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Е К О Н О М І К А  П І Д П Р И Є М С Т В А

Проблема та її зв’язок з наукови-
ми і практичними завданнями. У процесі 
оцінки результативності діяльності під-
приємств використовуються різноманіт-
ні показники фінансової звітності: опе-
раційний прибуток, сума операційного 
прибутку й амортизації, чистий прибу-
ток. Але вихід з кризового стану підпри-
ємства є не менш важливим показни-
ком економічних результатів, ніж при-
буток. Це пов’язано з тим, що навіть у 
прибуткового підприємства завжди є ри-
зик втрати контролю над підприємством 
з боку його власників, тому що в разі 
порушення нормативів показників кри-
зового стану є велика ймовірність бан-
крутства підприємства з ініціативи його 
кредиторів. Тому вихід з кризового ста-
ну для власників підприємства також є 
одним з важливих економічних резуль-
татів. Оскільки аналіз і оцінка діяльності 
підприємств ґрунтуються переважно на 
даних зовнішньої фінансової звітності, 
у процесі прийняття рішення інвестора-
ми слід максимально привести наведені 
в ній показники до порівнянного вигля-
ду з іншими підприємствами галузі або 
іншими корпораціями.

Аналіз досліджень та публікацій. Для 
оцінки фінансового стану підприємств у 
праці [1] пропонується використовувати 
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коефіцієнтний, інтегральний, бально-
рейтинговий методи та методи мате-
матичної статистики, зокрема фактор-
ний аналіз. Найбільш розповсюдженим 
є кое фіцієнтний метод, який полягає в 
обчисленні системи показників кризо-
вого стану, що відповідають меті аналізу 
й найбільш повно характеризують еко-
номічний стан підприємства. Цей ме-
тод відзначається простотою обчислень, 
широкими можливостями різносторон-
нього аналізу економічного стану шля-
хом зміни набору показників кризово-
го стану. Недоліком коефіцієнтного ме-
тоду є те, що він не передбачає форму-
вання узагальнюючої оцінки економіч-
ного стану.

Згідно з інтегральним методом 
оцінка економічного стану підприєм-
ства відбувається шляхом зважування 
базових показників кризового стану на 
відповідні вагові коефіцієнти, що ха-
рактеризують значущість кожного базо-
вого коефіцієнта, і подальшого визна-
чення узагальнюючої оцінки через до-
давання чи множення отриманих ком-
понентів. Позитивними рисами інте-
грального методу є незначна складність 
обчислень та отримання однієї кількіс-
ної характеристики економічного стану 
підприємства.
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Бально-рейтинговий метод перед-
бачає аналіз окремих напрямів діяльнос-
ті підприємства, зокрема капіталу, якос-
ті активів, якості управління, доходності 
та менеджменту. За кожною з переліче-
них характеристик діяльності підприєм-
ства визначаються бали, що формують 
сукупну бальну оцінку.

У той же час зазначені методи, на 
нашу думку, мають недоліки, основни-
ми з яких є суб’єктивність отриманих 
результатів, відсутність єдиних агрегова-
них показників оцінки та слабка реко-
мендаційна сторона аналізу, що знижує 
його корисність з точки зору користува-
чів інформації.

В основу застосування факторного 
аналізу на підприємстві покладена ідея, 
згідно з якою фінансова стабільність є 
прихованою величиною, що не піддаєть-
ся безпосередньому вимірюванню, але 
виявляється через інші, пов’язані з нею, 
параметри діяльності підприємства: лік-
відність, адекватність капіталу, прибут-
ковість, що можуть бути обчислені.

В усіх зазначених вище методах за-
стосовується значна кількість різних по-
казників кризового стану. Існуючі по-
казники оцінки кризового стану є різ-
норідними, не забезпечуючи, таким чи-
ном, достатньої інформації для одно-
значного розуміння ситуації, що скла-
лася на підприємстві, та не окреслюють 
можливі управлінські рішення, які необ-
хідно прийняти для того, щоб звести всі 
використовувані фінансові коефіцієнти 
до нормативних значень.

