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ВСТУП
Адекватна оцінка економічних результатів

виробництва є основою для розробки страте�
гічних планів розвитку сучасних підприємств,
оскільки дозволяє визначити пріоритетні на�
прями інвестування, ступінь збалансованості
зовнішніх та внутрішніх факторів, що вплива�
ють на їх діяльність, створити ефективну сис�
тему прогнозування. Показники, що викорис�
товуються під час такої оцінки, повинні повною
мірою враховувати всі аспекти господарської
діяльності та коригуватися з урахуванням май�
бутніх наслідків, спричинених поточним станом
та діями підприємства.

Найбільш відомим показником оцінки еко�
номічних результатів виробництва є прибуток.
Теорія прибутку має глибокий генезис та тра�
диційно ідентифікується як одна з найбільш
складних, що визначається різноманітністю
сутнісних сторін категорії прибутку та напря�
мами його застосування [1]. У науковій літера�
турі виділяють обліковий та економічний кон�
цепти прибутку.

У діючий обліковій практиці прибуток виз�
начається на основі кількісного підходу як
сума, на яку доходи перевищують пов'язані з
ними витрати [2]. При цьому доходи та витра�
ти враховуються у декілька етапів, результати
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кожного з яких визначаються новим показни�
ком і мають відповідну назву: валовий прибу�
ток, операційний прибуток, чистий прибуток.
Дані показники дозволяють тільки визначити
розмір податків, а не оцінити результат діяль�
ності, оскільки підприємство може бути при�
бутковим, згідно з діючими правилами оподат�
кування, але водночас і близьким до банкрут�
ства через нестачу грошових і прирівняних до
них коштів [3].

П. Дойль у своїй роботі [4] зазначає, що
облікові показники прибутку мають фундамен�
тальні недоліки практичного, концептуально�
го та емпіричного характеру, такі як:

— залежність від маніпуляцій тих, хто її
розраховує;

— відсутність врахування інвестицій, що
здійснюються протягом періоду; врахування
амортизації, яка зменшує прибуток у порів�
нянні з фактичним грошовим потоком;

— неврахування фактора вартості грошей
у часі та зміни вартості [4].

Економічна концепція визначає прибуток
як зміну вартості капіталу в результаті його
обороту та спирається в своїх оцінках як на дані
системи обліку, так і на кон'юнктурні зміни
ринку. Відповідно в рамках даної концепції ви�
діляють три підходи до визначення прибутку:
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підхід з позиції акціонерів, підхід з позиції рин�
кової оцінки підприємства як цілісного майно�
вого комплексу, підхід з позиції ефективності
управління [5]. Але наведені підходи теж не
позбавлені недоліків, оскільки визначені таким
чином показники прибутку фактично підміня�
ють величину вартості бізнесу підприємств, яка
за своєю економічною сутністю є значно шир�
шим поняттям, ніж результати виробництва,
або характеризують прибуток отриманий зверх
нормальної доходності.

Необхідною умовою високої ефектив�
ності виробництва є не тільки високий рівень
прибутку, але й досягнення стійкого фінан�
сового стану. Останній визначається як еко�
номічна категорія, що відображає стан капі�
талу у процесі його кругообігу і здатність
підприємства до розширення своєї діяль�
ності. У ряді робіт фінансовий стану визна�
чений як один з показників результатів діяль�
ності. Визначення економічних результатів
виробництва та оцінка фінансового стану в
більшості випадків розглядається як поетап�
на процедура, оскільки отриманий за період
прибуток враховується під час розрахунку
більшості загальноприйнятих показників оц�
інки фінансового стану у складі власного ка�
піталу. Також методики оцінки фінансового
стану оперують безрозмірними величинами,
які не мають конкретного грошового вира�
ження, тому не порівнянні з величиною при�
бутку.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Останнім часом з'являються наукові робо�

ти з виділенням у окрему категорію економіч�
них результатів діяльності показників, що ха�
рактеризують фінансовий стан підприємства
у вартісному виразі. Так, у роботах [6] наве�
дено показник запасу власного капіталу, який
у разі кризового стану визначає величину, на
яку потрібно збільшити власні активи для
того, щоб значення застосовуваних при діаг�
ностиці коефіцієнтів дорівнювали нормати�
вам. У протилежному випадку на величину
даного показника можна зменшити загальну
величину активів, щоб економічний стан не
погіршився до кризового. При цьому зв'язок
даного показника з величиною отриманого за
період прибутку автором не визначено, також
не вказані можливі джерела отримання ак�
тивів та напрями використання умовно "над�
лишкових" активів. У роботі [7] зроблена
спроба оцінити результати діяльності шляхом
автономної вартісної оцінки величини прибут�
ку та фінансового стану підприємства. Але

автором не враховано, що прибуток та фінан�
совий стан є величинами, які чинять взаємний
вплив, тому сума одержаного прибутку пев�
ною мірою є наслідком динаміки фінансового
стану у періоді оцінки.

