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ПОСТАНОВКАѝѝПРОБЛЕМИѝ

Суб’єкти господарювання зацікавлені у максима-
льній віддачі від капіталу інвесторів. Тому вони зо-
середжують свою увагу на оцінюванні отриманих 
результатів та співвідношенні їх із понесеними ви-
тратами. При цьому важливими є не лише абсолютні 
вимірники приросту майна за певний період, а й від-
носні показники, які характеризують рівень ефектив-
ності економічної активності підприємства в різних 
аспектах. Ефективність використання обмежених 
економічних ресурсів визначає перспективи продов-
ження і прогресивного розвитку господарської діяль-
ності підприємства. Узагальненим її показником, 
який широко застосовується в економічному аналізі 
та є безпосередньо інструментом управління, вважа-
ється рентабельність.  

Питанням методики розрахунку показників рен-
табельності присвячені численні праці вітчизняних і 
зарубіжних вчених, а саме: Є. Мниха [1], С. Мо-
шенського та О. Олійник [2], Ю. Цал-Цалка [3], 
М. Чумаченка [4], В. Ковальова [5], Г. Савицької [6], 
Р. Хіггінса [7] та ін. Однак сучасні тенденції функці-
онування економічних систем диктують необхід-
ність зміни аналітичних підходів стосовно рентабе-
льності з метою отримання більш релевантної інфор-
мації як основи прийняття раціональних рішень про 
надання й використання фінансових і нефінансових 
ресурсів у межах конкретного підприємства. Саме це 

й визначає актуальність теми дослідження. 
Мета статті полягає у вивченні альтернатив-

них методик аналізу рентабельності та обґрунту-
ванні доцільності їх практичного застосування для 
об’єктивізації інформації про фінансовий стан і 
результати діяльності підприємства. 

ВИКЛАДѝѝОСНОВНОГОѝѝМАТЕРІАЛУѝ

Вихідною інформаційною базою проведення ана-
літичного дослідження за обраним нами напрямом − 
рентабельністю є публічна фінансова звітність підп-
риємства, зміст і форма якої відповідають націона-
льним положенням (стандартам) бухгалтерського 
обліку та іншим чинним нормативно-правовим до-
кументам. Причому основний інтерес у цьому кон-
тексті становлять дані Балансу (форма № 1), Звіту 
про фінансові результати (форма № 2) і Звіту про 
рух грошових коштів (форма № 3).  

Концептуально для визначення рівня рентабель-
ності необхідно зіставити економічний ефект із чин-
никами, які забезпечили його досягнення. При цьому 
під економічним ефектом, як правило, розуміють 
фінансовий результат господарської діяльності підп-
риємства за певний проміжок часу, яким може бути 
показник валового, операційного, чистого прибутку 
тощо. Тому розрізняють рентабельність валову, опе-
раційну і чисту. 

Валовий прибуток характеризує результат суто 
виробничого процесу і залежить від обсягу виготов-
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леної та реалізованої у звітному періоді продукції, її 
відпускної ціни й собівартості. 

Операційний прибуток дещо більш містке по-
няття. Порівняно з валовим прибутком він охоплює 
витрати, пов’язані з управлінням підприємством 
(адміністративні), збутом продукції, а також інші 
доходи і витрати, що не стосуються інвестиційних 
чи фінансових операцій.  

Чистий прибуток є загальним підсумком роботи 
підприємства, він повністю враховує доходи і витра-
ти від усіх проведених за звітний період господар-
ських операцій після оподаткування. До речі, саме 
цей показник традиційно вважається критерієм ус-
пішності господарюючого суб’єкта і становить знач-
ний інтерес, особливо для акціонерів. Чистий прибу-
ток є вихідною основою нарахування та виплати ди-
відендів, а також використовується як компонента 
ключових індикаторів фондового ринку, на основі 
яких приймаються інвестиційні рішення, наприклад 
прибутковість акції (EPS (earnings per share) як від-
ношення чистого прибутку до середньозваженої кі-
лькості простих акцій підприємства в обігу). 

Усі зазначені вище показники прибутку за його 
видами подано у Звіті про фінансові результати, зок-
рема у рядках 050, 100, 220, відповідно до черговості 
їх розгляду в статті. 

Залежно від вибору базового ресурсу, ефектив-
ність використання якого аналізується, різновид по-
казників рентабельності збільшується, як правило, 

виходячи з інтересів користувачів фінансової звітнос-
ті. Крім валової, операційної та чистої рентабельнос-
ті обчислюють рентабельність активів, власного ка-
піталу і продаж. Для цього використовують дані Ба-
лансу (активи і власний капітал за середніми значен-
нями рядків 280 і 380 відповідно) й Звіту про фінан-
сові результати (дохід (виручка) від реалізації − ря-
док 010).  