Таким чином, доцільною є розроб-
ка інтегрального вартісного показни-
ка, який би характеризував відхилення 
фактичної суми активів підприємства 
від їх мінімальної величини, достатньої 
для забезпечення стійкого економічно-
го стану.

У загальному випадку покращання 
економічного стану може відбуватися як 
за рахунок збільшення поточного гро-
шового потоку, так і за рахунок збіль-
шення суми погашення дебіторської за-
боргованості минулих періодів. Погір-
шення економічного стану може бути 
пов’язане зі збільшенням кредиторської 
заборгованості, що виникла в поточно-

му періоді, або непогашеної на початок 
періоду. Кожен із цих випадків відрізня-
ється один від одного та потребує при-
йняття принципово різних рішень. 

Так, якщо у підприємства є істотні 
зобов’язання минулих періодів, які воно 
не може погасити найближчим часом, 
то за загальноприйнятими показниками 
може бути встановлено кризовий стан 
підприємства. Відповідно, може бути 
ухвалено рішення про його банкрутство 
та ліквідацію. Однак при цьому за по-
казником поточного економічного стану 
може бути встановлено допустимо стій-
кий економічний стан підприємства, 
причому в динаміці може бути тенден-
ція його покращання. У такому випадку 
необхідно провести не ліквідацію, а са-
націю підприємства з реструктуризацією 
та списанням заборгованості минулих 
періодів, тому що підприємство здатне 
повністю забезпечувати свою життєді-
яльність і навіть отримувати прибуток.

Можлива й зворотна ситуація, коли 
підприємство в цілому знаходиться у до-
пустимо стійкому економічному стані, 
однак це забезпечується, головним чи-
ном, за рахунок погашення дебіторської 
заборгованості минулих періодів. У той 
же час без урахування цього погашен-
ня підприємство не здатне покрити на-
віть кредиторську заборгованість, що 
виник ла в поточному періоді, тобто по-
точна діяльність неефективна та забез-
печується переважно за рахунок пога-
шення дебіторської заборгованості ми-
нулих періо дів. 

Слід зазначити, що в більшості 
праць [2, 3, 4, 5] проводиться діагности-
ка кризового стану підприємства з ура-
хуванням впливу залишків заборгова-
ностей минулих періодів. Завдання від-
окремленої діагностики за поточний та 
минулі періоди виникають у цілому ряді 
випадків: проведення санації, реструк-
туризації заборгованості, залучення зо-
внішніх інвестицій або банківських кре-
дитів тощо. При цьому потенційних ін-
весторів, кредиторів цікавить, який еко-
номічний стан забезпечує саме поточна 
діяльність підприємства, чи спроможне 
підприємство в майбутньому повністю 
самостійно вийти з кризового стану.
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Для проведення аналізу поточної ді-
яльності підприємства відокремлено від 
впливу залишків дебіторської та креди-
торської заборгованості минулих періо-
дів доцільно виконувати оцінку еконо-
мічного стану в поточному періоді з ура-
хуванням лише тих зобов’язань та дебі-
торської заборгованості, що належать до 
поточного періоду.

Доцільність такої відокремленої ді-
агностики кризового стану пояснюєть-
ся тим, що в поточному періоді часу на 
підприємство можуть надходити фінан-
сові ресурси, які не пов’язані з діяльніс-
тю в поточному періоді. Це стосується 
погашення дебіторської заборгованості, 
що виникла в минулому періоді, аван-
сів, що належать до майбутніх періодів 
тощо. Те ж саме можна сказати й про 
зобов’язання, що виникли в минулих 
періодах, але погашаються в поточному. 
Більш коректно при діагностиці кризо-
вого стану поділяти ці фінансові ресур-
си за періодами і відносити їх до відпо-
відних зобов’язань.

