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ОЦІНКА ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНИХ РЕЗУЛЬТАТІВ  
ГІРНИЧО-ЗБАГАЧУВАЛЬНИХ КОМБІНАТІВ  

НА ОСНОВІ ПОКАЗНИКІВ ОПЕРАЦІЙНОГО ПРИБУТКУ ТА EBITDA 

В роботі виконано оцінку фінансово-економічних результатів гірничо-збагачувальних 
комбінатів на основі використання показників операційного прибутку і EBITDA та виявлено певні 
недоліки. Проаналізовано динаміку фінансово-економічних результатів та факторний аналіз валового 
прибутку досліджуваних підприємств. З’ясовано, що зміни показників операційного прибутку і EBITDA 
відбулись в результаті дії зовнішніх факторів: зростання цін на продукцію і обсягів її реалізації, та 
зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси. Зроблено висновок, що показники операційного 
прибутку та EBITDA не дозволяють провести об’єктивний аналіз економічної ефективності 
операційної діяльності даних підприємств з позиції їх зони відповідальності, оскільки в них 
змішується вплив внутрішніх і зовнішніх факторів. Потрібна розробка нового показника економічної 
ефективності операційної діяльності, який дозволить враховувати виключно внутрішні фактори, на 
які безпосередньо можуть вплинути самі гірничо-збагачувальні підприємства. 

Ключові слова: оцінка фінансово-економічних результатів, гірничо-збагачувальні комбінати, 
операційний прибуток, показник EBITDA. 

ОЦЕНКА ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИХ РЕЗУЛЬТАТОВ  
ГОРНО-ОБОГАТИТЕЛЬНЫХ КОМБИНАТОВ  

НА ОСНОВЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ОПЕРАЦИОННОЙ ПРИБЫЛИ И EBITDA 

В работе выполнена оценка финансово-экономических результатов горно-обогатительных 
комбинатов на основе использования показателей операционной прибыли и EBITDA и выявлены 
определенные недостатки. Был сделан анализ динамики финансово-экономических результатов и 
факторный анализ валовой прибыли исследуемых предприятий. Выяснено, что изменения 
показателей операционной прибыли и EBITDA произошли в результате действия внешних факторов: 
роста цен на продукцию и объемов ее реализации и роста цен на материально-энергетические 
ресурсы. Сделан вывод, что показатели операционной прибыли и EBITDA не позволяют провести 
объективный анализ экономической эффективности операционной деятельности данных 
предприятий с позиции их зоны ответственности, поскольку в них смешивается влияние 
внутренних и внешних факторов. Необходима разработка нового показателя экономической 
эффективности операционной деятельности, который позволит учитывать исключительно 
внутренние факторы, на которые непосредственно могут влиять сами горно-обогатительные 
предприятия. 

Ключевые слова: оценка финансово-экономических результатов, горно-обогатительные 
комбинаты, операционная прибыль, показатель EBITDA. 

EVALUATION OF FINANCIAL AND ECONOMIC RESULTS OF  
MINING-BENEFICATING PLANTS BASED ON INDEXES  

OF OPERATING PROFIT AND EBITDA 

In this paper, the estimation of financial and economic performance of mining and dressing enterprises 
on the basis of operating profit and EBITDA was carried out and some shortcomings were revealed. The 
analysis of the financial and economic results dynamics and factor analysis of surveyed gross profit of 
enterprises were carried out. It was found that changes in operating profit and EBITDA occurred as a result of 
external factors: rising production prices and volumes of its implementation, and rising material and energy 
resources prices. It was concluded that operating profit and EBITDA do not allow to fulfil an objective analysis 
of the economic efficiency of companies operations from the perspective of their areas of responsibility, as they 
mixed influence of internal and external factors. The development of new economic efficiency performance of 
operations, which will take into account only internal factors, which can be directly affected, is necessary. 

Keywords: evaluation of financial and economic performances, mining-dressing combines, operating 
profit, EBITDA. 