Метою розрахунку відповідних коефіцієнтів рен-
табельності є визначення кількості грошових оди-
ниць певного прибутку в розрахунку на одиницю за-
лучених у господарську діяльність активів, вкладе-
ного власного капіталу або встановлення частки до-
ходу (виручки) від реалізації, що залишається у роз-
порядженні підприємства після покриття конкретних 
витрат – виробничої собівартості та інших операцій-
них витрат зокрема, чи усіх витрат діяльності за дос-
ліджуваний період загалом.  

Методику обчислення традиційних коефіцієнтів 
рентабельності узагальнено в табл. 1. Вони досить 
ґрунтовно висвітлені в науковій та навчально-
методичній літературі [2, с. 537−542; 3, с. 477−480; 
5, с. 378−386; 7, р. 35−40; 8, р. 63−68; 9] й поширені 
у практичній роботі суб’єктів, які безпосередньо 
аналізують діяльність підприємства і на їх основі 
приймають економічні рішення. Практичні розраху-
нки виконано за даними фінансової звітності ПАТ 
«Мотор Січ», взятими з офіційного інтернет-сайта 
підприємства [10]. 

 
Таблиця 1 

АНАЛІЗ  РЕНТАБЕЛЬНОСТІ  ПАТ  «МОТОР  СІЧ»  ЗА  ТРАДИЦІЙНИМ  ПІДХОДОМ 

№ 
з/п Показники Джерело інформації /  

Методика розрахунку 2009 р. 2010 р. Темп приро-
сту, % 

Показники фінансової звітності, тис. грн 

1 Активи ф.№1 ряд.280 3 880 203 5 188 428 33,72 

2 Власний капітал ф.№1 ряд.380 2 181 154 3 179 703 45,78 

3 Дохід (виручка) від реалізації ф.№2 ряд.010 3 843 213 5 106 758 32,88 

4 Валовий прибуток ф.№2 ряд.050 1 608 176 2 335 243 45,21 

5 Операційний прибуток ф.№2 ряд.100 1 107 876 1 588 398 43,37 

6 Чистий прибуток ф.№2 ряд.220 754 646 1 248 028 65,38 

Показники рентабельності  

Валова рентабельність 

7  активів п.4 / п.1 0,4145 0,4501 8,60 

8  власного капіталу п.4 / п.2 0,7373 0,7344 –0,39 

9  продаж п.4 / п.3 0,4184 0,4573 9,28 

Операційна рентабельність 

10  активів п.5 / п.1 0,2855 0,3061 7,22 

11  власного капіталу п.5 / п.2 0,5079 0,4995 –1,65 

12  продаж п.5 / п.3 0,2883 0,3110 7,90 
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Продовження табл.1 

№ 
з/п Показники Джерело інформації /  

Методика розрахунку 2009 р. 2010 р. Темп приро-
сту, % 

Чиста рентабельність  

13  активів п.6 / п.1 0,1945 0,2405 23,68 

14  власного капіталу п.6 / п.2 0,3460 0,3925 13,44 

15  продаж п.6 / п.3 0,1964 0,2444 24,46 

 
Доречно зауважити, що показники рентабельнос-

ті потрібно розглядати в динаміці і обов’язково вра-
ховувати чинники, які зумовили їх зміну. Так, протя-
гом досліджуваного періоду в ПАТ «Мотор Січ» був 
відносно високий рівень валової рентабельності за 
всіма базовими величинами, тобто активами, влас-
ним капіталом і обсягами продаж. Це свідчить про 
ефективність виробничої діяльності, її віддачу щодо 
інвестованих ресурсів.  

Рентабельність активів за досліджуваними пози-
ціями збільшилась у середньому на 13 %. Одна оди-
ниця їх середньорічної вартості забезпечила отри-
мання підприємством у 2010 р. 0,4501 грн валового, 
0,3061 грн операційного і 0,2405 грн чистого прибут-
ку. 

Дещо знизилась рентабельність власного капіта-
лу, що насамперед обумовлено випереджаючими тем-
пами приросту власних джерел фінансування діяль-
ності порівняно зі зміною валового та операційного 
фінансових результатів. Загалом на одиницю влас-
ного капіталу в досліджуваному періоді припало 
0,3925 грн чистого прибутку, що на 24,46 % більше, 
ніж минулого року. Ймовірно, саме це й стало аргу-
ментом збільшення виплат дивідендів, а саме: 10 грн 
на одну просту акцію у 2010 р. проти 3 грн у 2009 р. 

Висока рентабельність продаж і позитивний при-
ріст її у середньому на 13,9 % свідчать про раціона-
льність організації виробничо-збутового процесу, 
збалансованість політики ціноутворення і належне 
управління витратами. При цьому порівняно нижчі 
показники операційної та чистої рентабельності мо-
жна пояснити значною часткою операційних та ін-
ших витрат, податку на прибуток у структурі фінан-
сових результатів ПАТ «Мотор Січ». Загалом з 1 грн 
доходу (виручки) від реалізації продукції підприєм-
ство отримало 0,4573 грн валового прибутку. Приріст 
доходу (виручки) від реалізації на 1 % зумовив зрос-
тання чистого прибутку на 1,99 % (65,38 / 32,88), що 
свідчить про позитивний вплив пожвавлення ділової 
активності, розширення обсягів виробництва і про-
даж на ефективність роботи підприємства в цілому. 

