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Незважаючи на різноманітність показників при-
бутку, усі автори сходяться на думці, що саме 
прибуток є основним економічним результатом 

діяльності підприємств та повинен використовуватись 
при проведенні оцінки їх економічної ефективності. На 
наш погляд, кожний з показників прибутку має індиві-
дуальні особливості та повинен обиратися в залежності 
від мети аналізу.

Проблемам аналізу економічних результатів ді-
яльності підприємств присвячені роботи багатьох ві-
тчизняних, а також російських та інших зарубіжних 
економістів.

У більшості робіт основним економічним резуль-
татом діяльності підприємств визнається прибуток. 
В сучасній економічній теорії існує велика кількість 
показників прибутку. Так, у ПСБО №3 виділяється ва-
ловий прибуток, прибуток від операційної діяльності, 
чистий прибуток. У Законі України «Про оподаткування 
прибутку підприємств» також розглядається оподатко-
вуваний прибуток. У роботах зарубіжних економістів 
розглядається ще один показник – прибуток до аморти-
зації, податків і відсотків (EBITDA).

Деякі автори [1, 2, 3, 4] визначають недоліки за-
гальноприйнятих показників прибутку та проводять їх 
уточнення та коригування. Так, у роботі [2] зазначаєть-
ся, що показник прибутку не враховує вплив дебітор-
ської та кредиторської заборгованості. Це пов’язано з 
тим, що за національними стандартами бухгалтерсько-
го обліку, доходи та витрати визнаються методом на-
рахування, тобто у момент відвантаження товарів (ви-
конання послуг), а не у момент їх оплати. У той же час 
на гірничо-збагачувальних комбінатах (ГЗК) Кривбасу 
суттєва частина матеріальних ресурсів придбавається 
у кредит, тобто з відстрочкою платежу. Продукція цих 
підприємств відвантажується покупцям також на умо-
вах товарного кредиту. Це призводить до виникнення 
значної дебіторської та кредиторської заборгованості. 
Внаслідок цього суттєва частина прибутку залишається 
неоплаченою і не може об’єктивно визначати економіч-

ні результати діяльності підприємства. На думку автора 
[2], показник прибутку доцільно скоригувати на дебі-
торську та кредиторську заборгованість для того, щоб 
визначити реально оплачений прибуток.

У роботі [1] пропонується коригувати показник 
прибутку на величину невиконаних планових капіталь-
них ремонтів, а також з урахуванням наслідків від утво-
рення дебіторського боргу та зобов’язань.

У роботі [4] запропоновано привести показники 
прибутку до порівнянного вигляду з урахуванням узго-
дженості корпоративних інтересів. Для цього визнача-
ються відхилення фактичних значень різних видів ви-
трат, що виражають інтереси різних груп зацікавлених 
осіб, від базового значення цих витрат. Далі показник 
прибутку коригується на сумарну величину зазначених 
відхилень.

У роботі О. В. Нусінової [3] пропонується ко-
ригувати показник прибутку на величину так званої 
«внутрішньої кредиторської заборгованості». Як від-
значається в роботі [3], на промислових підприємствах 
часто проводиться економія навіть на обов'язкових ви-
тратах. Будь-яка відстрочка або часткове нездійснен-
ня цих витрат у майбутньому призводить до набагато 
більших збитків, ніж отримана економія. Зокрема, на 
ГЗК це відноситься до витрат на проведення поточних 
і капітальних ремонтів, на розкривні роботи та ряду 
інших. О. В. Ну сінова таку необґрунтовану економію 
називає внутрішньою кредиторською заборгованістю 
(ВКЗ) підприємства самому собі і на неї зменшує вели-
чину прибутку від діяльності підприємства. Даний автор 
зазначає, що ВКЗ має негативний вплив на результати 
діяльності підприємства, але в майбутньому через неви-
значений час. Однак які наслідки та через який час вини-
кають від існування ВКЗ, О. В. Нусінова не визначає.