 
Постановка проблеми. Оцінка ефективності діяльності підприємства – це одне з 

найактуальніших питань його управління, оскільки за результатами оцінки приймаються 
управлінські рішення та застосовуються відповідні заходи.  

За результатами досліджень сучасного стану і розвитку управлінського обліку, 
проведеного Суспільним інститутом фахівців з управлінського обліку та Європейською 
бухгалтерською асоціацією, були виявлені головні цілі, які були і будуть орієнтирами для 
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управлінського обліку – і це, в першу чергу, оцінка ефективності діяльності організації [1, 
с.94].  

Методика оцінки фінансово-економічних результатів є складовою оцінки ефективності, 
тому є важливим науковим питанням. Таким чином, дане дослідження є актуальним як з 
наукової, так і з практичної точки зору. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Питання оцінки фінансово-економічних результатів підприємств висвітлюються в 

працях багатьох вчених-економістів, наприклад, И.А. Бланка [2], Г.В. Савицької [3], 
К. Уолша [4], А.Д. Шеремета, М.В. Мельника, М.І.Баканова [5]. Питання оцінки фінансово-
економічних результатів ГЗК України висвітлювалось в роботах С.В. Козаченко [6], Н.М. 
Круглої [7], В.Я. Нусінова [8] та ін. 

Одним з основних традиційних показників фінансово-економічних результатів 
діяльності підприємств є широко відомий показник операційного прибутку. Також останнім 
часом широкої популярності у цій сфері набув показник EBITDA (скор. від англ. Earnings 
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — аналітичний показник, що дорівнює 
обсягу прибутку до вирахування витрат зі сплати податків, відсотків та нарахованій 
амортизації [9]. Але аналіз останніх досліджень і публікацій показав, що залишається 
невисвітленим питання особливостей та, можливо, недоліків застосування цих двох 
найпоширеніших показників на ГЗК України, які на сьогоднішній день входять до тих чи 
інших вертикально-інтегрованих структур. Тож, в даній роботі розглядається 
обґрунтованість застосування цих показників в умовах ГЗК України. 

Метою даного дослідження є оцінка фінансово-економічних результатів ГЗК на основі 
показників операційного прибутку та EBITDA і виявлення особливостей і недоліків у їх 
використанні. 

Завдання дослідження: проаналізувати динаміку фінансово-економічних результатів, 
зробити факторний аналіз валового прибутку на прикладі трьох українських ГЗК; зробити 
висновки щодо виявлених особливостей і недоліків застосування показників операційного 
прибутку та EBITDA. 

Виклад основного матеріалу дослідження 
У табл. 1 наведено динаміку фінансово-економічних результатів  

ГЗК-1 за 2010–2011 рр.  
 

Таблиця 1 
Аналіз динаміки фінансово-економічних результатів ГЗК-1 

Показники 2010 р. 2011 р. Відхилення
Обсяг реалізації концентрату в вартісному 
вираженні, тис. грн. 8 897 838 14 507 916 5 610 078
Обсяг реалізації концентрату  
в натуральному виразі, тис. т 14 627 13 990 -637
Ціна одиниці продукції, грн./т 608,31 1 037,04 428,73
Собівартість реалізованої продукції, тис. грн. 3 205 347 3 654 118 448 771
Валовий прибуток, тис. грн. 5 692 491 10 853 798 5 161 307
Адміністративні витрати, тис. грн. 66 810 74 407 7 597
Витрати на збут, тис. грн. 434 893 358 433 -76 460
Інші операційні витрати (за вирахуванням інших 
операційних доходів), тис. грн. 742 447 12 594 -729 853
Операційні витрати, тис. грн. 4 449 497 4 099 552 -349 945
Операційний прибуток, тис. грн. 4 448 341 10 408 364 5 960 023
Рентабельність операційних витрат, % 100% 254% 
Амортизація необоротних активів, тис. грн. 487 221 438 023 -49 198
Сума операційного прибутку та амортизації 
(EBITDA), тис. грн. 4 935 562 10 846 387 5 910 825  

