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ВИЗНАЧЕННЯ ФІНАНСОВИХ АСПЕКТІВ ЩОДО ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ  

ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 
 
За умов набуття  Україною статусу 

держави з ринковою економікою, суттєво-
го розширення прав підприємств у галузі 
фінансово-економічної діяльності  умови 
роботи підприємств значно змінилися. Це 
призвело до того, що приоритетною метою 
діяльності більшості підприємств стало 
збільшення добробуту власника. Зрозумі-
ло, що таке завдання примушує менедже-
рів по-новому підходити до проблеми 
управління підприємством, коли головним 
результатом стає збільшення вартості під-
приємства  та спроможність генерувати 
прибуток.  

Треба також зазначити, що на су-
часному етапі в світі в сфері суспільного 
виробництва швидкими темпами набира-
ють вагу підприємства, що діють у сфері 
послуг, продажу нематеріальних активів, 
інформації тощо. Зросла роль такого чин-
ника, як бренд компанії. І коли зараз гово-
рять про рейтинг компанії на ринку, то 
перш за все згадують вартість саме бренду 
як основного показника успіху.  Що стосу-
ється українського бізнесу, то його най-
кращі представники за даними на 2004 рік, 
що змогли отримати найбільші прибутки, 
на відміну від світових тенденцій працю-
ють переважно в сфері промисловості. Се-
ред них Криворіжсталь, Маріупольський 
металургійний комбінат ім. Ілліча, Індуст-
ріальний союз Донбасу, UMC, Укрнафта 
[1].  Взагалі лідерами за обсягами доходу, 
прибутків,  імпорту і експорту в Україні в 
2004 році стали компанії нафтогазової, хі-
мічної, коксохімічної металургійної галу-
зей промисловості. Зростання ВВП за пе-
ріод січень-вересень 2005 року у порівнян-
ні з 2004 роком складало 2,8%. Однак  кре-
диторська заборгованість підприємств 
України  теж зросла та перевищила дебі-
торську майже на 27% [2], що говорить не 

тільки про неефективне фінансове управ-
ління вітчизняними підприємствами, а й 
про розбіжності фінансового і податкового 
обліку, що не дає змогу об’єктивно оціни-
ти реальний фінансовий стан підприємст-
ва. Все це вимагає більш якісного і своєча-
сного аналізу та оцінки ефективності дія-
льності підприємств, зокрема фінансових 
аспектів,  а також пошук шляхів підви-
щення їхньої фінансової стабільності. 

 Фінансові аспекти оцінки і аналізу 
ефективності діяльності підприємства яв-
ляють собою комплексне поняття, яке є ре-
зультатом взаємодії всіх елементів системи 
фінансових відносин підприємства. Воно 
визначається сукупністю виробничо-
господарських факторів і характеризується 
системою показників, що відображають 
наявність, розміщення і використання фі-
нансових ресурсів. Ці показники залежать 
від результатів його виробничої, комерцій-
ної та фінансово-господарської діяльності. 
Саме цим зумовлюється необхідність і 
практична значущість систематичної оцін-
ки ефективності діяльності підприємства, 
якій належить суттєва роль у забезпеченні 
його стабільного фінансового стану. 

В рамках дослідження ефективності 
діяльності підприємства, а зокрема саме 
фінансових аспектів оцінки, працюють ба-
гато авторів. Так, професор Лукасевич І.Я. 
визначає як найбільш об’єктивний показ-
ник, що характеризує стратегічні і тактичні 
цілі підприємства, рентабельність прода-
жів, що розраховується як відношення 
операційного прибутку (прибутку до від-
рахування податків і відсотків) до чистої 
виручки [3, c.52].Такі автори, як  О. Ваку-
льчик та Н. Абрютіна  критерієм фінансо-
во-економічної діяльності підприємства  
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вважають показник доданої вартості [4,5]. 
М. Білик пропонує аналізувати діяльність 
підприємства одразу в трьох напрямках: 
аналіз і оцінка господарського потенціалу 
підприємства, аналіз і оцінка фінансової 
рівноваги підприємства, аналіз і оцінка 
прибутковості підприємства [6]. Т.Г. Бень і 
С.Б. Довбня пропонують для аналізу фі-
нансового стану підприємства інтеграль-
ний показник, що враховує фінансову стій-
кість підприємства, рівень платоспромож-
ності і рівень фінансової незалежності під-
приємства [7].  

 Різнобічні дослідження в даному 
напрямку потребують узагальнення ре-
зультатів роботи багатьох науковців в сфе-
рі оцінки ефективності діяльності підпри-
ємства, зокрема її фінансових аспектів. Не-
зважаючи на велику кількість та обсяг 
проведених досліджень, визначення саме 
фінансових аспектів оцінки ефективності 
до кінця не вирішено, що обумовлює акту-
альність обраної теми. 