Отже, на основі отриманих аналітичних даних 
про рентабельність діяльність ПАТ «Мотор Січ» у 
2010 р. можна оцінити позитивно.  

Проте слід зауважити, що на кінцеві результати 
аналітичного дослідження ефективності роботи під-
приємства суттєво впливають як сама методика ана-
лізу, так і опосередковано методика оцінки й обліку 
активів, зобов’язань, власного капіталу, визначення 
доходів, витрат та фінансових результатів. Метод 
нарахування є основоположним відповідно до наці-
ональних і міжнародних стандартів ведення обліку й 
складання фінансової звітності. В Україні згідно із 
законодавчими нормами, зокрема Законом України 
«Про бухгалтерський облік та фінансову звітність в 
Україні» і П(С)БО, цьому методу надано статус 
принципу, а в Концептуальній основі МСФЗ він 
вважається передумовою належного обліку. Проте 
поряд із очевидними його перевагами існує низка 
суттєвих недоліків, що часто зумовлюють розбіжно-
сті між обліковою інформацією та економічною реа-
льністю. Доречно нагадати відомий парадокс, опи-
саний Я. Соколовом: «прибуток є, грошей немає» 
[11, с. 66−77]. Тому часто порівняно прибуткові (за 
даними фінансової звітності) підприємства відчува-
ють брак грошових коштів для проведення поточних 
розрахунків і фінансування основної діяльності, а то 
й гірше − банкрутують.  

Провідні вітчизняні науковці наголошують, що 
для інвестора найважливішою характеристикою 
об’єкта інвестицій є не поточний прибуток, а його 
здатність протягом визначеного терміну генерувати 
грошові потоки [4, с. 15]. Власники економічних ре-
сурсів надають їх підприємству в різних формах, але, 
як правило, очікують віддачі у вигляді грошових 
коштів. Тому, на нашу думку, потрібно вивчати рі-
вень забезпеченості зобов’язань підприємства перед 
кредиторами, інвесторами, іншими зацікавленими і 
пов’язаними сторонами на основі грошових потоків. 
Крім того, суми чистого надходження грошей від за-
діяних активів у межах операційної діяльності зок-
рема і звичайної діяльності загалом дають змогу ви-
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явити фактичну результативність проведених за пев-
ний період операцій та прийняти рішення про розпо-
діл надлишкових ресурсів, їх реінвестування у бізнес 
чи вилучення з метою альтернативного використан-
ня.  

Отже, вважаємо, що необхідно впроваджувати і 
ширше використовувати касову основу проведення 
аналізу, тобто грошові потоки. Це дасть можливість 
знівелювати вплив облікових методик у частині фі-
нансових результатів на показники рентабельності і 
отримати доречнішу інформацію для оцінки раціо-
нальності інвестування ресурсів у підприємство. Бі-
льше того, вважається, що «грошовий потік є більш 
інформативним критерієм порівняно із прибутком, 
оскільки він менше схильний до впливу довільних 
передумов і випробовує на собі менше управлін-
ських маніпуляцій, ніж бухгалтерський прибуток» 
[4, с. 15]. 

На важливості грошового потоку в аналітичній 
роботі користувачів фінансової звітності зроблено 
акцент в Концептуальній основі МСФЗ (1989) [12] і 
в її оновленому варіанті [13]. Зокрема, в останньому 
нормативному документі зазначено, що за допомо-
гою інформації про грошові потоки звітуючого 
суб’єкта протягом періоду також можна оцінити  
його здатність генерувати майбутні чисті вхідні 
грошові потоки. Ця інформація показує, як підпри-
ємство отримує й витрачає грошові кошти, включа-
ючи інформацію про його запозичення і виплати бор-
гу, готівкових дивідендів та інших розподілів для ін-
весторів. Інформація про грошові потоки дає змогу 
зрозуміти операції підприємства, оцінити його фі-
нансову та інвестиційну діяльність, його ліквідність 
чи платоспроможність, інтерпретувати іншу інфор-
мацію про фінансові результати діяльності.  

Подібну думку висловлюють зарубіжні вчені 
Т. Райс і Б. Койлі [14, с. 340], які вважають, що гро-
шовий потік – це індикатор кредито- та платоспро-
можності підприємства і виражає його потенціал до 
генерування додаткових обсягів грошових засобів 
для погашення зобов’язань за отриманими позиками.  