 
Як видно з табл. 1, у 2011 р. порівняно з 2010 р. суттєво збільшився як валовий 
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прибуток (на 5,2 млрд грн), так і операційний прибуток (на 5,9 млрд грн).  
Важливим показником фінансово-економічних результатів по операційній діяльності є 

також сума операційного прибутку та амортизації (EBITDA). Як видно з табл. 1, даний 
показник також має тенденцію до збільшення та у 2011 р. складає 5,9 млрд грн. При цьому 
по ГЗК-1 у 2011 р. досягнуто рекордний показник рентабельності операційних витрат (254 
%), що більше ніж вдвічі перевищує аналогічний показник 2010 р. та є найбільшим 
показником серед усіх підприємств галузі. 

Проведемо факторний аналіз валового прибутку ГЗК-1. В табл. 2 представлено 
результати аналізу. 

 
Таблиця 2 

Факторний аналіз валового прибутку ГЗК-1 
Показники Значення 

Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2010 р., грн./т 219,14
Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р., грн./т 261,20
Темп приросту собівартості, % 19%
Валовий прибуток 2011 р., тис. грн. 10 853 798
Валовий прибуток 2011 р.,  
приведений до собівартості продукції 2010 р., тис. грн. 11 442 258
Приріст валового прибутку у 2011 р.  
під впливом собівартості реалізації продукції, тис. грн. -588 460
в т.ч. під впливом зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси, 
тис. грн. -610 696
 під впливом зменшення питомих норм витрат  
 матеріально-енергетичних ресурсів, тис. грн. 22 236
Загальний приріст валового прибутку, тис. грн. 5 161 307
Приріст валового прибутку у 2011 р.  
під впливом цін та обсягу реалізації продукції, тис. грн. 5 749 767  
 
На валовий прибуток впливають три основні фактори: обсяг реалізації, ціна продукції 

та собівартість 1 т реалізованої продукції. Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р. 
порівняно з 2010 р. збільшилась на 19% (табл. 2). Для визначення впливу даного фактору 
перерахуємо валовий прибуток 2011 р. з урахуванням собівартості продукції 2010 р. 
Величина даного показника складає 11,4 млрд грн, а фактична величина – 10,8 млрд грн. 
Таким чином, підприємство недоотримало 0,6 млрд грн внаслідок збільшення собівартості 
продукції. Приріст валового прибутку у 2011 р. під впливом цін та обсягу реалізації 
продукції склав 5,7 млрд грн, тобто увесь приріст прибутку спричинений зовнішніми 
факторами.  

Отже, весь негативний вплив на собівартість 1 т продукції у 2011 р. спричинило 
інтенсивне зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси. В той же час питомі норми 
витрат матеріально-енергетичних ресурсів навпаки знизились, що призвело до зниження 
собівартості та, відповідно, зростання валового прибутку на 22 млн грн.  

Враховуючи те, що зниження питомих норм витрат матеріально-енергетичних ресурсів 
є однією з головних задач ГЗК та виключно його зоною відповідальності, можна вважати, що 
економічний ефект від діяльності підприємства було досягнуто. Хоча величина даного 
ефекту є незначною та складає менше 1% собівартості реалізованої продукції. Оскільки 
більшу частину собівартості складають енергетичні витрати, підприємству потрібно 
активізувати діяльність в цьому напрямку та використовувати енергозберігаючі технології. 

Ще однією важливою статтею операційних витрат є адміністративні витрати. Як 
бачимо з табл. 1, величина даного показника в 2011 р. порівняно з 2010 р. зросла, хоча 
несуттєво (на 7 млн грн). Слід зазначити, що на даний вид витрат також впливають як 
внутрішні фактори, що є об’єктом управління ГЗК (чисельність працівників), так і зовнішні, 
на які ГЗК не можуть впливати (ціни на послуги сторонніх організацій, середній розмір 
зарплати залежить, головним чином, від темпів інфляції в країні).  
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У табл. 3 наведено дані про чисельність працівників на ГЗК-1,2,3 за 2010–2011 рр.  
Як видно з цієї таблиці, у 2011 р. порівняно з 2010 р. чисельність працівників на ГЗК-1 

знизилась на 850 осіб. Тобто збільшення адміністративних витрат відбулось не за рахунок 
внутрішніх, а зовнішніх факторів, на які це підприємство вплинути не може.  

