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РОЗВИТОК МЕТОДИЧНИХ ПІДХОДІВ ДО ВИКОРИСТАННЯ  
ФІНАНСОВИХ ІНДИКАТОРІВ ДЛЯ ОЦІНКИ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ 

DEVELOPMENT OF METHODICAL APPROACHES OF FINANCIAL 
INDICATORS USE FOR ASSESMENT OF ENTERPRISE ACTIVITIES

АНОТАЦІЯ
У статті аналізується проблематика вдосконалення мето-

дичних підходів до оцінки результативності та ефективності 
корпоративного фінансового менеджменту підприємств Укра-
їни. Визначено місце фінансових індикаторів у множині показ-
ників, що використовуються для оцінки діяльності вітчизняних 
суб’єктів господарювання. Визначено ступінь релевантності 
окремих фінансових індикаторів та реального фінансового 
стану підприємств в Україні. Детерміновано ключові економічні 
інтереси головних груп стейкхолдерів українських корпорацій 
на сучасному етапі. Встановлено, що для окремих груп стейк-
холдерів притаманна опортуністична та ірраціональна пове-
дінка, яка деформує загальновизнані підходи до ефективності 
та результативності підприємств. Розроблено рекомендації, 
які дають можливість синхронізувати інтереси різних груп 
стейкхолдерів у корпоративному фінансовому менеджменті 
в Україні. Акцентовано на необхідності трансформації чинних 
методик оцінки ефективності діяльності підприємств з погляду 
держави-акціонера.

Ключові слова: корпорація, фінансовий менеджмент, 
стратегія підприємства, стейкхолдери, акціонери, фінансові 
індикатори, ефективність діяльності підприємства. 

АННОТАЦИЯ
В статье анализируется проблематика усовершенство-

вания методических подходов к оценке результативности и 
эффективности корпоративного финансового менеджмента 
предприятий Украины. Определено место финансовых инди-
каторов в множестве показателей, которые используются для 
оценки деятельности субъектов хозяйствования. Выявлена 
степень релевантности отдельных финансовых индикаторов 
и реального финансового состояния предприятий в Украине. 
Детерминированы ключевые экономические интересы основ-
ных групп стейкхолдеров украинских корпораций на совре-
менном этапе. Установлено, что для отдельных групп стейк-
холдеров характерна оппортунистическая и иррациональная 
стратегия, которая деформирует общепринятые подходы к 
эффективности и результативности предприятий. Разрабо-
таны рекомендации, которые дают возможность синхрони-
зировать интересы различных акционеров в корпоративном 
финансовом менеджменте в Украине. Акцентировано на не-
обходимости трансформации существующих методик оценки 

эффективности деятельности предприятий с точки зрения 
государства-акционера. 

Ключевые слова: корпорация, финансовый менеджмент, 
стратегия предприятия, стейкхолдеры, акционеры, финансо-
вые индикаторы, эффективность деятельности предприятия.

ANNOTATION
The article analyzes the problems of improvement of method-

ological approaches of efficiency assessment and effectiveness of 
corporate financial management of Ukrainian enterprises. The place 
of various financial indicators in the set of indicators used to asses the 
activities of domestic entities is identified. The degree of relevance of 
individual financial indicators and the real financial status of Ukrainian 
enterprises have been determined. It is established that the actual 
absence of an active securities stock market significantly reduces the 
possibility of using market indicators to evaluate the performance of 
domestic corporations. Key economic interests of main stakeholder 
groups of Ukrainian corporations are determined at modern stage. 
It is established that opportunistic and irrational behavior is inherent 
in certain stakeholder groups, which distorts generally accepted ap-
proaches to enterprise efficiency and effectiveness. The role of “shad-
ow” sector and offshore direction of Ukrainian economy in shaping the 
goals of managing domestic enterprises at modern stage is revealed. 
The interests of leading financial-industrial groups in preserving the 
current situation regarding the transparency of Ukrainian business 
are identified. Recommendations have been developed that allow to 
synchronize the interests of different stakeholder groups in corporate 
financial management in Ukraine. Emphasis is placed on the neces-
sity to transform existing methods of assessing the performance of 
enterprises from the perspective of state-shareholder. In particular, it 
has been established that existing regulations of public sector enti-
ties activities ignore the best practices of corporate financial manage-
ment. Recommendations to improve the practice of managing public 
sector entities in Ukraine based on financial indicators are justified. In 
particular, proposals concerning changes of legislative in the issues of 
effectiveness determination of entities of state sector of economy are 
developed. Expediency of state policy changes concerning the corpo-
rate sector as a prerequisite of transparency increasing of domestic 
joint stocks companies are justified.