Грошові потоки, з нашої точки зору, правомірно 
розглядати як внутрішнє джерело фінансової стабілі-
зації підприємства, чистий приріст якого спрямову-
ється на зростання платоспроможності. Крім того, 
грошовий потік, а саме чистий грошовий потік від 
операційної діяльності, на думку О. Терещенка 
[15, с. 181−188], визначається як критерій внутріш-
нього потенціалу фінансування підприємства та є 

основою для оцінки його фінансового стану і креди-
тоспроможності. Він, як правило, виступає індикато-
ром фінансового стану та результативності фінансо-
во-господарської діяльності, може використовува-
тись при прогнозуванні майбутньої дохідності підп-
риємства. 

Слід підкреслити, що поняття «грошовий потік» 
має дуалістичний зміст. Насамперед його використо-
вують для позначення економічного процесу пере-
міщення грошових коштів у результаті господарської 
діяльності підприємства. При цьому кількісними ха-
рактеристиками ефективності такого процесу є суми 
грошових коштів (валові та чисті значення), отрима-
ні чи надані на основі домовленостей суб’єктів гос-
подарювання. Тому часто грошовий потік асоціюють 
саме з фактичною сумою грошей, які опосередкову-
ють товарно-обмінну операцію. Вважаємо, що для 
цілей аналізу і подальшого управління необхідно ро-
зрізняти грошовий потік як процес та як його вимір-
ники і в жодному разі не ототожнювати їх. 

Економічний аналіз із використанням показників 
грошових потоків дає змогу знівелювати вплив облі-
кових методик, зокрема у частині оцінювання еле-
ментів фінансової звітності, і професійного суджен-
ня на ключові показники ефективності господарської 
діяльності підприємства, адекватніше оцінити його 
реальний фінансовий стан, досягнуті фінансові ре-
зультати та спрогнозувати перспективний розвиток. 

В економічній літературі описано різні фінансові 
показники, компонентами яких є грошові потоки 
[1, с. 146, 403, 405; 2, с. 475; 6, с. 515−529]. Утім і 
досі відсутня чітка та структурована методика аналі-
зу рентабельності з їх використанням. Більше того, 
неоднозначними і часто суперечливими є підходи до 
вибору й способу обчислення показників грошових 
потоків, що стоїть на заваді вдосконаленню аналізу 
як теоретичної дисципліни та практичної діяльності, 
підвищенню інформаційної цінності результатів 
аналітичного дослідження для користувачів у прий-
нятті рішень. 

З-поміж відомих аналітичних вимірників грошо-
вих потоків, на нашу думку, найбільш доречно для 
оцінювання рентабельності застосування показників, 
які характеризують операційний, загальний чистий і 
вільний грошові потоки. Перші два можна розгляда-
ти як наближені грошові аналоги облікових показ-
ників операційного й чистого прибутку. Вільний 
грошовий потік у цьому контексті становить опера-
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ційний касовий фінансовий результат, що враховує 
форму фінансування діяльності підприємства й не-
обхідність підтримання на належному рівні його ви-
робничих потужностей. За змістом він місткіший за 
показник операційного прибутку, але порівняно з 
чистим прибутком враховує лише деякі неопераційні 
статті, пов’язані зазвичай з інвестиціями в основні 
засоби. Вільний грошовий потік фіксує лише чисті 
грошові надходження від звичайної діяльності, яка 
повторюється.  

Зупинимося детальніше на сутності й методиці 
обчислення наведених вище вимірників грошового 
потоку. 

Грошові кошти, отримані у результаті операцій-
ної діяльності, є основним джерелом сталого грошо-
вого потоку, необхідного для підтримання і продов-
ження нормального функціонування бізнесу. На від-
міну від інвестиційного та фінансового грошових 
потоків операційний грошовий потік характеризу-
ється періодичністю й відновлюваністю. Оскільки 
він генерується постійно поновлюваними, звичай-
ними для підприємства операціями, тому є не-
від’ємним атрибутом господарської діяльності, яка 
здійснюється на безперервній основі. Якість, рівень і 
динаміка операційного грошового потоку є важли-
вими характеристиками економічної ефективності 
підприємства. Його позитивне значення і стабільне 
зростання, як правило, вказують на фінансове благо-
получчя, є індикаторами конкурентоспроможності й 
економічного потенціалу суб’єкта господарювання.  

Операційний грошовий потік як аналітичний 
показник є різницею між усіма грошовими надход-
женнями і видатками, здійсненими під час операцій-
ної діяльності за звітний період. Через це його ще 
називають чистим операційним грошовим потоком. 
Інформація про чисте надходження грошових коштів 
від операційної діяльності наводиться безпосередньо 
у фінансовій звітності, а саме в розділі І Звіту про 
рух грошових коштів (ф. № 3 ряд. 170).  