Усі розглянуті вище роботи з коригування прибут-
ку тісно пов’язані з метою даного дослідження. Але вони 
не враховують, що збільшення прибутку приводить до 
збільшення дивідендів, витрат на споживання та інвес-
тиції, що також впливає на економічні результати діяль-
ності підприємства. Таким чином, потребують окремого 
дослідження залежність зазначених витрат та виплат та 
їх вплив на результати діяльності підприємства.

Гірничо-збагачувальні комбінати Кривбасу є учас-
никами Галузевої угоди [5], в якій передбачено збіль-
шення фонду оплати праці у разі збільшення обсягів 
виробництва (Е1), продуктивності праці (Е2), зниження 
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витрат на 1 грн продукції (Е3), і, відповідно, прибутку за 
такою формулою:

100 1 1 2 2 3 3
100

Н Е Н Е Н ЕФОП ФОПбаз ,+ × + × + ×= ×
  (1)

де ФОПбаз – фонд оплати праці у попередньому періоді; 
Н1, Н2, Н3 – нормативи приросту фонду оплати 

праці відповідно за приріст обсягів виробництва, про-
дуктивності праці та зниження витрат на 1 грн продукції. 

Також на більшості ГЗК Кривбасу, окрім ВАТ «Пів-
денний ГЗК», регулярно нараховуються та сплачуються 
дивіденди, які згідно із Законом України «Про акціонерні 
товариства» [6] визначаються як частина чистого при-
бутку акціонерних товариств, якими є усі ГЗК Кривбасу. 

Для планування дивідендів у більшості робіт ви-
користовується коефіцієнт дивідендних виплат (Кдив). З 
використанням зазначеного коефіцієнта планова величи-
на дивідендних виплат (Д) визначається за формулою:

Д = ЧП ⋅ Кдив, (2)
де     ЧП – чистий прибуток.

За рахунок чистого прибутку на ГЗК також по-
вністю або частково фінансуються капітальні інвестиції.  
У процесі планування використовується коефіцієнт ре-
інвестицій (Креін), що визначає частку чистого прибут-
ку, яка спрямовується на інвестиції:
  К1пл = ЧП ⋅ Креін,  (3)
де      КІпл – планова величина капітальних інвестицій.

З наведених залежностей очевидно, що існує без-
посередній зв'язок між величиною прибутку та розмі-
ром дивідендних виплат, витрат на споживання та ін-
вестиції. 

Прибуток може збільшуватись під впливом різ-
них факторів, в т.ч. в результаті порушення 
технології, невиконання планових ремонтів, не-

своєчасного здійснення розкривних робіт, тощо. Таку 
штучну економію Нусінова О. В. називає внутрішньою 
кредиторською заборгованістю підприємства самому 
собі, оскільки в майбутньому підприємство все одно 
змушене буде понести витрати, пов’язані з усуненням 
наслідків несвоєчасного здійснення необхідних витрат. 
У роботі [3] запропоновано коригувати величину при-
бутку на суму внутрішньої кредиторської заборговано-
сті. Вважаємо доцільним при плануванні дивідендних 
виплат, витрат на споживання та інвестиції враховувати 
таке коригування.

Отримання економії витрат, а отже і прибутку, 
передбачає, що ця економія буде використана. Якщо б 
уся зазначена економія була використана на погашення 
зобов’язань підприємства, це призвело б до покращен-
ня економічного стану. Але як відомо, на ГЗК Кривбасу 
частина прибутку, в т.ч. пов’язаного з економією витрат, 
розподіляється між зацікавленими особами у вигляді 
дивідендів, збільшення витрат на оплату праці, збіль-
шення витрат на утримання соціально-побутової сфери, 
а також збільшення інвестицій.

Якщо прибуток збільшився в результаті цілеспря-
мованих заходів зі зниження витрат, то використання 
його на зазначені витрати та виплати є обґрунтованим. 