Метою даною роботи є визначення 
фінансових аспектів аналізу і оцінки ефек-
тивності діяльності підприємства для по-
дальшого прийняття управлінських рі-
шень. Дана робота ґрунтується на попере-
дніх розробках в рамках науково-
дослідницької роботи за допомогою вико-
ристання таких методів, як аналітичний, 
якісний аналіз, а також метод дедукції. 

В процесі дослідження літературних 
джерел щодо даної проблеми було визна-
чено, що грошовим відображенням ефек-
тивності роботи підприємства є різниця 
між загальною сумою доходів і витратами 
на виробництво і реалізацію продукції, що 
визначає фінансовий результат. Абсолют-
ний показник, який найповніше характери-
зує ефективність роботи підприємства для 
власника, – це сума чистого прибутку, що 
в кінцевому підсумку свідчить про рівень і 
якість виробленої продукції, стан продук-
тивності праці, рівень собівартості. 

Проте прибуток підприємства сам 
по собі не характеризує міру ефективності 
роботи та ступінь використання його май-
на. Тому для більш повної оцінки ефектив-
ності роботи підприємства застосовуються 
відносні показники прибутковості. 

Узагальнюючи точки зору науко-
вців, що займаються вирішенням задач 
оцінки ефективності діяльності, можна ви-
значити, що відносним показником ефек-
тивності діяльності підприємства є рента-
бельність діяльності підприємства. Як ві-
домо, в загальному випадку рентабельність 
– це співвідношення коштів отриманих із 
коштами вкладеними.  

Визначення і аналіз показників рен-
табельності дозволяє прослідкувати тенде-
нцію змінювання ситуації протягом пері-
оду, що аналізується. Для оцінки ефектив-
ності діяльності підприємства звичайно 
обирається тільки один або декілька пока-
зників рентабельності. Найвагомішим се-
ред усіх показників рентабельності вважа-
ється рентабельність власного капіталу, 
проаналізувати який дозволяє факторна 
модель, яку було розроблено аналітиками 
фірми “Du Pont”. Призначення цієї моделі 
– визначення факторів, що впливають на 
ефективність роботи підприємства, та оці-
нка цього впливу. Такими факторами ви-
ступають рентабельність продажів, ресур-
совіддача та коефіцієнт співвідношення 
власного та загального капіталу.  

Але в певних ситуаціях тільки фі-
нансових результатів та рентабельності для 
оцінки ефективності діяльності підприємс-
тва недостатньо, особливо, коли це стосу-
ється здійснення таких операцій, як купів-
ля-продаж, оренда, застава, страхування, 
інвестування у власність, переоцінка осно-
вних фондів, чи виділення переуступки ча-
стки в статутному капіталі, встановлення 
ціни розміщення акцій, що емітуються, ви-
конання судового вироку. В таких випад-
ках існує об’єктивна необхідність оцінки 
вартості підприємства. Різноплановість 
функцій оцінки говорить про те, що в рин-
кових умовах господарювання значимість 
оцінки вартості підприємства незмірно 
зростає. Більш того, без цієї оцінки не мо-
жуть розвиватися ринкові відносини гос-
подарювання, бо стратегічною метою 
будь-якого підприємства є збільшення йо-
го ринкової вартості, що можливо досягти 
при стабільно зростаючих доходах, раціо-
нальному використанні фондів, які знахо-
дяться у власності підприємства. 
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 Вартість підприємства залежить від 
багатьох факторів, найбільш вагомим се-
ред яких є ліквідність його майна. Це обу-
мовлюється тим, що від рівня ліквідності 
активів залежить платоспроможність під-
приємства. Серед інших чинників, що 
впливають на даний показник ефективнос-
ті підприємства, можна визначити кваліфі-
кацію управлінського персоналу, наявність 
наукової бази, обсяги і якість активів, про-
гресивність устаткування та ін. 

В літературі існує багато методів 
оцінки вартості підприємства, що можна 
згрупувати  в рамках трьох основних під-
ходів: 

§ підходу, заснованого на оцінці ва-
ртості майна підприємства (майнового або 
витратного підходу); 

§ підходу з погляду прибутковості 

підприємства (дохідного підходу); 
§ підходу, заснованого на аналізі 

ринкової вартості аналогічних підприємств 
(порівняльного чи ринкового підходу). 

Слід зазначити, що перераховані 
підходи не тільки не є взаємовиключними, 
але і доповнюють один одного. Звичайно 
при оцінці бізнесу в залежності від цілей 
оцінки, вартості, що розраховується, по-
ставлених умов, стану самого об'єкта і ста-
ну економічного середовища використо-
вують сполучення двох-трьох методів най-
більш придатних у даній ситуації.  