Постановка завдання. Розглянемо 
методику приведення показників еко-
номічних результатів діяльності підпри-
ємств до порівнянного вигляду з ура-
хуванням впливу залишків активів та 
зобов’язань минулих періодів.

Викладення основного матеріалу та 
результати дослідження. Основні прин-
ципи визначення вартісних показни-
ків оцінки кризового стану підприємств 
розкриваються в таких етапах аналізу. 
На першому з них встановлюється сис-
тема показників, які дозволяють діагнос-
тувати наявність або відсутність кризи 
на підприємстві. Об’єктивність отрима-
них результатів має забезпечуватися при 
мінімальному наборі показників.

Зокрема, для визначення вартісного 
показника кризи враховано такі загаль-
ноприйняті показники: коефіцієнт спів-
відношення власних і позикових коштів; 
коефіцієнт фінансового ризику; коефі-
цієнт фінансової автономії; коефіцієнт 
покриття довгострокових вкладень; кое-
фіцієнт фінансової незалежності капіта-
лізованих джерел; коефіцієнт загальної 
ліквідності; коефіцієнт швидкої ліквід-
ності; коефіцієнт абсолютної ліквіднос-

ті; коефі цієнт платоспроможності; кое-
фіцієнт забезпеченості власними обо-
ротними коштами; коефіцієнт маневре-
ності власного капіталу [6].

На другому етапі проводиться ви-
бір та економічне обґрунтування бази 
порівняння для оцінки фактичного зна-
чення показників оцінки кризового ста-
ну й встановлення обмежень їх зміни. За 
базу порівняння обрано нормативні зна-
чення показників виокремлених груп, у 
ролі яких використовуються величини, 
зазначені в загальноприйнятих методи-
ках [2, 4, 5] або встановлені індивідуаль-
но для кожного підприємства з урахуван-
ням особливостей його діяльності [6].

На третьому етапі розраховують-
ся фактичні значення показників оцін-
ки кризового стану та їх відхилення від 
обраних нормативів. Далі проводиться 
розрахунок вартісних показників запасу 
власного капіталу.

Завершальною стадією аналітич-
ної діагностики кризового стану є про-
ведення підсумкової оцінки з викорис-
танням єдиного вартісного показника – 
інтегрального запасу власного капіта-
лу (ЗВК), який визначається на підста-
ві отриманого набору показників (ЗВКm) 
за методом, обраним особою, яка прово-
дить діагностику кризового стану: з ви-
користанням коефіцієнтів вагомості, за 
найгіршим варіантом тощо.

Згідно з першим методом експерт-
ним шляхом визначаються коефіцієнти 
вагомості для кожного виду фінансового 
коефіцієнта. Величина (ЗВК) являє со-
бою суму зважених за цими коефіцієн-
тами величин (ЗВКm):

1

,
M

m m
m

ЗВК k ЗВК
=

= ⋅∑
де km – коефіцієнт вагомості m-го фі-
нансового коефіцієнта, частка од;
 М – загальна кількість фінансових 
коефіцієнтів, що використовуються в 
процесі аналізу.

У другому випадку величина (ЗВК) 
розраховується за найгіршим варіантом:

  { }1 2min , , , ,m MЗВК ЗВК ЗВК ЗВК ЗВК=

де min – мінімум з усіх показників запа-
су власного капіталу, розрахованих для 

(1)

(2)
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використовуваних при діагностиці кри-
зи на підприємстві коефіцієнтів.

Запропонований показник за від-
сутністю кризи на підприємстві визна-
чається величиною, на яку можна змен-
шити їхні активи, щоб економічний 
стан не погіршився до кризового, а в 
разі кризового стану – величиною, на 
яку потрібно збільшити власні активи 
цих підприємств для того, щоб значення 
фінансових коефіцієнтів, які використо-
вуються під час діагностики, дорівнюва-
ли нормативам.