 
Таблиця 3 

Чисельність працівників на ГЗК-1,2,3, осіб 
Підприємство 2010 р. 2011 р. Відхилення 

ГЗП-1 6792 5942 -850 
ГЗП-2 7775 7161 -614 
ГЗП-3 6609 5915 -694  

 
В табл. 1 також було представлено дані про витрати на збут та інші операційні витрати. 

Ці статті витрат у 2011 р. порівняно з 2010 р. суттєво зменшились, але вони практично 
повністю не залежать від підприємства та визначаються зовнішніми чинниками. 

У табл. 4 наведено динаміку фінансово-економічних результатів ГЗК-3  
за 2010–2011 рр.  

 
Таблиця 4 

Аналіз динаміки фінансово-економічних результатів ГЗК-3 
Показники 2010 р. 2011 р. Відхилення

Обсяг реалізації концентрату  
в вартісному виразі, тис. грн. 1 770 008 3 005 444 1 235 436
Обсяг реалізації концентрату  
в натуральному виразі, тис. т 3 368 3 491 123
Ціна одиниці продукції, грн./т 525,49 860,86 335,37
Обсяг реалізації обкотишів  
в вартісному виразі, тис. грн. 8 218 289 11 642 550 3 424 261
Обсяг реалізації обкотишів  
в натуральному виразі, тис. т 9 744 10 289 545
Ціна одиниці продукції, грн./т 843,41 1 131,51 288,10
Загальний обсяг реалізації продукції  
в вартісному виразі, тис. грн. 9 988 297 14 647 994 4 659 697
Собівартість реалізованої продукції, тис. грн. 4 430 311 5 307 965 877 654
Валовий прибуток, тис. грн. 5 557 986 9 340 029 3 782 043
Адміністративні витрати, тис. грн. 88 523 125 853 37 330
Витрати на збут, тис. грн. 514 600 763 010 248 410
Інші операційні витрати (за вирахуванням  
інших операційних доходів), тис. грн. 52 373 5 942 -46 431
Операційні витрати, тис. грн. 5 085 807 6 202 770 1 116 963
Операційний прибуток, тис. грн. 4 902 490 8 445 224 3 542 734
Рентабельність операційних витрат, % 96% 136% 
Амортизація необоротних активів, тис. грн. 1 039 768 931 831 -107 937
Сума операційного прибутку та амортизації 
(EBITDA), тис. грн. 5 942 258 9 377 055 3 434 797  

 
Як видно з цієї таблиці, у 2011 р. порівняно з 2010 р. суттєво збільшився як валовий 

прибуток (на 3,7 млрд грн), так і операційний прибуток (на 3,5 млрд грн). Сума операційного 
прибутку та амортизації (EBITDA) також має тенденцію до збільшення та у 2011 р. складає 
9,4 млрд грн. 

В табл. 5 представлено результати факторного аналізу валового прибутку ГЗК-3. Аналіз 
даних таблиці показує, що для ГЗК-3 в цілому характерна аналогічна ситуація, як і для ГЗК-
1: собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р. порівняно з 2010 р. збільшилась на 14%, в 
результаті підприємство недоотримало 0,7 млрд грн внаслідок збільшення собівартості 
продукції. Увесь приріст прибутку спричинений зовнішніми факторами – збільшенням ціни 
та обсягу реалізації продукції. 
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Таблиця 5 
Факторний аналіз валового прибутку ГЗК-3 