Проводячи вибір необхідних мето-
дів для проведення процесу оцінки бізнесу 
необхідно уявляти  переваги і недоліки, що 
несе в собі кожен підхід і метод. Переваги 
та недоліки зазначених підходів наведені у 
таблиці 1.  

 
Таблиця 1 

Переваги та недоліки підходів до визначення вартості підприємства [8] 
Підхід Переваги Недоліки 

Ринковий 

Цілком ринковий метод; 
відображає нинішню реальну 
практику покупки 
 

Заснований на минулому, немає об-
ліку майбутніх очікувань; 
необхідний цілий ряд виправлень; 
важкодоступні дані 

Дохідний 

Єдиний метод, що враховує  
майбутні очікування; 
враховує ринковий аспект (дис-
конт ринковий); 
враховує економічне старіння 

Трудомісткий прогноз; 
частково носить вірогіднісний харак-
тер 
 

Витратний або 
майновий 

Ґрунтується на реально існуючих 
активах; 
особливо придатний для деяких 
видів підприємств 
 

Часто не враховує вартість нематері-
альних активів і гудвілу; 
статичний, не має обліку майбутніх 
очікувань; 
не розглядає рівні прибутків 

 
До методів, заснованих на оцінці 

доходів підприємств, відносяться: 
— метод капіталізації доходу; 
— метод розрахунку періоду окуп-

ності; 
—  метод дисконтування гро-

шових потоків.  
До методів, заснованих на оцінці 

вартості підприємства в рамках майнового 
або витратного підходу, належать: 

— метод балансової вартості; 
— метод скоректованої балансової 

вартості; 
— метод заміщення; 
—  метод ліквідаційної вартості; 
—  метод накопичення активів. 
Порівняльний (ринковий) підхід мі-

стить у собі три основних методи: 
— метод галузевих співвідношень; 
— метод ринку капіталів; 
— метод угод (продажів). 
Вибір того чи іншого підходу і ме-

тоду оцінки вартості підприємства визна-
чається метою і функцією оцінки, а також 
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особливостями підприємства, що оціню-
ється. Якщо оцінка здійснюється для цілей 
оподатковування, або страхування, доціль-
но вибрати майновий підхід, заснований на 
оцінці вартості майна підприємства; якщо 
для його продажу — один з методів, засно-
ваних на оцінці прибутковості підприємст-
ва, або методи, засновані на порівняльному 
підході. 

Вибір методу оцінки підприємства 
залежить також і від масштабів підприємс-
тва. Наприклад, оцінити мале підприємст-
во методом дисконтування майбутнього 
доходу недоцільно, тому що цей метод за-
стосовується в основному для оцінки вели-
ких підприємств (при стабільній економіч-
ній ситуації). Характеристика методів, що 
використовуються для оцінки вартості під-
приємства в рамках різних підходів, зазна-
чена в таблиці 2. 

Вибір методу оцінки вартості під-
приємства залежить також від функції оці-
нки, тобто від того, як ця оцінка буде ви-
користана: або для встановлення розміру 
частки в товаристві з обмеженою відпові-
дальністю, або для виконання судового рі-
шення при ліквідації підприємства і т.д. 

Однак це не означає, що для оцінки 
вартості підприємства треба застосовувати 
лише один з обраних методів. Інші методи 
повинні використовуватися для підтвер-
дження результатів, отриманих основним 
обраним методом.  

Вартість чистих активів, особливо 
скоригована, досить багато говорить про 
прибутковість підприємства, і, отже, є го-
ловним критерієм оцінки. Тому найбільш 
перспективними для оцінки вартості під-
приємства є методи, що базуються на чис-
тих доходах. Використання чистих дохо-
дів, отриманих підприємством у минулому, 
навряд чи доцільно через корінне ламання 
зовнішнього економічного середовища, у 
якому функціонує підприємство [9]. 

 Особливо багато суперечок викли-
кає сьогодні абсолютна величина оцінки 
всього об'єкта. Як правило, продавець пі-
дозрює експерта в заниженні оцінки, а по-
купець — у завищенні. Крім того, виника-
ють суперечки, коли нерухомість прода-
ється не нова. І якщо навіть не враховувати 

моральний і функціональний знос, то фізи-
чний знос їй  присутній завжди. 

 Таким чином, з огляду на вищеска-
зане, можна зробити висновок, що процес 
оцінки ефективності діяльності підприємс-
тва, що стосується фінансових аспектів цієї 
проблеми, доцільно проводити одразу в 
трьох напрямках: 

− оцінка фінансових результа-
тів господарюючого суб’єкта; 

− оцінка рентабельності діяль-
ності підприємства; 

− оцінка вартості підприємст-
ва. 