Цей показник має подвійну еконо-
мічну природу: з одного боку, він дозво-
ляє комплексно оцінити наявність кри-
зового стану на підприємстві, а з іншо-
го – є показником порівнянності еко-
номічних результатів для різних під-
приємств, що враховує єдині норма-
тивні значення коефіцієнтів. Таким чи-
ном, запас власного капіталу – це ве-
личина зміни власних активів, необхідна 
для зведення обраних коефіцієнтів оцін-
ки кризового стану до їхніх норматив-
них значень.

У той же час, загальноприйняті кое-
фіцієнти оцінки кризового стану мають 
ряд недоліків, зазначених вище. Тому 
для підвищення об’єктивності діагнос-
тики кризового стану пропонуємо поді-
ляти фінансові ресурси підприємства за 
періодами їх формування і відносити їх 
до відповідних зобов’язань.

Розглянемо цей підхід на прикла-
ді коефіцієнта платоспроможності. Цей 
показник визначається як співвідно-
шення виручки від реалізації продук-
ції за вирахуванням суми зміни дебітор-
ської заборгованості до зобов’язань під-
приємства.

Для оцінки зміни економічного 
стану в поточному періоді необхідно з 
розрахунку виключити величину гро-
шових коштів і кредиторської заборго-
ваності, які до цього періоду не нале-
жать. Так, протягом періоду можуть на-
дійти грошові кошти в погашення дебі-
торської заборгованості минулого пері-
оду, також може погашатися кредитор-
ська заборгованість минулого періоду. 
Ці обороти необхідно виключити із чи-
сельника показника платоспроможнос-
ті. Крім того, залишок грошових коштів 

може враховуватися для оцінки звітного 
періоду лише в частині авансів, отрима-
них у попередніх періодах (за винятком 
авансів, сплачених у попередніх періо-
дах), і тільки в тій частині, в якій вони 
були погашені в поточному періоді. Не-
погашений залишок кредиторської за-
боргованості належить до попередніх 
періодів, тому в поточному періоді його 
враховувати не потрібно.

Скоригований таким чином кое-
фіцієнт платоспроможності – назвемо 
його показником поточного економіч-
ного стану (Кес.п) – розраховується за 
формулою:

. ,
пок пок

поò ìèн поò
посò

поò ìèн

В ÄЗ ÀВ ÀВ
Кес п

З ÀВ

− − +
=

−

де В – виручка від реалізації продукції в 
поточному періоді, грн; 
 поòÄЗ  – величина дебіторської забор-
гованості, що виникла у поточному пе-
ріоді, грн; 
 пок

ìèнÀВ  – сума авансів, отриманих від 
покупців у минулих періодах та покри-
та за рахунок відвантаження продукції в 
поточному періоді, грн;
 пок

поòÀВ  – сума авансів, отриманих від 
покупців у поточному періоді та непо-
крита за рахунок відвантаження продук-
ції в поточному періоді, грн;
 поòЗ  – величина матеріальних та ін-
ших витрат і виплат, пов’язаних з ви-
робництвом продукції в поточному пе-
ріоді, що має бути погашена в зазначе-
ному періоді, грн;
 посò

ìèнÀВ  – сума авансів, сплачених по-
стачальникам у минулих періодах та по-
крита за рахунок отримання матеріаль-
них ресурсів у поточному періоді, грн.

Слід зазначити, що у формулі (3) не 
враховується сума авансів, отриманих 
(сплачених) у поточному та минулому 
періоді, але не погашених у зазначено-
му періоді. Аванси враховуються лише в 
частині, погашеній в поточному періоді. 
При цьому аванси, сплачені постачаль-
никам у минулому періоді, віднімаються 
в знаменнику від величини витрат по-
точного періоду, тому що вони склада-
ють їх частину, погашену в попередніх 
періодах.