Отже, необхідною є розробка методич�
них основ оцінки економічних результатів
виробництва, які комплексно враховували б
вплив поточного фінансового стану підприє�
мства та можливі наслідки від його погір�
шення.

РЕЗУЛЬТАТИ
Необхідність врахування зміни фінансо�

вого стану під час оцінки економічних резуль�
татів виробництва вперше була обгрунтова�
на у роботах В.Я. Нусінова [3]. Автором об�
грунтовано доцільність проведення комплек�
сної оцінки фінансового стану, що дозволяє
кількісно визначити його рівень за допомо�
гою одного показника. Розроблений комп�
лексний показник ефекту визначається як
сума двох складових: "реально отриманих
доходів (Эд) та величини зміни співвідношен�
ня дебіторської і кредиторської заборговано�
стей підприємств за період, що досліджуєть�
ся (Эф)".

Таким чином, показник ефекту розрахо�
вується за наступною формулою [3]:

Э = ЭД + Эф (1) .
Постулатом, який закладений в основу

визначення величини (Э
ф
), є погашення креди�

торської заборгованості тільки за рахунок по�
вернення дебіторського боргу за умови зупин�
ки виробництва у оцінюваний момент часу.
Для цього визначається норматив кредиторсь�
кої заборгованості (Кпред.

н
), економічний

сенс якого полягає у визначенні максимальної
величини кредиторської заборгованості, що
погашається тільки за рахунок повернення де�
біторської заборгованості при умовній зу�
пинці виробництва в періоді, що аналізується.
Величина нормативу, відповідна наявному у
підприємствах боргу дебіторам, визначається
з урахуванням того, що за рахунок повернен�
ня цього боргу, окрім основної суми креди�
торської заборгованості, повинна бути пога�
шена і величина її обслуговування. Цю вимо�
гу можна формалізувати у вигляді наступно�
го рівняння:

 ∑+=
ДТ

Т
tн ОК  КпредДч 

0

(2),

де Дч — сума доходу, одержуваного
підприємством за рахунок повернення йому
дебіторської заборгованості після виплати всіх
податків;
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Кпред. 
н
 — величина нормативу кредиторсь�

кої заборгованості;
Т

0
 — момент часу, що оцінюються;

Т
Д
 — проміжок часу повного повернення

підприємству дебіторської заборгованості, на�
явної в час Т

0
;

 ОК
t
 — сума обслуговування кредиторсько�

го боргу підприємства в довільний проміжок
часу t відрізка [Т

0
, Т

Д
].

Величина (Кпред.
н
) визначається методом

ітерації, виходячи з забезпечення перетворен�
ня рівняння (2) в рівність та характеризує нор�
мальний рівень фінансової стійкості. З викори�
станням нормативної величини кредиторської
заборгованості визначаються нормативні кое�
фіцієнти фінансового стану.

Залежно від співвідношення величини фак�
тичної кредиторської заборгованості та її нор�
мативу визначаються показники запасу дебі�
торської заборгованості та надлишку креди�
торської заборгованості.

Запас дебіторської заборгованості діаг�
ностується у тому випадку, коли фактична
величина кредиторського боргу менша за
суму (Кпредн), тоді наявна дебіторська за�
боргованість підприємства більша, ніж необ�
хідна для погашення цього боргу. У проти�
лежному випадку у підприємства утворюєть�
ся надлишок кредиторської заборгованості
(ИКА), внаслідок якого утворюються збит�
ки, що автор [3] пояснює тим, що підприєм�
ству додатково необхідно повернути надли�
шок кредиторської заборгованості, що по�
вністю не врахований при визначенні чисто�
го доходу.

Величина зміни збитків за рахунок наяв�
ності надлишку кредиторської заборгованості
за період, що аналізується, при цьому дорів�
нює:

ΔК'1 = ИКА't+1 & ИКА't (3),
де ИКА'

t+1
, ИКА'

t
 — величини надлишку

кредиторської заборгованості відповідно на
кінець і початок періоду, що аналізується.

У свою чергу, величина (Э
ф
), визначається

за наступною формулою:
Эф = ΔД'1 � ΔК'1 + ПР (4),
де ΔД'1  — величина зміни ефектів за раху�

нок наявного запасу дебіторської заборгова�
ності за період, що аналізується;

ПР — одержані підприємством передопла�
ти та аванси.

Таким чином, розрахована величина (Э
ф
)

кількісно характеризує зміну фінансового
стану підприємства за період, що аналізуєть�
ся.