Показники Значення 
Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2010 р., грн./т 337,87
Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р., грн./т 385,18
Темп приросту собівартості, % 14%
Валовий прибуток 2011 р., тис. грн. 9 340 029
Валовий прибуток 2011 р., приведений  
до собівартості продукції 2010 р., тис. грн. 9 991 917
Приріст валового прибутку у 2011 р.  
під впливом собівартості реалізації продукції, тис. грн. -651 888
в т.ч. під впливом зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси, тис. 
грн. -684 188
 під впливом зменшення питомих норм витрат  
 матеріально-енергетичних ресурсів, тис. грн. 32 300
Загальний приріст валового прибутку, тис. грн. 3 782 043
Приріст валового прибутку у 2011 р.  
під впливом цін та обсягу реалізації продукції, тис. грн. 4 433 931  
 
Проведений аналіз показав, що весь негативний вплив на собівартість 1 т продукції 

ГЗК-3 і ГЗК-1 у 2011 р. спричинило інтенсивне зростання цін на матеріально-енергетичні 
ресурси. В той же час питомі норми витрат матеріально-енергетичних ресурсів навпаки 
знизились, що призвело до зниження собівартості та, відповідно, зростання валового 
прибутку на 32 млн грн. Але величина даного ефекту є незначною та складає менше 1% 
собівартості реалізованої продукції.  

Адміністративні витрати ГЗК-3 у 2011 р. збільшились на 37 млн грн порівняно з 2010 р. 
(табл. 4). При цьому чисельність працівників на ГЗК-3 знизилась на 614 осіб. Тобто 
збільшення адміністративних витрат відбулось не за рахунок внутрішніх, а зовнішніх 
факторів, на які це підприємство вплинути не може. 

У табл. 6 наведено динаміку фінансово-економічних результатів ГЗК-2  
за 2010–2011 рр.  

 
Таблиця 6 

Аналіз динаміки фінансово-економічних результатів ГЗК-2 
Показники 2010 р. 2011р. Відхилення

Обсяг реалізації конц. в вартіс. виразі, тис. грн. 2 457 974 3 713 186 1 255 212 
Обсяг реалізації концентрату в натур. виразі, тис. т 3 827 3 868 41 
Ціна одиниці продукції, грн./т 642,35 959,85 318 
Обсяг реалізації обкот. в вартісному виразі, тис. грн. 1 974 886 2 711 385 736 499 
Обсяг реалізації обкотишів в натур. виразі, тис. т 2 211 2 209 -2 
Ціна одиниці продукції, грн./т 893,28 1 227,32 334 
Загальний обсяг реалізації продукції  
в вартісному виразі, тис. грн. 4 432 860 6 424 572 1 991 712 
Собівартість реалізованої продукції, тис. грн. 2 100 826 2 571 545 470 719 
Валовий прибуток, тис. грн. 2 332 034 3 853 027 1 520 993 
Адміністративні витрати, тис. грн. 54 949 63 852 8 903 
Витрати на збут, тис. грн. 262 001 259 207 -2 794 
Інші операційні витрати (за вирахуванням інших 
операційних доходів), тис. грн. 51 352 39 610 -11 742 
Операційні витрати, тис. грн. 2 469 128 2 934 214 465 086 
Операційний прибуток, тис. грн. 1 963 732 3 490 358 1 526 626 
Рентабельність операційних витрат, % 80% 119%  
Амортизація необоротних активів, тис. грн. 421 671 486 165 64 494 
Сума операційного прибутку та амортизації 
(EBITDA), тис. грн. 2 385 403 3 976 523 1 591 120  
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Як видно з цієї таблиці, у 2011 р. порівняно з 2010 р. збільшився як валовий прибуток 
(на 1,5 млрд грн), так і операційний прибуток (на 1,5 млрд грн). Сума операційного прибутку 
та амортизації (EBITDA) також має тенденцію до збільшення та у 2011 р. складає 3,9 млрд 
грн. 

Аналіз даних табл. 6 показує, що у 2011 р. порівняно з 2010 р. адміністративні витрати 
збільшились на 9 млн грн. При цьому чисельність працівників на ГЗК-2 знизилась на 694 
осіб. Тобто збільшення адміністративних витрат відбулось не за рахунок внутрішніх, а 
зовнішніх факторів, на які це підприємство вплинути не може. 

