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Ф І Н А Н С И

Вступ. Наявність загроз інтересам 
власників корпоративних прав впливає 
на рівень безпеки підприємства. Так, 
зменшення дивідендних виплат нега­
тивно впливає на ринкову вартість під­
приємства та, відповідно, скорочує мож­
ливості підприємства щодо залучен­
ня інвестицій. Тому оцінка фінансо­
вої безпеки підприємства має проводи­
тись з урахуванням інтересів його влас­
ників. У праці [2] було наведено кла­
сифікацію загроз економічній безпеці 
за суб’єктами впливу, яка дозволяє ви­
окремити економічні загрози безпосе­
редньо підприємству та власникам кор­
поративних прав на нього.

Аналіз досліджень і публікацій. Роз­
глянемо традиційні підходи до оцінки 
фінансової безпеки підприємства.

Погіршення фінансового стану 
спричиняє втрату частини прибутку. 
При цьому, залежно від встановленого 
ступеня кризи, втратами бізнесу можуть 
бути:

– втрати частини дебіторської за­
боргованості – з метою отримання гро­
шових коштів від покупців підприєм­
ство втрачає деяку її частину, а саме: на­
дані дисконти, знижки за вчасність при 
погашенні тощо;

– втрати від користування товар­
ними кредитами – підприємство не має 
змоги вчасно розраховуватися за своїми 
зобов’язаннями перед постачальниками, 
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за що сплачує додаткові відсотки за ко­
ристування товарними кредитами;

– втрати від неліквідів на складах – 
перебої у збуті продукції призводять до 
значного акумулювання залишків гото­
вої продукції та запасів на складах. Це 
об’єктивно призводить до втрати части­
ни вартості цієї продукції внаслідок її 
пошкодження, знецінення;

– втрати від браку;
– втрата частини майна – для по­

гашення заборгованості підприєм­
ство змушене реалізувати частину своїх 
основних засобів;

– штрафи, пені;
– фінансові санкції за несплату 

обов’язкових платежів.
У праці [4] при визначенні інте­

грального показника безпеки запропо­
новано використовувати метод серед­
нього геометричного:

	
N

N

n

І Zn
1

,
=

= ∏ 	 (1)

де Zn  – частковий показник безпеки, 
виражений у частках.

Обмеженням цього методу є те, що 
усі часткові показники мають бути без­
розмірними та вираженими у частках. 
При цьому в процесі визначення серед­
нього геометричного низький рівень за 
однією складовою безпеки компенсуєть­
ся за рахунок високого рівня за іншою 
складовою. На нашу думку, при визна­
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ченні фінансової безпеки така компен­
сація неможлива, тому що відсутність 
загроз за однією складовою не може 
зменшити загрози за іншою. Тому при 
визначенні інтегрального показника фі­
нансової безпеки більш адекватним є за­
стосування принципу найгіршого варі­
анта, тобто низький рівень безпеки ви­
знається у разі існування загроз хоча б 
за однією складовою безпеки.

Наявність великої кількості різ­
норідних показників, що мають різний 
економічний зміст, дуже ускладнює про­
ведення оцінки рівня фінансової безпе­
ки за інтегральними показниками та їх 
економічну інтерпретацію.

Тому доцільним є визначення рів­
ня фінансової безпеки на основі показ­
ника, на якому відображається негатив­
ний вплив усіх можливих внутрішніх та 
зовнішніх загроз для підприємства. На 
наш погляд, таким показником є вар­
тість підприємства.

Невипадково в сучасній теорії еко­
номічної ефективності центр ваги пере­
містився з прибутку в бік вартості під­
приємства. На важливості управління, 
зорієнтованого на вартість (Value-Based 
Management – VBM), в цей час наголо­
шується в працях багатьох авторів. Так, 
у праці [1] зазначається, що менеджери 
керують корпорацією лише доти, поки 
не знайдеться інша команда менеджерів, 
яка за допомогою альтернативної страте­
гії зможе суттєво підвищити ринкову вар­
тість цієї корпорації. «Зміна влади» зако­
номірно відбувається у разі, якщо компа­
нія не отримала достатніх результатів за 
критерієм вартості для акціонерів.

Постановка завдання. Розглянемо 
методичні підходи до оцінки фінансової 
безпеки підприємства з урахуванням ін­
тересів власників корпоративних прав.

Викладення матеріалу та результати. 
Економічними проявами загрози погір­
шення фінансового стану є прямі та не­
прямі втрати прибутку через невідповід­
ність фінансового стану встановленим 
зовнішнім та внутрішнім нормативам.

Відповідно, протистоїть цій загро­
зі фінансова безпека, рівень якої визна­
чається за пропонованою нами концеп­
цією [3] як співвідношення фактичної та 

еталонної вартості бізнесу, яка могла б 
бути досягнута при нормалізації фінан­
сового стану.