На необхідності врахування наслідків від
виникнення та погашення заборгованостей під
час оцінки показників прибутку наголошено
також в наступних роботах [8; 9].

Так, у роботі [8] показник економічного
результату визначається як величина прибут�
ку скоригована на ефект від погашення за�
боргованостей у періоді, що аналізується.
Тобто визначаються ліквідаційні вартості де�
біторської та кредиторської заборгованостей
яка найбільш вірогідна ціна фактичної реалі�
зації даних активів і позикових коштів за умо�
ви їх негайного продажу в момент часу, що
оцінюється. Для цього валовий прибуток
підприємства визначається як сума складо�
вих:

Пв = РГК + Р(Д,З) — Кв,  (4),
де РГК — частка валового прибутку, при

розрахунках якої не враховується дебіторська
заборгованість, що утворилася в оцінюваний
період, і відповідно зобов'язання за придбані
ресурси;

Р(Д,З) — частка валового прибутку, розра�
хована як різниця ліквідаційних вартостей де�
біторської заборгованості, отриманої при ре�
алізації продукції за оцінюваний період, і відпо�
відно зобов'язань за придбані ресурси в рам�
ках собівартості реалізованої продукції;

Кв — внутрішня кредиторська заборго�
ваність, що виникає на підприємстві через не�
дофінансування обов'язкових програм.

Величина ефекту від погашення заборгова�
ностей (Рптк) дорівнює:

Рптк = (ІД
к
 — ІВ

д
)+(В

д
 — В

к
) (5),

де ІД
к
 — інші доходи від погашення креди�

торської заборгованості;
ІВ

д
 — інші витрати від погашення дебіторсь�

кої заборгованості;
В

д
 — величина відсотків за наданий "прихо�

ваний" товарний кредит;
В

к
 — величина сплачених відсотків за при�

хований товарний кредит.
При цьому у роботі не зазначені джерела

погашення заборгованостей, тобто креди�
торська заборгованість може погашатись не
тільки за рахунок повернення дебіторського
боргу. При визначенні прибутку має значення
тільки їх різниця. Фінансовий стан за даною
методикою визначається з врахуванням лік�
відаційних вартостей боргів, але власний капі�
тал при цьому не коригується.

У роботі Н.М. Круглої [9] під час оцінки
прибутку додатково враховано фактор часу,
що дозволило привести до порівняного вигля�
ду дебіторську заборгованість та зобов'язан�
ня з грошовими коштами. При цьому автором
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допускається, що погашення зобов'язань відбу�
вається за рахунок повернення дебіторської
заборгованості, але при цьому порівнюються
періоди їх обороту, тобто визначається момент
погашення.

Автором спочатку визначається прогнозна
вартість погашення дебіторської заборгова�
ності (ДЗп), з урахуванням можливої величи�
ни дисконтів при її погашенні й відповідно об�
слуговування боргу при неповерненні у певно�
му періоді. Надалі розраховується сума зобо�
в'язань (Зп), які можуть бути погашені за ра�
хунок прогнозної вартості дебіторської забор�
гованості:

(6),

де КНз — коефіцієнт наповнення зобов'я�
зань;

ОДзt — коефіцієнт обслуговування зобо�
в'язань в поточному періоді.

Показник прибутку визначається як сума
грошової його складової та величини різниці
дебіторської заборгованості, зобов'язань при�
веденої до порівнянного вигляду з величиною
грошових коштів, отриманих та витрачених за
оцінюваний період.

Автором не зазначено, але фактично зроб�
лено допущення про зупинку виробництва, ос�
кільки надходження грошових коштів та відпо�
відно погашення зобов'язань прогнозується
тільки за рахунок прогнозних надходжень від
повернення дебіторського боргу.

На відміну від наведених методик [3; 7—9],
нами проводиться оцінка підприємства як без�
перервно функціонуючого об'єкта ринкових
відносин, що унеможливлює розгляд співвідно�
шення дебіторської та кредиторської заборго�
ваностей як комплексного критерію оцінки
фінансового стану. Це пояснюється наступним:

— оскільки діяльність не зупиняється, кре�
диторська заборгованість може бути погаше�
на у будь�який момент за рахунок грошових
надходжень від реалізації продукції або надан�
ня послуг;

— погашення дебіторської заборгованості
відбувається пізніше ніж повинні бути пога�
шенні зобов'язання, тому неможливо провес�
ти моделювання дебіторської заборгованості
та визначити, яка її частина спрямована на по�
гашення зобов'язань.

У зв'язку з цим пропонуємо проводити ком�
плексну оцінку фінансового стану тільки на
основі визначення відповідності фактичних

зобов'язань нормативним. При цьому порядок
визначення нормативних зобов'язань та вели�
чини їх надлишку дещо відрізняється від наве�
деного у [3].