У той же час, якщо економія є штучною, то можуть ви-
никнути необґрунтовані дивідендні виплати, витрати на 
споживання та інвестиції. Це пов’язано з тим, що еконо-
мія, одержана внаслідок несвоєчасного здійснення необ-
хідних витрат, не приводить до покращення результатів 
діяльності, оскільки виникає внутрішня кредиторська 
заборгованість. Тому розподіл прибутку, отриманого в 
результаті такої економії, однозначно приводить до по-
гіршення економічного стану підприємства. Таким чи-
ном, негативні наслідки виникають практично одночас-
но з виникненням ВКЗ, а не тільки в майбутньому, як це 
зазначалося у роботі О. В. Нусінової [3], і пов’язані вони 
з дивідендами, витратами на споживання та інвестиції.

Існуючі на підприємстві тенденції розподілу прибут-
ку необхідно враховувати також при оцінці ефектив-
ності інвестиційних проектів. Оскільки будь-який 

проект передбачає збільшення прибутку діючого під-
приємства, логічно стверджувати, що в результаті його 
впровадження виникнуть додаткові дивідендні виплати, 
витрати на споживання та інвестиції.

Надмірні та необґрунтовані дивідендні виплати, 
витрати на споживання та інвестиції призводять до по-
гіршення економічного стану підприємства. Це особ-
ливо важливо враховувати при оцінці економічних ре-
зультатів на ГЗК Кривбасу, що знаходяться у кризовому 
стані та мають низькі показники ліквідності і плато-
спроможності.

Під час аналізу економічних результатів діяльнос-
ті підприємств слід враховувати, що збільшення при-
бутку, в т.ч. за рахунок економії витрат, призводить до 
виникнення додаткових дивідендних виплат, витрат на 
споживання та інвестиції.. Усі ці витрати та виплати фі-
нансуються за рахунок прибутку та безпосередньо зале-
жать від його розміру.

Дослідимо цю залежність на прикладі чотирьох 
ГЗК Кривбасу. Для цього використаємо кореляційно-
регресійний аналіз на підставі даних за 2002 – 2008 рр. На 
рис. 1 представлено залежність, отримана по ВАТ «Пів-
нічний ГЗК». Як видно з рис. 1, регресійна залежність має 
високий коефіцієнт детермінації, що перевищує 84%, це 
вказує на високу тісноту взаємозв’язку та достовірність 
отриманої економіко-математичної моделі.

У табл. 1 представлено результати кореляційно-
регресійного аналізу по усіх ГЗК Кривбасу. По усіх 
ГЗК Кривбасу отримано залежності з високим коефі-
цієнтом детермінації, не нижче 78%. Враховуючи, що 
економія витрат завжди призводить до відповідного 
зростання прибутку, можна з високим ступенем до-
стовірності стверджувати, що це призведе до виник-
нення додаткових дивідендних виплат, витрат на спо-
живання та інвестиції. Слід зазначити, що це відно-
ситься також і до штучної економії. Як будь-який вид 
економії, вона також викликає збільшення додаткових 
витрат та виплат, але одночасно з цим штучна еконо-
мія призводить до виникнення внутрішньої кредитор-
ської заборгованості. Отже, штучна економія витрат 
не призводить до покращення економічного стану,  
а навпаки, до його погіршення.
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Таким чином, штучна економія витрат повинна 
бути виключена з величини прибутку підприємства, 
тому що вона є негативним результатом діяльності під-
приємства. Отриманий скоригований показник прибут-
ку, назвемо його обґрунтованим прибутком, дозволяє 
більш об’єктивно оцінити економічні результати діяль-
ності, які одержані підприємством у звітному періоді 
без урахування впливу штучної економії витрат. 

Як зазналося вище, штучна економія, як і будь-яка 
економія, призводить до виникнення дивідендних ви-
плат, витрат на споживання та інвестиції. Але ця час-
тина зазначених витрат і виплат є необґрунтованою, як 
і пов'язаний з ними прибуток, тому планову величину 
дивідендних виплат, витрат на споживання та інвестиції 
доцільно відповідно зменшити. У противному випадку 
це призведе до збільшення зобов’язань підприємства 
по цих витратах і виплатах та погіршення економічного 
стану підприємства.