(3)
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Крім того, у чисельнику форму-
ли (3) не враховується сума погашен-
ня дебіторської заборгованості мину-
лого періоду ( ìèнÄЗ − ), тому що вона не 
пов’язана з діяльністю підприємства в 
поточному періоді. При збалансованому 
нарощуванні кредиторської та дебітор-
ської заборгованості коштів, що надхо-
дять від погашення дебіторської забор-
гованості минулих періодів, має бути до-
статньо для погашення зобов’язань ми-
нулих періодів.

Показник поточного економіч-
ного стану дозволяє провести більш 
об’єктивну оцінку економічного стану 
підприємства в поточному періоді, тому 
що за його допомогою грошові потоки 
та кредиторська заборгованість приво-
дяться до актуального вигляду. При цьо-
му враховуються винятково грошові по-
токи і кредиторська заборгованість, що 
належать до поточного періоду.

Показник поточного економічного 
стану дозволяє встановити достатність 
грошового потоку, отриманого в по-
точному періоді, для покриття коротко-
строкових зобов’язань підприємства, що 
виникли в поточному періоді.

Таким чином, цей показник до-
зволяє більш об’єктивно оцінити діяль-
ність підприємства в поточному періо-
ді та оцінити зміну економічного ста-
ну без урахування впливу залишків дебі-
торської та кредиторської заборгованос-
ті минулих періодів.

За допомогою показника поточного 
економічного стану стає можливим відо-
кремлено оцінити здатність підприємства 
погашати залишки зобов’язань минулих 
періодів за рахунок суми погашення де-
біторської заборгованості минулих пері-
одів. У випадку нестачі відповідної суми 
для повного погашення зобов’язань ми-
нулих періодів (Кес.поч < 1), у підприєм-
ства порушується фінансова рівновага, 
тому що воно змушене погашати мину-
лі зобов’язання за рахунок поточної ви-
ручки, якої надалі виявиться недостат-
ньо для покриття поточних зобов’язань. 
Тому підприємству слід обов’язково 
проводити роздільний аналіз економіч-
ного стану за поточними і минулими 
зобов’язаннями.

Якщо проводиться аналіз минулої 
та поточної діяльності підприємства в 
цілому, може розраховуватися також і 
показник загального економічного ста-
ну (Кес.заг):

0

. .
пок пок

ìèн поò ìèн поò
посò

поò ìèн

ÄЗ В ÄЗ ÀВ ÀВ
Кес заг

КЗ З ÀВ

− + − − +
=

+ −

Аналогічно можуть бути скоригова-
ні й інші загальноприйняті показники 
фінансового стану, на основі яких роз-
раховується запас власного капіталу.

Таким чином, нами пропонуєть-
ся два типи діагностики кризового ста-
ну на основі показника запасу власно-
го капіталу:

– діагностика кризового стану за 
період;

– діагностика кризового стану на 
кінець періоду.

Висновки. Запропонований набір 
показників економічного стану в комп-
лексі дозволяє проводити аналіз фак-
торів, що впливають на динаміку еко-
номічного стану підприємства. В умо-
вах стабільної діяльності за сприятли-
вої кон’юнктури ринку підприємство 
може відволікати частину грошового 
потоку поточного періоду на погашен-
ня кредиторської заборгованості мину-
лого періо ду.
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В статье предложено выполнять два типа диагностики кризисного состояния: диагно-
стику кризисного состояния за период и диагностику кризисного состояния на конец пери-
ода на основе показателя запаса собственного капитала, что позволяет привести показатели 
результативности деятельности различных предприятий в сопоставимый вид.

Ключевые слова: финансовое состояние, диагностика кризисного состояния, экономические 
результаты, платежеспособность, сопоставимость показателей. 

It is suggested in the article to execute two types of diagnostics of the crisis status: the whole-
period diagnostics of the crisis status and the end-period diagnostics of the crisis status, both types 
are basing on the index of supply of property asset to allow the comparable estimation for the indexes 
of effectiveness for various enterprises.

Key words: financial status, diagnostics of the crisis status, economic results, solvency, comparability 
of indexes. 
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