Key words: corporation, financial management, enterprise 
strategy, stakeholders, shareholders, financial indicators, efficien-
cy of enterprise activity.
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Постановка проблеми. Оцінка фінансової ді-
яльності підприємства в сучасних умовах має 
важливе практичне підґрунтя. Насамперед вона 
дає можливість власникам бізнесу визначити 
ефективність здійснених інвестицій. Водночас 
потенційні інвестори можуть оцінити перспек-
тиви суб’єкта господарювання. Особливо важ-
ливою ця проблема є для корпоративного секто-
ру, лідерство якого в сучасній економіці багато 
в чому визначене доступом до джерел капіталу. 
У цьому контексті будь-яке акціонерне това-
риство, що орієнтується на залучення інвесто-
рів, зацікавлене в оприлюдненні значного об-
сягу інформації, яка дає змогу визначити його 
ефективність та результативність. Розвиток 
методичних підходів до використання фінан-
сових індикаторів діяльності підприємств має 
і макрофінансові ефекти. Зокрема, держава за-
цікавлена у релевантності фінансових індикато-
рів, оскільки це дає можливість застосовувати 
різноманітний регуляторний інструментарій та 
стимулювати розвиток бізнесу. Українські реа-
лії свідчать, що вітчизняні акціонерні товарис-
тва використовують у своїй фінансовій страте-
гії інші орієнтири. Максимальна «закритість» 
спотворює результати використання фінансової 
інформації. У таких умовах особливої актуаль-
ності набуває проблематика розвитку методич-
них підходів до оцінки діяльності підприємств 
з використанням фінансових індикаторів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Методичні підходи до оцінки фінансової діяль-
ності вітчизняних підприємств досліджували-
ся в роботах Н. Бабяк [1], Л. Лахтіонової [2], 
Н. Невмержицької, О. Павловської, Н. Приту-
ляк [3], Л. Селіверстової, О. Срипник [4], О. Те-
рещенка [1], Ю. Цал-Цалко [5], Ю. Шеремета 
[6], І. Школьник [7], С. Шубіної [8] та ін. Вод-
ночас в Україні гостро стоїть проблема відповід-
ності фінансових показників реальному стано-
ві підприємств, що яскраво продемонструвала 
криза 2013–2016 рр. 

Мета статті – обґрунтувати рекомендації, 
спрямовані на вдосконалення методичних під-
ходів до використання фінансових індикаторів 
у процесі визначення результатів діяльності 
суб’єктів господарювання.

Виклад основного матеріалу. Питання прак-
тичного застосування методичних підходів до 
оцінки результатів фінансової діяльності під-
приємств в Україні стоїть надзвичайно гостро. 
Очевидно, що проблеми у цій царині визначе-
ні деформаціями зовнішнього фінансового се-
редовища, в якому тривалий час функціонують  
вітчизняні підприємства. До них насамперед 
належать:

– по-перше, значна питома вага «тіньового» 
сектору економіки України (за різними оцінка-
ми – 40–50% від ВВП);

– по-друге, домінування потужних фінансо-
во-промислових груп та, відповідно, «офшори-
зація» економічних відносин (у структурі ПІІ в 
Україну домінує капітал з офшорних зон);

–  по-третє, відсутність ефективного фондово-
го ринку (критеріям першого рівня лістингу ві-
тчизняних бірж відповідає 1–3 випуски акцій); 

– по-четверте, відсутність інформаційної 
культури бізнесу та висока лояльність до такої 
інформаційної стратегії з боку суспільства; 

– по-п’яте, слабка ефективність державної 
політики щодо транспарентності підприємниць-
кого сектору. 