Чистий грошовий потік є загальним підсумком 
функціонування підприємства у звітному періоді, що 
враховує його стратегію і тактику, форми організації 
й фінансування господарської діяльності, виражає 
ефективність взаємозв’язку із зовнішніми соціально-
економічним та правовим середовищами. Він ком-
плексно інтегрує результати операційної, інвести-
ційної та фінансової діяльності і може вважатися та-
ким, що відповідає чистому прибутку, відображено-

му у Звіті про фінансові результати. Алгоритм його 
обчислення формалізовано у Звіті про рух грошових 
коштів, там же подано його фактичне значення 
(ф. № 3 ряд. 400). Чистий грошовий потік є різницею 
між усіма грошовими надходженнями і видатками 
звітного періоду, або обчислюється як сума чистих 
грошових потоків від операційної, інвестиційної й 
фінансової діяльності. Він показує чисту зміну гро-
шових коштів. Його від’ємне значення зменшує, а до-
датне − збільшує грошовий залишок на кінець періо-
ду. За ним можна перевірити правильність відобра-
ження статті «Грошові кошти та їх еквіваленти» в 
Балансі: 
Залишок грошових коштів на початок звітного 
періоду + Чистий грошовий потік = Залишок 
грошових коштів на кінець звітного періоду. 
Останнім часом у теорії й практиці аналізу попу-

лярності набув аналітичний показник вільного гро-
шового потоку (англ. варіант FCF − free cash flow). 
Насамперед слід зазначити, що він вважається аль-
тернативним індикатором ефективності роботи підп-
риємства, його потенціалу генерувати економічні 
вигоди зацікавленим сторонам (власникам капіталу, 
акціонерам, кредиторам, іншим суб’єктам) і самому 
собі для реалізації прибуткових проектів у майбут-
ньому. 

Як правило, під вільним грошовим потоком ро-
зуміють загальну суму грошових коштів, доступних 
для розподілу між власниками і кредиторами після 
фінансування усіх необхідних операційних та інвес-
тиційних проектів [7, р. 22]. Він є досить містким 
показником, який розширює поняття операційного 
грошового потоку, визначаючи, що деяка сума гро-
шей, згенерована в ході господарської (операційної) 
діяльності, має бути реінвестована в бізнес у формі 
капітальних витрат для підтримання стабільного 
зростання і розвитку. Крім того, вільний грошовий 
потік − важливий показник вартості бізнесу [7, 
р. 22], тому його збільшення можна розцінювати як 
основний інструмент, завдяки якому компанія ство-
рює вартість для власників.  

На думку О. Терещенка [15, с. 185], вільний гро-
шовий потік характеризує здатність підприємства за-
безпечити операційну діяльність і планові інвестиції 
виключно за рахунок внутрішніх фінансових джерел. 
При цьому від’ємне значення показника вказує на 
потребу в зовнішньому фінансуванні, що становить 
абсолютну його суму. Натомість додатний вільний 
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грошовий потік свідчить про наявність надлишку 
грошових коштів, які можуть бути використані для 
таких цілей [16, р. 53]:  

 придбання бізнесу (acquisitions); 
 викуп акцій власної емісії (stock buyback); 
 виплата дивідендів (dividends);  
 погашення боргу (debt reduction) (дострокове 

суттєве скорочення боргового капіталу. − Авт.). 
Вільний грошовий потік важливий під час як рет-

роспективного аналізу господарської ефективності, 
так і перспективної оцінки економічного потенціалу 
підприємства, виявленні потреби у додатковому за-
лученні ресурсів. Як зазначає Р. Хіггінс [7, р. 259], 
цей показник є кінцевим результатом інвестиційного 
проекту, вираженим загальною сумою грошових 
коштів, спожитих або генерованих кожного року ін-
вестиціями. Тому часто його використовують як ба-
зовий грошовий потік, який підлягає дисконтуванню 
для обчислення чистої теперішньої вартості чи внут-
рішньої ставки дохідності за інвестиціями. Крім то-
го, дисконтований вільний грошовий потік викорис-
товують для цілей аналізу при розрахунках вартості 
підприємства. Враховуючи його важливість для ко-
ристувачів, часто публічні акціонерні товариства, 
особливо транснаціональні, добровільно надають ві-
домості та відображують методику розрахунку віль-
ного грошового потоку в річних звітах на додаток до 
традиційних даних фінансової звітності. 

Хоча показник вільного грошового потоку досить 
давно поширений у фінансовій сфері, проте серед 
учених і практиків немає єдності стосовно методики 
його розрахунку. Зустрічаються також різні версії 
його тлумачення, підходи до класифікації й практич-
ного застосування для цілей аналізу діяльності та 
оцінювання вартості підприємства. Зазвичай виді-
ляють вільні грошові потоки підприємству, власни-
кам і кредиторам. Взаємозв’язок між ними заснова-
ний на фундаментальному балансовому рівнянні: 

Активи = Власний капітал + Зобов’язання. 
Вільний грошовий потік: підприємству =  

= власникам + кредиторам. 