Для визначення еталонної вартості 
пропонуємо використовувати регресій­
ні залежності котирувань акцій певного 
підприємства або усіх підприємств пев­
ної галузі на вітчизняних біржах від фі­
нансових показників діяльності, репута­
ції та показників тенденції ринку. Таким 
чином, можна записати:

	 Sетал = f (EBITDAетал, Бреп, Ірин),	 (2)

де	Бреп  – бальна оцінка репутації під­
приємства, грн;
	 Ірин – індекс тенденції вітчизняного 
фондового ринку (індекс ПФТС);
	 EBITDAетал  – еталонна величи­
на EBITDA, яка може бути одержана за 
умови усунення всіх загроз фінансовій 
безпеці підприємства.

Еталонна величина EBITDA, яка 
була б отримана підприємством за абсо­
лютного рівня фінансової безпеки, ви­
значається, виходячи з її фактичної ве­
личини з урахуванням недоотриманої 
величини прибутку через невідповід­
ність показників фінансового стану нор­
мативам.

У випадку погіршення фінансово­
го стану втрати бізнесу характеризують 
ту частину прибутку, яка витрачена на 
нейтралізацію загрози фінансового ста­
ну. У разі відсутності такої загрози ета­
лонний прибуток (Прмакс) становить:

	 Прмакс = Прф + ВБ,	 (3)

де	Прф – фактичний прибуток;
	 ВБ – втрати прибутку.

Для визначення величини Прмакс не­
обхідно провести коригування балан­
су підприємства до такого стану, за яко­
го забезпечується рівність нормативам 
та визначається величина нормативно­
го грошового потоку, що генерують дані 
активи, яка потім за допомогою кори­
гувальних коефіцієнтів переводиться у 
суму нормативного прибутку.

Розглянемо порядок коригування 
активу балансу. На першому етапі зна­
ходимо нормативний залишок грошо­
вих коштів та їх еквівалентів на кінець 
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періоду з формули коефіцієнта абсолют­
ної ліквідності:

	 ЗГКн = ПЗ · Нал,	 (4)

де	ЗГКн  – нормативний залишок гро­
шових коштів та їх еквівалентів;
	 Нал  – норматив коефіцієнта абсо­
лютної ліквідності.

Аналогічно визначаються норма­
тивні величини інших статей балансу 
за показниками ліквідності, платоспро­
можності та фінансової стійкості.

Різниця між нормативною та 
фактичною величиною залишків активів 
характеризує частину грошового потоку 
підприємства, яка мала б бути отримана 
при дотриманні нормативів показників 
фінансового стану.

У разі проведення оцінки безпеки 
фінансового стану підприємства з пози­
ції його власника при визначенні вар­
тості власного капіталу має бути врахо­
вано величину економічної амортиза­
ції. Це пояснюється тим, що бухгалтер­
ська амортизація не відображає реальну 
втрату вартості капіталу з позиції інвес­
тора (економічну амортизацію), тому що 
лише інвестор може визначити свої аль­
тернативні витрати, бухгалтерська амор­
тизація відображає лише фізичний та 
моральний знос (зниження вартості) ак­
тивів, але не враховує зниження вартос­
ті власного капіталу з позиції власника. 

Економічна амортизація визнача­
ється (ED) таким чином:

	
(1 )

.
(1 ) 1

T
влас влас

T
влас

r r
ED ×À

r

⋅ +
= ⋅

+ −
	 (5)

Слід враховувати, що економіч­
на амортизація може бути повністю або 
частково компенсована власнику за ра­

хунок сплати дивідендів. У разі якщо 
економічна амортизація перевищує 
сплачені дивіденди (Дспл), виникають 
додаткові зобов’язання перед акціонера­
ми (Закц):

	 Закц ED Дспл.= − 	 (6)

У разі проведення оцінки з позиції 
власника зазначені зобов’язання погір­
шують фінансовий стан підприємства. 
Тому величина власного капіталу під­
приємства має бути зменшена на додат­
кові зобов’язання перед акціонерами.

Надалі розрахуємо рівень безпеки 
фінансового стану, враховуючи інтереси 
власників ГЗК.

У табл. 1 наведено розрахунок суми 
економічної амортизації. При цьому як 
ставка вартості власного капіталу ви­
користовувалась ставка за депозитами 
(11,5%).

Як видно з табл.  1, найбіль­
ша сума економічної амортизації у 
ВАТ «ПівнГЗК» (1,4 млрд грн), тому що 
у цього підприємства найбільша балан­
сова вартість чистих активів. 

У табл. 2 наведено результати роз­
рахунку суми додаткових зобов’язань 
перед акціонерами. 

Як видно з табл. 2, зобов’язання пе­
ред акціонерами повністю виконані лише 
у ВАТ «ІнГЗК». У той же час у всіх ін­
ших підприємств є суттєві зобов’язання. 
Найбільші зобов’язання (482  млн  грн) 
мають місце у ВАТ «ПівдГЗК», що жод­
ного разу не сплачувало дивіденди за 
весь період існування.

