рю ван ня: Навч. по сіб. – К.: КНЕУ,

2003. – 554 с.

Ри с. 1. Ме то до ло гіч ні за са ди фор му ван ня фі нан со вої ефек тив нос ті 
на під при єм ст ві
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На рис. 2 на ба зі фор ми № 1 “Ба ланс” фі нан со вої звіт нос ті по ка за но вза ємо -
зв’яз ки між та ки ми основ ни ми для під при єм ст ва ка те го рі я ми, як ак ти ви, па си ви,
при бу ток і пла та за ка пі тал, які да ють змо гу роз ра ху ва ти пев ну су куп ність показ -
ни ків, що пов’яза ні з оцін кою фі нан со во го ста ну під при єм ст ва, у то му чис лі показ -
ни ків фі нан со вої ефек тив нос ті. Як вид но з рис. 2, вза ємо зв’яз ки ді аго наль но го
харак те ру (Пр → П, Пл → А) не ма ють зміс тов но го під ґ рун тя, то му во ни закрес ле -
ні. Зміст да них ка те го рій (Пр, П, Пл, А) і еко но міч на ло гі ка вка зу ють, що як пла та
за ка пі тал не має пря мо го сто сун ку до ак ти вів, так і при бу ток прямо не пов’яза ний
із ка пі та лом.

На ве де на ар гу мен та ція фор му ван ня еко но міч ної й фі нан со вої ефек тив нос ті на
під при єм ст ві дає змо гу пе рей ти до ви зна чен ня зміс ту ка те го рії “фінан со во-еконо -
міч на ефек тив ність”. Вва жа є мо, що для цієї ка те го рії (на від мі ну від еко но міч ної та
фі нан со вої ефек тив нос ті) не іс нує та ко го по каз ни ка, що оці ню вав би її рі вень без -
по се ред ньо за галь но ві до мим ме то дом че рез спів від но шен ня ре зуль та ту й ви трат.
Цей ви сно вок ба зу єть ся на прак тич ній не мож ли вос ті по єд на ти в од но му ре зуль та ті
(чи в од но му по каз ни ку ви трат) та кі різ ні за сут ніс тю ка те го рії, що ха рак те ри зу ють
фі нан со ву й еко но міч ну ефек тив ність. На наш по гляд, кіль кіс на оцін ка ка те го рії
“фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність” ле жить у ін шій пло щи ні та по ля гає в по єд -
нан ні фі нан со вої й еко но міч ної ефек тив нос ті че рез їх спів від но шен ня (рис. 3).

Із рис. 3 вид но, що рі вень фі нан со во-еко но міч ної ефек тив нос ті ви зна ча єть -
ся або як різ ни ця по каз ни ків еко но міч ної й фі нан со вої ефек тив нос ті, або як їх
співвід но шен ня.

Основ ні кри те рії фі нан со во-еко но міч ної ефек тив нос ті:
1) кри те рій оп ти маль нос ті: ФЕЕ = (ЕЕ — ФЕ) → max;
2) кри те рій під ви щен ня ефек тив нос ті: ФЕЕt — ФЕЕ(t — 1) > 0,

де ФЕЕt, ФЕЕ(t — 1) – рі вень фі нан со во-еко но міч ної ефек тив нос ті від по від но в t-му
і (t — 1)-му пе рі о дах.

Фі нан со во-еко но міч ну ефек тив ність у пе рі о ді, що оці ню єть ся, мож на кла си -
фі ку ва ти та ким чи ном:

Рис. 2. Мож ли ві вза ємо зв’яз ки основ них еко но міч них ка те го рі й під при єм ст ва

Підприємство

Активи (А) Пасиви (П)

Прибуток (Пр) Плата за капітал (Пл)
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Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки 

1) про гре сив на фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність: ФЕЕ = (ЕЕ — ФЕ) > 0; 
2) па сив на фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність: ФЕЕ = (ЕЕ — ФЕ) = 0;
3) ре гре сив на фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність: ФЕЕ = (ЕЕ — ФЕ) < 0.
Про гре сив на фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність є осно вою про гре сив но го

роз вит ку під при єм ст ва та від кри ває мож ли вос ті для за без пе чен ня кон ку рен то с про -
мож нос ті під при єм ст ва. Фі нан со во-еко но міч на ефек тив ність па сив но го й регре -
сив но го ви дів, на впа ки, вка зує на се рйоз ні склад но щі в роз вит ку під при єм ст ва.

На ве де ні те о ре ти ко-ме то дич ні під хо ди до ви зна чен ня й сут нос ті фі нан со вої
та фі нан со во-еко но міч ної ефек тив нос ті да ють змо гу вдос ко на ли ти й роз ши ри ти
мож ли вос ті сис тем но го управ лін ня під при єм ст вом, а та кож за без пе чи ти об ґ рун -
то ва не ви ко ри стан ня тер мі но ло гіч но го апа ра ту да но го на пря му до слід жен ня.

Рис. 3. Ме то до ло гіч ні за са ди ви мі рю ван ня фі нан со во-еко но міч ної 
ефек тив нос ті на під при єм ст ві

Підприємство

Економічна ефективність (ЕЕ) Фінансова ефективність (ФЕ)

Оцінка ефективності діяльності підприємства

Фінансовоекономічна ефективність (ФЕЕ)

ФЕЕ = (ЕЕ – ФЕ), ФЕЕ = ЕЕ/ФЕ
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