Задля підтвердження зазначених висно-
вків проведено аналіз фінансових індикаторів 
ефективності та результативності 28 компа-
ній енергетичної галузі (найбільші регіональні 
постачальники, а також виробники електро-
енергії). При цьому всі досліджувані компанії 
функціонують у формі акціонерних товариств 
(далі – АТ) і об’єктивно мають виявляти високу 
здатність до інформаційної прозорості. Відпо-
відно, їхні фінансові індикатори повинні бути 
релевантними до поточного фінансово-госпо-
дарського стану. У результаті дослідження було 
виявлено такі тенденції:

1. Показники рентабельності є дієвим інстру-
ментом для ранжирування компаній за рівнем 
ефективності та результативності. Саме інди-
катори рентабельності варто використовувати 
для «відсікання» тих підприємств, які мають 
рентабельність нижче середнього ринкового по-
казника. Варто також зважати і на те, що як 
граничний рівень ефективності доцільно ви-
користовувати середній рівень рентабельності, 
розрахований виключно для прибуткових АТ, 
оскільки значні розміри збитків окремих ком-
паній суттєво занижують його розмір;

2. За умови збиткової діяльності та недостат-
нього обсягу операційного прибутку (цей стан 
характерний для значної кількості підприємств 
електроенергетики) більш релевантними з по-
гляду оцінювання ефективності є індикатори, 
що спираються на оцінку вільного грошового 
потоку та додаткову вартість, створену на під-
приємстві. 

3. Показники фондовіддачі та швидкості 
обертання оборотних активів є значимими для 
характеристики динаміки ефективності вико-
ристання основних та оборотних фондів кон-
кретного підприємства Також вони дають мож-
ливість виявити АТ, які мали кращі показники 
ефективності використання виробничих фондів, 
ніж в середньому по галузі.

4. Аналіз відхилень фінансових індикаторів 
ефективності показав відсутність будь-якого 
суттєвого лінійного чи нелінійного зв’язку між 
макроекономічними показниками (за виклю-
ченням індексу промислового виробництва) та 
показниками ефективності діяльності підпри-
ємств енергетики. Перевірка наявності коре-
ляційного зв’язку між базовими показниками 
ефективності використання ресурсів підпри-
ємства та показниками їхньої рентабельності і 
прибутку показала, що не можна виявити будь-
який істотний лінійний чи нелінійний зв’язок 
між ними, якщо показники рентабельності роз-
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раховуються на основі чистого чи операційного 
прибутку підприємств, на відміну від викорис-
тання показника чистого доходу від реалізації 
продукції або створеної підприємствами доданої 
вартості. У процесі дослідження було виявле-
но, що в середньому компанії з більш високим 
коефіцієнтом автономії мали вищі показники 
ефективності.

5. Встановлено, що фактором, який серед 
усіх проаналізованих має чи не найбільший 
зв’язок з ефективністю та результативністю 
діяльності вітчизняних АТ енергетичної галу-
зі, є структура їхньої власності. Зокрема, ви-
явлено існування досить суттєвих відмінностей 
у показниках для: суб’єктів господарювання 
державного сектору економіки та інших ак-
ціонерних товариств; а також залежно від на-
явності чи відсутності у структурі акціонерно-
го капіталу крупних власників (що володіють 
понад 10% акцій) пакетами акцій. Компанії з 
крупними акціонерами (три і більше) не лише 
працюють ефективніше, але і більш повно відо-
бражають фінансові результати своєї діяльності 
у звітності. Компанії з одним-двома ключовими 
акціонерами на етапі формування доходів пока-
зували прийнятну ефективність, проте на етапі 
розподілу доходів і формування прибутку пере-
творювалися на найменш ефективні. Натомість 
компанії за участю держави у капіталі в серед-
ньому мали відносно високі показники продук-
тивності праці та фондовіддачі, проте мали не-
високі значення рентабельності за операційним 
прибутком, чистим прибутком та EBITDA. Тоб-
то потенційний прибуток таких компаній часто 
«втрачався» ще на етапі здійснення компанія-
ми матеріальних витрат і формування собівар-
тості продукції.