У разі проведення оцінки з пози­
ції власника зазначені зобов’язання по­
гіршують фінансовий стан підприєм­
ства. Тому величина власного капіталу 

Таблиця 1
Результати розрахунку суми економічної амортизації

Показник
ВАТ 

«ПівнГЗК»
ВАТ «ЦГЗК» ВАТ «ІнГЗК»

ВАТ 
«ПівдГЗК»

ВАТ 
«ПолтГЗК»

Балансова вартість чистих 
активів (ЧА), тис. грн

11374198 4595838 7258988 3717764 3329062

Ставка вартості власного 
капіталу (ставка за 
депозитами), %

11,5 11,5 11,5 11,5 11,5

Сума економічної 
амортизації (ED), тис. грн

1400141 549497 941525 482212 409801
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підприємства має бути зменшена на до­
даткові зобов’язання перед акціонера­
ми, а поточні зобов’язання – збільше­
ні, оскільки ці зобов’язання бажано по­
гасити протягом поточного року.

З урахуванням цього коригування 
проводиться перерахунок фінансових 
коефіцієнтів та величини додаткового 
вхідного грошового потоку.

Результати визначення норматив­
них показників прибутку, які були б 
отримані ГЗК у разі відповідності по­
казників фінансового стану нормативам 
з урахуванням інтересів власників, наве­
дено у табл. 3.

Надалі з використанням визначе­
них у табл.  3 нормативних показників 
прибутку розраховується показник без­

пеки фінансового стану ГЗК з позиції 
власника з використанням різних видів 
вартості (табл. 4).

Оскільки у ВАТ «ІнГЗК» 
зобов’язання перед акціонерами повніс­
тю виконані, рівень фінансової безпеки 
не змінився.

Без урахування зобов’язань пе­
ред акціонерами рівень безпеки у 
ВАТ «ПівдГЗК» становив 0,84; з ураху­
ванням невиконання зобов’язань перед 
акціонерами – 0,63.

Висновки. Таким чином, на рівень 
фінансової безпеки підприємства впли­
ває ступінь компенсації інвесторам втра­
ти вартості капіталу шляхом виплати ди­
відендів. У разі якщо виплачені дивіден­
ди дорівнюють або більше економічної 

Таблиця 2
Результати розрахунку суми додаткових зобов’язань перед акціонерами

Показник
ВАТ 

«ПівнГЗК»
ВАТ

«ЦГЗК»
ВАТ

«ІнГЗК»
ВАТ 

«ПівдГЗК»
ВАТ 

«ПолтГЗК»
Сума економічної 
амортизації (ED), тис. грн

1400141 549497 941525 482212 409801

Сума сплачених дивідендів 
(Дспл), тис. грн

1120000 420354 1788126 – –

Додаткові зобов’язання 
перед акціонерами (Закц), 
тис. грн

280141 129143 -846601 482212 409801

Таблиця 3
Визначення нормативних показників прибутку
з урахуванням інтересів власників, тис. грн

Показник
ВАТ 

«ПівнГЗК»
ВАТ 

«ЦГЗК»
ВАТ 

«ІнГЗК»
ВАТ 

«ПівдГЗК»
ВАТ 

«ПолтГЗК»

Виручка від реалізації продукції 6752444 3113776 5147861 2362208 4062545

EBITDA 2578703 812729 2003283 40128 567245

Операційний прибуток 2015790 596077 1644434 – 355563

Чистий прибуток 1246471 249402 933571 – 177986

Чиста рентабельність продажу, % 18,46 8,01 18,14 1,7 4,38

Операційна рентабельність 
продажу, %

29,85 19,14 31,94 – 8,75

Рентабільність продажу за 
EBITDA, % 

38,19 26,1 38,91 – 13,96

Нормативна виручка від реалізації 
продукції

9169576 3177856 – 3763948 4339932

Нормативний EBITDA 3501786 829455 – 63940 605976

Нормативний операційний 
прибуток

2737370 608344 – – 379841

Нормативний чистий прибуток 1692663 254535 – – 190139



ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2011. № 2 (35)

64

амортизації, зниження рівня фінансової 
безпеки не відбувається. При переви­
щенні економічною амортизацією суми 
виплачених дивідендів виникає заборго­
ваність перед власниками, яку необхід­
но враховувати при розрахунку еталон­
ної вартості бізнесу, на основі якої ви­
значається рівень фінансової безпеки.
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В статье разработаны методические подходы к оценке финансовой безопасности пред­
приятия с точки зрения владельцев корпоративных прав. Предложено при определении 
эталонной стоимости бизнеса, которая может быть достигнута при условии устранения всех 
угроз и опасностей, учитывать наличие задолженности перед акционерами, которая опреде­
ляется как разница суммы экономической амортизации и выплаченных дивидендов.
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In the article the methodical approaches to the assessment of financial security of the company 
from the point of view of the owners of corporate rights. Offered in determining the reference value 
of the business, which can be achieved with the elimination of all threats and hazards, taking into 
account the availability of debt to shareholders, is determined as the difference between the amount 
of economic depreciation and paid dividends.
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