По�перше, нормативні зобов'язання визна�
чаються за умови відповідності коефіцієнтів
фінансового стану нормативам, а не надхо�
дженням від погашення дебіторської заборго�
ваності, що дозволяє не брати до уваги суму об�
слуговування боргу та враховувати рівень існу�
ючих ризиків.

По�друге, визначаються та нормуються як
короткострокові, так і довгострокові зобов'я�
зання, оскільки підприємство повинно їх су�
марно погашати, а їх надлишок на підприємстві
провокує погіршення фінансового стану.

Визначення надлишків короткострокових
та загальних зобов'язань та порядок діагнос�
тування на їх основі кризового стану на
підприємстві нами розглянуто у [10].

На відміну від [3], ми вважаємо, що визна�
чені надлишки зобов'язань не є від'ємним ре�
зультатом виробництва, оскільки при здійс�
ненні безперервної діяльності фінансовий стан
підприємства є динамічним, тому у будь�який
наступний момент часу даний надлишок може
й не діагностуватись, тому немає потреби його
умовно погашати в періоді аналізу.

На нашу думку, наслідком діагностування
кризового стану на основі надлишків зобов'я�
зань є втрати бізнесу, які нами запропоновано
визначати як загальне погіршення показників
оцінки діяльності підприємства з основними
групами стейкхолдерів: акціонерами, кредито�
рами, інвесторами, контрагентами, державою,
працівниками. З огляду на це, до втрат бізнесу
можна віднести наступні:

— збільшення відсотків за користування
кредитами;

— зменшення строків кредитування до 1
року;

— відмова у довгостроковому наданні кре�
дитних коштів;

— збільшення строків обороту кредиторсь�
кої заборгованості;

— збільшення строків обороту дебіторської
заборгованості;

— втрата основних ринків збуту;
— погіршення якості продукції, збільшен�

ня відсотка технічного браку;
— зниження попиту на продукцію;
— зниження продуктивності праці, відтік

кваліфікованих кадрів;
— втрати доходів внаслідок вимушених про�

стоїв (акції протесту, мітинги тощо);
— збільшення податкового навантаження.
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Як видно з наведеного переліку, втрати біз�
несу можна поділити на різні групи залежно від
напряму впливу: фінансові, ринкові, кон'юнк�
турні, фіскальні тощо.

Однією з умов проведення оцінки економі�
чних результатів виробництва є достовірна вар�
тісна оцінка втрат бізнесу, які є наслідком по�
гіршення фінансового стану у періоді аналізу.

Втрати бізнесу (ВБ) як комплексний показ�
ник наслідків поточного фінансового стану
можна визначити як функцію від величин над�
лишків зобов'язань:

ВБ = f(НЗ; НКЗ) (7).
Можливою є й більш комплексна оцінка

втрат бізнесу, яка охоплює всі фактори, що в
цілому погіршують стан підприємства.

Зміна фінансового стану за період оці�
нюється за допомогою показника приросту
втрат бізнесу (∆ВБt ):

(8),
де ВБ

t
 — вартісна величина втрат бізнесу в

періоді t;
ВБ

t�1
 — вартісна величина втрат бізнесу в

попередньому періоді.
Визначені втрати бізнесу повинні бути по�

гашені у наступному за періодом оцінки пері�
оді за рахунок прибутку, отриманого у періоді
оцінки, тому величина (ΔBБ

t
) приводиться до

порівняного виду з грошовими потоками за
допомогою дисконтування.

Джерелом фінансування втрат бізнесу є
операційна діяльність, тому у дослідженні у
якості показника прибутку нами використо�
вується показник EBITDA, оскільки у ньому не
враховується вплив амортизації.

Таким чином, економічний результат ви�
робництва з урахуванням зміни фінансового
стану за період оцінки (ЕРВ

t
), знаходиться з

наступного виразу:

(9),

де EBITDA
t
 — прибуток поточного періоду;

q — коефіцієнт дисконтування.

ВИСНОВКИ
Таким чином, у даній статті на основі ана�

лізу ряду методик доведено необхідність кори�
гування показників економічних результатів
виробництва з урахуванням зміни фінансово�
го стану за період проведення такої оцінки.
Охарактеризовано основні комплексні показ�
ники оцінки фінансового стану у вартісному
виразі. При цьому виявлено, що дані методики

побудовані на ряді допущень, які не є актуаль�
ними у даний період розвитку економіки під�
приємств.

Визначені методичні підходи до оцінки еко�
номічних результатів виробництва дозволяють
оцінювати підприємство як безперервно фун�
кціонуючий об'єкт, враховуючи наслідки зміни
фінансового стану.
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