6. Виявлено досить високий рівень (до 0,92) 
кореляційного зв’язку між динамікою показни-
ків ефективності діяльності енергокомпаній та 
курсами акцій. Отже, інвестори враховують ці 
фінансові індикатори в процесі інвестиційних 
рішень, проте нерозвинений, слабко ліквідний, 
а іноді і взагалі відсутній ринок акцій у біль-
шості вітчизняних АТ суттєво стримує можли-
вості використання інформації про рух цін на 
ринку акцій для оцінки їхньої діяльності.

На наш погляд, подолання існуючих про-
блем вимагає від держави комплексу заходів, 
які мають насамперед орієнтуватися на виді-
лені вище деформації зовнішнього фінансового 
середовища. Водночас існує можливість швид-
кого впливу на його окремі елементи, зокрема в 
контексті діяльності суб’єктів господарювання 
державного сектору економіки. Цей висновок 
можна аргументувати наявністю регламентую-
чих документів, якими встановлено методичні 
підходи до оцінки фінансової діяльності під-
приємств державного сектору економіки [9–10]. 
Таким чином, держава як власник, що здій-
снює вирішальний контроль за діяльністю та-
ких суб’єктів господарювання, може за рахунок 
трансформації чинних методичних підходів не 

тільки забезпечити реалізацію своїх прав, але 
й сприяти поширенню цих методик як найкра-
щої практики фінансового менеджменту на під-
приємства приватного сектору. Окрім того, як 
зазначалося вище, застосування загальновжи-
ваних фінансових індикаторів не надає держа-
ві та іншим стейкхолдерам досить релевантної 
інформації про актуальний стан підприємств 
державного сектору економіки. У підсумку 
ефективність діяльності таких суб’єктів госпо-
дарювання знижується, а досить часто в їхньо-
му функціонуванні приватні інтереси навіть до-
мінують над державницькими. 

Аналіз недоліків наявних методичних під-
ходів до ефективності діяльності підприємств 
державного сектору економіки дав можливість 
оцінити основні з них (табл. 1).

Зрозуміло, що наведений в табл. 1 підхід 
визначає авторський погляд на проблеми нор-
мативно-правового забезпечення методичних 
підходів до визначення ефективності підпри-
ємств ДСЕ. Водночас зауважимо, що ключові 
недоліки сконцентровані в площині застосуван-
ня критеріїв оцінки результатів фінансово-гос-
подарської діяльності таких суб’єктів господа-
рювання. Зокрема, чинний підхід передбачає 
оцінку визначених показників на основі вста-
новлених нормативних значень та присвоєння 
відповідної кількості балів. На наш погляд, ні 
сам підхід, ні встановлені нормативні значен-
ня та детерміновані критерії не відповідають 
сучасним підходам до корпоративного фінансо-
вого менеджменту. Вони не вирішують завдань 
держави-власника. Для підтвердження цієї 
тези наведемо такі аргументи:

–  окремі показники можуть використовува-
тися зі значними застереженнями. Для прикла-
ду, як один із базових показників використо-
вується темп зміни заробітної плати штатних 
працівників. Очевидно, що за допомогою вклю-
чення цього індикатору держава демонструє 
пріоритет соціального розвитку підприємств, 
власником яких вона є. Водночас загальновідо-
мою є практика суттєвого розриву між рівнем 
оплати праці менеджменту державних підпри-
ємств та інших категорій працівників, що зага-
лом позитивно впливає на цей показник, проте 
жодним чином не свідчить про досягнення со-
ціальних стандартів;

–  більшість показників виконання фінансо-
вого плану відштовхуються у присвоєнні балів 
для конкретних підприємств від простого факту 
його виконання чи невиконання. Проте не вра-
ховуються ні адекватність затверджених фінан-
сових планів, ні їх відповідність поточному ста-
нові підприємств, ні умовам макроекономічного 
середовища, в яких функціонувало підприєм-
ство. Крім того, ігнорується розмір перевищен-
ня планових показників різними суб’єктами 
господарювання ДСЕ – у будь-якому разі при-
своюється 1 бал;

–  відсутня логіка в оцінці тенденцій такого 
важливого фінансового індикатору, як чистий 
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прибуток. Так, якщо чистий прибуток змен-
шився у порівнянні з попереднім періодом, під-
приємству присвоюється 1 бал, але навіть якщо 
суб’єктом господарювання отримані збитки, але 
їхній розмір менший порівняно з попереднім 
періодом, присвоюється 3 бали;