Деталізація вільного грошового потоку в основ-
ному необхідна для встановлення ефективності ви-
користання наявного капіталу в межах операційної 
діяльності й оцінки достатності грошових потоків 
для наступних дискреційних* витрат після закінчен- 

 
* Дискреційний − той, що діє на власний розсуд. 

ня фінансового року, а саме: виплата дивідендів, ви-
куп акцій власної емісії, дострокове погашення бор-
гу тощо. 

На нашу думку, вільний грошовий потік має ві-
дображувати результат основної операційної діяль-
ності підприємства і враховувати витрати на підтри-
мання й продовження функціонування підприємства 
за умов, що складаються. Він вимірює ступінь легко-
сті, з якою підприємство може розвиватись, одночас-
но виплачувати дивіденди акціонерам, вилучати 
грошові кошти для дострокового погашення наявно-
го боргу, робити інші вкладення у свій бізнес.  

У більшості відомих методик при розрахунку ві-
льного грошового потоку не береться до уваги сума 
основного боргу. Це зумовлює значне завищення 
цього показника. Своєчасні розрахунки з позикодав-
цями є необхідною передумовою продовження без-
перервної діяльності підприємства, тому видаток 
грошових коштів на сплату поточного боргу не мож-
на вважати дискреційним. 

Отже, на нашу думку, надійнішим способом об-
числення вільного грошового потоку є зменшення 
чистого операційного грошового потоку на суму чи-
стих капітальних інвестицій, пов’язаних із придбан-
ням основних засобів, а також на суму позик, належ-
них до погашення і сплачених грошовими коштами у 
поточному періоді (ф. № 3 ряд. 340). 

Передбачається, що кошти від продажу основних 
засобів будуть реінвестовані в операційну діяльність 
підприємства. Тому під чистими капітальними ін-
вестиціями треба розуміти різницю між грошовими 
надходженнями від реалізації необоротних активів і 
грошовими видатками на придбання необоротних 
активів, суми яких наведено у Звіті про рух грошо-
вих коштів (ф. № 3 рядки 190, 200 і 250, 260 відповід-
но). При цьому слід розрізняти капітальні інвестиції 
на заміщення (відновлення) основних засобів і капі-
тальні інвестиції на їх модернізацію, розширення ді-
яльності підприємства. Через відсутність доречної 
інформації у фінансовій звітності стосовно інвести-
ційних операцій підприємства капітальними інвес-
тиціями на заміщення (відновлення) можна вважати 
суму нарахованої за звітний період амортизації 
(ф. № 2 ряд. 260). У такому разі різниця між грошо-
вими інвестиціями на придбання основних засобів і 
амортизаційними відрахуваннями становить капіта-
льні інвестиції на модернізацію та розширення. Та-
кий поділ важливий під час більш детального аналізу 
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ефективності використання коштів і вивчення стра-
тегії й тактики управління бізнесом з урахуванням 
джерел, способів і напрямів фінансування операцій. 

Узгодження обраних нами вимірників грошових 
потоків, джерела інформації та методика їх визна-
чення подано в табл. 2. 

 
Таблиця 2 

МЕТОДИКА  РОЗРАХУНКУ  АНАЛІТИЧНИХ  ВИМІРНИКІВ  ГРОШОВОГО  ПОТОКУ  ПАТ  «МОТОР  СІЧ» 

№ 
з/п Показник, тис. грн Джерело інформації / Методика розрахунку 2009 р. 2010 р. 

Темп 
прирос-
ту, % 

1 Операційний грошовий потік ф.№3 (ряд.170) 446 033 867 786 94,56

2 Погашення позик ф.№3 (ряд.340) 402 318 545 656 35,63

3 Придбання необоротних активів, з них: ф.№3 (ряд.250 + ряд.260) 194 501 407 606 109,56

4 на відновлення ф.№2 (ряд.260) 118 414 156 489 32,15

5 на розширення п.3 – п.4 76 087 251 117 230,04

6 Продаж необоротних активів ф.№3 (ряд.190 + ряд.200) 1 550 16 680 976,13

7 Чисті капітальні інвестиції п.3 – п.6 192 951 390 926 102,60

8 Вільний грошовий потік п.1 – п.2 – п.7 –149 236 –68 796 –53,90

9 Дивіденди виплачені  ф.№3 (ряд.350) 939 11 359 1109,69

10 Отримані позики  ф.№3 (ряд.320) 340 455 493 701 45,01

11 Чисті інші надходження і видатки гро-
шових коштів 

ф.№3 (ряд.180 + ряд.210 + ряд.220 + ряд.230 –  
– ряд.240 – ряд.270) + (ряд.310 + ряд.330 – ряд.360) –48 258 –149 510 209,81

12 Чистий грошовий потік  ф.№3 (ряд.400 або п.8 – п.9 + п.10 + п.11) 142 022 264 036 85,91