Фінансові результати, що являють 
собою прибуток або збиток звітного пері-
оду, характеризують рівень ефективності в 
абсолютному вираженні, причому, як вже 
визначалось, особливої уваги необхідно 
приділяти сумі чистого прибутку, оскільки 
саме цей показник відбиває остаточний ре-
зультат роботи підприємства. Показники 
рентабельності діяльності підприємства 
дозволяють визначити рівень ефективності 
у відносному вираженні. Серед даних по-
казників найвагомішим вважається рента-
бельність власного капіталу. Оцінка рин-
кової вартості підприємства дозволяє ви-
значити його місце серед конкурентів, 
оскільки саме цей показник свідчить про 
доцільність діяльності підприємства на ри-
нку. Здійснюючи оцінку ринкової вартості, 
керівництво Має змогу впливати на ті чин-
ники, що заважають або гальмують норма-
льний розвиток підприємства та збільшен-
ня показника вартості. При оцінці вартості 
об'єктів необхідно використовувати ком-
плексний підхід, що базується на одночас-
ному використанні трьох підходів до оцін-
ки діючого підприємства – майнового, до-
хідного і порівняльного (чи ринкового). 
Кожна з цих категорій по-різному показує 
рівень ефективності діяльності будь-якого 
підприємства, але в комплексі така оцінка 
дає змогу отримати достовірну інформацію 
щодо його роботи, дозволяючи керівникам 
підприємств приймати управлінські рі-
шення для подальшої фінансово-
господарської діяльності. 
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Таблиця 2 
Характеристика методів щодо оцінки ринкової вартості підприємств 

Підхід/Методи Переваги Недоліки Де використовується 
Дохідний підхід 

Метод капіталі-
зації доходу 

Відбиває потенціал чис-
того доходу, що може 
принести бізнес; 
враховує ризикованість. 

Брак інформації для 
розрахунків; 
неможливість застосу-
вання в умовах інфляції 

Використовується, коли 
можна визначити майбут-
ні грошові доходи під-
приємства 

Метод розрахун-
ку періоду окуп-
ності 

Простота розрахунків; 
зручний для умов підви-
щеного ризику.  

Не враховує фактору 
часу; не враховує коли-
вання платежів в різні 
періоди часу; 
не враховує прибутки, 
що будуть отримані в 
майбутньому 

Для умов підвищеного 
ризику 

Метод дисконту-
вання грошових 
потоків 

Дозволяє оцінити майбу-
тню прибутковість під-
приємства; 
враховує фактор часу, ри-
зику 

Дуже трудомісткий, ви-
тратомісткий; 
непридатний для випа-
дків, коли неможливо 
прогнозувати темпи ін-
фляції 

Для підприємств, що не 
будуть закриті у близько-
му майбутньому 

Майновий підхід 

Метод накопи-
чення активів 

Використання реальних 
даних 

Статичність Для розрахунку вартості 
діючих підприємств, що 
мають значні активи 

Метод балансової 
вартості 

Простота розрахунку Непридатний для вико-
ристання в умовах ін-
фляції, бо базується на 
даних про активи за ці-
нами придбання 

Для стабільно працюючих 
підприємств, що не пла-
нується закрити в доступ-
ному для огляду майбут-
ньому 

Метод скоректо-
ваної балансової 
вартості 

Враховує величину пере-
оцінки фондів підприємс-
тва 

Не відбиває прибуток, 
що може бути отрима-
ний в майбутньому 

Використовується в про-
цесі приватизації держав-
них підприємств 

Метод заміщення 

Базується на поточній ва-
ртості підприємства 

Вимагає використання 
коефіцієнтів, що корек-
тують вартість; 
не відбиває здатність 
активів приносити при-
буток 

Для цілей страхування, 
оцінки окремих видів ак-
тивів 

Метод ліквіда-
ційної вартості 

 
Використання регламентується 

При ліквідації підприємс-
тва або для підприємств, 
що опинилися під загро-
зою банкрутства 

Порівняльний (ринковий) підхід 
Метод галузевих 
співвідношень 

Простота розрахунку; 
базується на світових ста-
тистичних даних 

Застосування тільки в 
специфічних галузях  

Метод ринку ка-
піталів 

Використання фактичної 
інформації  

Брак детальної та до-
стовірної інформації за 
групою підприємств 

Метод угод (про-
дажу) 

Відображає поточну реа-
льну практику господа-
рювання 

Заснований на минулих 
діях, не приймає в роз-
рахунок майбутні умо-
ви господарювання під-
приємства 

Для оцінки вартості акцій 
акціонерних підприємств 
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