–  методика застосовує вкрай обмежений 
спектр фінансових коефіцієнтів: коефіцієнт 
покриття, коефіцієнт фінансової стійкості, 
коефіцієнт платоспроможності – ці показни-
ки частково характеризують лише окремі сто-
рони фінансово-господарської діяльності під-
приємства;

–  абсолютно неприпустимою є практика 
застосування коефіцієнтного аналізу діяльнос-
ті суб’єктів господарювання, що належать до 
сфери суб’єктів управління. Такі узагальнюю-
чі середні значення абсолютно неінформативні, 
оскільки не враховують параметрів внутріш-
нього та зовнішнього середовища підприємств 
державного сектору економіки.

Висновки. Проведений аналіз дає можли-
вість дійти таких висновків:

1. Чинні методики використання критеріїв 
ефективності діяльності суб’єктів господарю-
вання мають суттєві недоліки, ключовими з 
яких є вузький спектр інформаційного забез-
печення; обмежений характер фінансових та 
нефінансових індикаторів; апріорі хибні прин-
ципи використання; індиферентність щодо ста-
ну внутрішнього та зовнішнього середовища 
суб’єктів господарювання.

2. Подальший розвиток методичних підходів 
має базуватися на:

– орієнтації на стратегію розвитку держав-
ної власності в Україні та конкретного під-
приємства. Множина критеріїв ефективності 

діяльності та результатів управління має вра-
ховувати стратегічні імперативи держави щодо 
приватизації чи подальшого функціонування 
як суб’єкта господарювання ДСЕ;

– перегляді практики використання показ-
ників, оцінка яких відбувається виключно на 
основі темпу зміни. Зокрема, слід мінімізувати 
кількість таких показників, а їхня оцінка має 
враховувати не тільки вектор динаміки, але й 
обсяг перевищення нормативного показника;

– розширенні спектру фінансових коефіцієн-
тів, на основі яких проводиться оцінка ефектив-
ності за рахунок включення до них індикаторів 
прибутковості та ринкової вартості цінних па-
перів (для публічних акціонерних товариств);

– включенні до методики показників, які б 
дали можливість провести аналіз формування 
собівартості продукції.
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Таблиця 1
Недоліки чинної нормативно-правової бази з питань оцінки ефективності  
суб’єктів господарювання державного сектору економіки України (ДСЕ)

№ 
з/п Положення Недоліки 

1
Інформаційною базою для проведення моніторингу є дані первинного 
бухгалтерського обліку суб’єктів господарювання, фінансової та 
статистичної звітності, показники фінансових планів

Обмеженість 
інформаційного 
забезпечення 

2 Звітним періодом для проведення моніторингу є календарний рік та 
квартал

Відсутність 
стратегічного підходу  

з боку держави-власника

3

Для оцінки результатів діяльності суб’єктів господарювання 
застосовуються такі групи показників: соціально-економічні показники; 
показники фінансово-господарської діяльності та виконання фінансових 
планів; показники стану активів, зносу основних засобів; коефіцієнти 
фінансової стійкості, покриття, платоспроможності

Домінування 
методу фінансових 
коефіцієнтів під час 

визначення ефективності 

4

До показників фінансово-господарської діяльності та виконання 
фінансових планів належать обсяги чистого доходу (виручки) від 
реалізації продукції, чистого прибутку (збитку), відрахувань частини 
чистого прибутку до державного бюджету, відрахувань до фонду на 
виплату дивідендів, капітальних інвестицій 

Пріоритет 
фіскальних показників 

5

Критерії оцінки результатів фінансово-господарської діяльності – 
відсутність (або зменшення) заборгованості з виплати заробітної плати; 
темп зміни розміру середньомісячної заробітної плати. Виконання 
фінансового плану за показниками (наведені у п. 4). Ступінь зносу 
основних засобів. Зміна розміру чистого прибутку (збитку). Коефіцієнт 
покриття. Коефіцієнт фінансової стійкості. Коефіцієнт платоспроможності. 

Фрагментарний 
підхід до визначення 

ефективності на 
основі фінансових та 

нефінансових індикаторів 

Джерело: розроблено автором на основі [9–10]
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