 
Якщо замість нарахованих фінансових резуль-

татів, а саме валового, операційного та чистого 
прибутку, за показники ефективності господар-
ської діяльності підприємства взяти операційний, 
чистий і вільний грошові потоки, тоді розглянуті 
вище коефіцієнти рентабельності набудуть такого 
вигляду, як наведено в табл. 3. Відтак їх можна на-
звати касовими показниками рентабельності. 
Вони показують, скільки чистого надходження 

грошових коштів припадає на одиницю залучених 
активів, вкладеного капіталу чи реалізованої про-
дукції, і диференціюються залежно від операцій, 
які зумовили грошовий рух у звітному періоді, а 
саме: виключно операційна діяльність, операційна 
діяльність із урахуванням потреб проведення роз-
рахунків за фінансовими зобов’язаннями і онов-
лення техніко-технологічної бази, функціонування 
підприємства загалом. 

 
Таблиця 3 

ПОКАЗНИКИ  КАСОВОЇ  РЕНТАБЕЛЬНОСТІ 

Базовий фактор Чистий операційний грошовий 
потік (ЧОГП) Чистий грошовий потік (ЧГП) Вільний грошовий потік (ВГП)

Активи (А) 
Операційна касова рентабельність 

активів 
Ро.к.а = ЧОГП / А 

Загальна касова рентабельність ак-
тивів 

Рз.к.а = ЧГП / А 

Дискреційна касова рентабель-
ність активів 

Рд.к.а = ВГП / А 

Власний капітал (ВК) 
Операційна касова рентабельність 

власного капіталу 
Ро.к.в.к = ЧОГП / ВК 

Загальна касова рентабельність 
власного капіталу 
Рз.к.в.к = ЧГП / ВК 

Дискреційна касова рентабель-
ність власного капіталу 
Рд.к.в.к = ВГП / ВК 

Дохід від реалізації 
продукції (Д) 

Операційна касова рентабельність 
продаж 

Ро.к.п = ЧОГП / Д 

Загальна касова рентабельність 
продаж 

Рз.к.п = ЧГП / Д 

Дискреційна касова рентабель-
ність продаж 

Рд.к.п = ВГП / Д 

 
На противагу традиційним касові показники рен-

табельності ПАТ «Мотор Січ» у 2009−2010 рр. є 
менш оптимістичними (табл. 4). Так, у розрахунку 
на одиницю вартості наявних активів підприємство 

отримало у 2010 р. лише 0,1673 грн чистих надход-
жень у результаті операційної діяльності. Хоча в ди-
наміці цей показник суттєво поліпшився (+45,5 %), 
проте його відхилення від традиційного коефіцієнта 
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операційної рентабельності активів на – 0,1388 пунк-
тів свідчить про несинхронність грошових потоків і 
потоків економічних вигід у формі нарахованих до-
ходів і витрат протягом періоду, що досліджувався. 

Таблиця 4 
АНАЛІЗ  РЕНТАБЕЛЬНОСТІ  ПАТ  «МОТОР  СІЧ»  

ЗА  КАСОВОЮ  ОСНОВОЮ 

Показник 2009 р. 2010 р. Темп при-
росту, % 

Операційна касова рентабельність 

активів 0,1150 0,1673 45,50 

власного капіталу 0,2045 0,2729 33,46 

продаж 0,1161 0,1699 46,42 

Загальна касова рентабельність 

активів 0,0366 0,0509 39,04 

власного капіталу 0,0651 0,0830 27,53 

продаж 0,0370 0,0517 39,91 

Дискреційна касова рентабельність 

активів –0,0385 –0,0133 –65,52 

власного капіталу –0,0684 –0,0216 –68,38 

продаж –0,0388 –0,0135 –65,31 

Рівень операційної касової рентабельності влас-
ного капіталу зріс на 33,46 % і становив у 2010 р. 
0,2729 пункта. Однак він у 1,8 раза нижчий за попе-
редньо розрахований традиційний аналог (0,2729 
проти 0,4995). Це означає, що операційний прибуток 
не підкріплений фактичним чистим надходженням 
грошей від виробництва і реалізації продукції та ін-
ших суміжних операцій. 

Отже, для власників (інвесторів) немає реальних 
підстав очікувати великої вигоди від операційної 
діяльності, орієнтуючись лише на показник обліко-
вого нарахованого прибутку, оскільки підприємство 
не отримало відповідної суми грошових коштів.  

Операційна касова рентабельність продаж харак-

теризує частку залишку грошових коштів від опера-
ційної діяльності в отриманій виручці від реалізації 
продукції. Її доволі низькі значення (0,1161 у 2009 р. 
та 0,1699 у 2010 р.) свідчать або про великий обсяг 
доходу (виручки), трансформованого у дебіторську 
заборгованість, або про перевищення грошових ви-
датків над грошовими надходженнями під час опе-
раційної діяльності. 