В табл. 7 представлено результати факторного аналізу валового прибутку ГЗК-2.  
 

Таблиця 7 
Факторний аналіз валового прибутку ГЗК-2 

Показники Значення 
Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2010 р., грн./т 347,97
Собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р., грн./т 423,11
Темп приросту собівартості, % 22%
Валовий прибуток 2011 р., тис. грн. 3 853 027
Валовий прибуток 2011 р., приведений до собівартості продукції 2010 р., 
тис. грн. 4 309 709
Приріст валового прибутку у 2011 р. під впливом собівартості реалізації 
продукції, тис. грн. -456 682
в т.ч. під впливом зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси, тис. 
грн. -477 266
 під впливом зменшення питомих норм витрат  
 матеріально-енергетичних ресурсів, тис. грн. 20 584
Загальний приріст валового прибутку, тис. грн. 1 520 993
Приріст валового прибутку у 2011 р. під впливом цін та обсягу реалізації 
продукції, тис. грн. 1 977 675  

 
Як бачимо з табл. 7, по ГЗК-2 собівартість 1 т реалізованої продукції у 2011 р. 

порівняно з 2010 р. збільшилась більше, ніж у інших ГЗК (на 22%). Але внаслідок того, що у 
даного підприємства найменші обсяги реалізації продукції, недоотриманий прибуток 
внаслідок збільшення собівартості продукції найменший (0,4 млрд грн). Як і в інших ГЗК, 
весь приріст прибутку спричинений зовнішніми факторами – збільшенням ціни та обсягу 
реалізації продукції, а негативний вплив на собівартість 1 т продукції у 2011 р. спричинило 
інтенсивне зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси. В той же час питомі норми 
витрат матеріально-енергетичних ресурсів навпаки знизились, що призвело до зниження 
собівартості на 20 млн грн. Але величина даного ефекту є незначною та складає лише 0,8% 
собівартості реалізованої продукції.  

Висновки з проведеного дослідження 
Традиційними показниками оцінки фінансово-економічних результатів діяльності 

підприємств є показник операційного прибутку та EBITDA. Але недоліком даних показників 
є те, що в них змішується вплив як внутрішніх, так і зовнішніх факторів, на які підприємство 
безпосередньо не впливає. Не можна вважати економічно ефективною діяльність 
підприємства, якщо збільшення її фінансово-економічних результатів обумовлено виключно 
зовнішніми факторами. Для підвищення об’єктивності аналізу вплив цих факторів потрібно 
виключити.  

Особливо це актуально для ГЗК, що входять до вертикально-інтегрованих структур, 
тому що основну частину своєї продукції ці підприємства відвантажують металургійним 
підприємствам, які належать цій структурі. Обсяги реалізації та ціни на продукцію ГЗК 
повністю регулюються вертикально-інтегрованою структурою і ГЗК не можуть на них 
вплинути. Зоною відповідальності ГЗК є лише собівартість продукції. На собівартість 1 т 
продукції також впливають як зовнішні фактори (ціни на матеріально-енергетичні ресурси), 
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так і внутрішні (питомі норми витрат матеріально-енергетичних ресурсів). Тому потрібно 
розділити вплив цих факторів.  

Результати проведеного аналізу показали, що зміни показників операційного прибутку 
і EBITDA відбулись в результаті дії зовнішніх факторів: зростання цін на продукцію і обсягів 
її реалізації та зростання цін на матеріально-енергетичні ресурси.  

Таким чином, традиційні показники операційного прибутку та EBITDA не дозволяють 
провести об’єктивний аналіз економічної ефективності ГЗК з позиції їх зони 
відповідальності. Потрібна розробка нового показника економічної ефективності операційної 
діяльності, який дозволить враховувати виключно внутрішні фактори, на які безпосередньо 
можуть вплинути ГЗК. 
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