На основі аналізу значень і динаміки відповідних 
коефіцієнтів загальної касової рентабельності подіб-
ні висновки можна зробити про грошову віддачу ак-
тивів, власного капіталу і продаж у контексті діяль-
ності ПАТ «Мотор Січ» загалом. 

У разі застосування вільного грошового потоку 
як показника ефекту від роботи підприємства усі 
коефіцієнти дискреційної рентабельності взагалі 
мають від’ємне значення. Це свідчить про відсут-
ність вільного залишку грошових коштів для їх 
витрачання на неосновні потреби, задоволення до-
даткових вимог зацікавлених осіб (позикодавців й 
інвесторів) щодо реалізації їх економічних інтере-
сів, у тому числі отриманні дивідендів. Отже, у 
ході операційної діяльності згенеровано недостат-
ній обсяг грошових коштів для покриття потреб у 
робочому капіталі, заміщенні й розширенні вироб-
ничих потужностей і проведенні обов’язкових ро-
зрахунків із позикодавцями. Як наслідок, для про-
довження роботи в нормальному режимі ПАТ 
«Мотор Січ» вимушене залучати додаткові джере-
ла фінансування, як правило, на платній основі. 
При цьому виплата дивідендів за рахунок останніх 
є неприпустимою, адже порушує принципи належ-
ного ведення бізнесу, ставить під загрозу фінансо-
ву стійкість і платоспроможність підприємства у 
майбутньому.  

 
 
 

ВИСНОВКИѝ

У сучасних умовах ведення бізнесу методика аналізу ефективності господарської діяльності підприєм-
ства потребує модифікацій з метою приведення її у відповідність до інформаційних запитів користувачів. 
Перспективним на сьогодні є ширше застосування альтернативних показників рентабельності, обчислених 
на касовій основі. Порівняно з традиційними фінансовими коефіцієнтами вони є інформативнішими й ко-
риснішими для прийняття рішень про напрями та способи інвестування обмежених економічних ресурсів, 
оцінювання рівня віддачі від їх використання в господарському обороті підприємства.  

Для конструювання касових показників рентабельності доцільно обрати такі вимірники грошових по-
токів: операційний грошовий потік, чистий грошовий потік і вільний грошовий потік. На противагу нара-
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хованим, умовно-розрахунковим фінансовим результатам, тобто різним видам облікового прибутку, ці по-
казники відображують реальні чисті грошові надходження у розрахунку на одиницю базового чинника, а 
тому відрізняються більшим ступенем об’єктивності. 

Застосування показників грошових потоків при розрахунку фінансових коефіцієнтів робить результати 
аналізу менш оптимістичними і більш реальними. Вони певною мірою позбавлені впливу облікових мето-
дик, оцінок та суб’єктивних суджень укладачів фінансової звітності. 
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Рассмотренаѝ методикаѝ анализаѝ эффективностиѝ деятельностиѝ предприятия.ѝ Очерченыѝ

основныеѝнедостаткиѝтрадиционногоѝподходаѝкѝоценкеѝрентабельности.ѝОбоснованаѝнеоб-
ходимостьѝболееѝширокогоѝиспользованияѝаналитическихѝизмерителейѝденежныхѝпотоковѝсѝ
цельюѝнивелированияѝвлиянийѝучетнойѝметодикиѝнаѝобъективностьѝрезультатовѝисследова-
ния.ѝПредложенаѝметодикаѝрасчетаѝальтернативныхѝпоказателейѝкассовойѝрентабельности.ѝ

Ключевыеѝслова:ѝметодикаѝанализаѝрентабельности,ѝденежныйѝпоток,ѝизмерителиѝде-
нежныхѝпотоков,ѝтрадиционныеѝиѝкассовыеѝпоказателиѝрентабельности.ѝ

 
Theѝmethodologyѝofѝenterpriseѝefficiencyѝanalysisѝ isѝconsidered.ѝTheѝmainѝ lacksѝofѝtheѝtradi-

tionalѝ profitabilityѝ assessmentѝ approachѝ areѝ outlined.ѝ Theѝ necessityѝ ofѝwiderѝ useѝ ofѝ analyticalѝ
cashѝflowѝmeasuresѝwithѝtheѝpurposeѝofѝreducingѝ influencesѝofѝaccountingѝpoliciesѝonѝresearchѝ
results’ѝobjectivityѝisѝgrounded.ѝTheѝmethodologyѝtoѝcalculateѝtheѝalternativeѝcashѝprofitabilityѝra-
tiosѝisѝoffered.ѝ

Keyѝwords:ѝmethodologyѝofѝprofitabilityѝanalysis,ѝcashѝ flow,ѝcashѝ flowѝmeasures,ѝ traditionalѝ
andѝcashѝprofitabilityѝratios.ѝ
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