При плануванні зменшення надлишку дивідендів, 
витрат на споживання та інвестиції слід враховувати, що 
при зменшенні деяких видів витрат (зокрема, витрат на 
оплату праці) відбувається збільшення чистого прибут-
ку, яке може призвести до необґрунтованого збільшення 
дивідендних виплат або інвестицій. Для забезпечення не-
змінності величини дивідендів необхідно відповідно ско-
ригувати коефіцієнт дивідендних виплат. При цьому не-
обхідно враховувати, що в загальному випадку можливе 
одночасне зменшення декількох видів витрат та виплат.

За умови зменшення витрат на оплату праці (∆ЗП) 
відбувається відповідне збільшення чистого прибутку. 
Таким чином, умовою незмінності суми дивідендів є та-
кий вираз:

(ЧП + ∆ЗП) ⋅ Кдив1 = ЧП ⋅ Кдив0,   (4)
де Кдив0, Кдив1 – коефіцієнти диві-
дендних виплат до і після зменшення 
витрат на оплату праці, відповідно.

Плановий індекс зниження ко-
ефіцієнту дивідендних виплат (ІКдив) 
визначається за формулою:

0

1

1

Кдив
Кдив

І
Кдив

ЧП ЗП ЗП .
ЧП ЧП

= =

+ ∆ ∆= = +

     

(5)

Якщо підприємством прийня-
те рішення про зниження надлишку 
дивідендів, витрат на споживання та 
інвестиції лише за рахунок витрат 
на оплату праці, то сума необхідно-

Рис. 1. Залежність суми дивідендних виплат, витрат на споживання  
та інвестиції від величини валового прибутку ВАТ «Північний ГЗК»
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Таблиця 1

Регресійні залежності суми дивідендних виплат, витрат на споживання та інвестиції від величини валового 
прибутку, отримані по ГЗК Кривбасу

Підприємство Залежність Коефіцієнт детермінації (R2)

ВАТ «Північний ГЗК» y = 0,5733x + 384687 82%

ВАТ «Центральний ГЗК» y = 0,3545x + 282819 79%

ВАТ «Інгулецький ГЗК» y = 0,5019x + 451103 85%

ВАТ «Південний ГЗК» y = 0,1067x + 241161 78%

го зниження витрат та виплат (∆Зспож) враховується у 
чисельнику формули (5). У разі можливості одночасного 
зниження капітальних інвестицій, величина зниження 
витрат на оплату праці може бути відповідно скориго-
вана. У такому разі формула (5) матиме вигляд:

   
-1Кдив

Зспож КІІ ,
ЧП

∆ ∆= +

  
(6)

де ∆Зспож – загальна сума необхідного зниження ди-
відендних виплат, витрат на споживання та інвестиції; 
∆КІ – сума зниження капітальних інвестицій.

Зниження витрат на оплату праці та капітальних 
інвестицій повинно проводитись зважено, адже у разі 
суттєвого зниження відповідних витрат та виплат мож-
ливе зниження продуктивності праці, з одного боку, та 
зниження виробничої потужності, з іншого боку. У той 
же час у разі збереження планового рівня дивідендних 
виплат, витрат на споживання та інвестиції, у підпри-
ємства збільшуються зобов’язання та погіршується 
економічний стан. Якщо прогнозний темп погіршення 
економічного стану не є для підприємства критичним, 
можливе збереження планового рівня дивідендних ви-
плат, витрат на споживання та інвестиції.

Якщо стратегічною метою підприємства є збере-
ження платоспроможності у довгостроковому періоді, 
при плануванні дивідендних виплат, витрат на спожи-
вання та інвестиції прибуток, що підлягає розподілу, 
необхідно скоригувати на суму штучної економії витрат. 
Для цього пропонуємо визначати обґрунтований при-
буток, тобто прибуток за вирахуванням суми штучної 
економії. Величину необхідного зменшення дивідендів 
і витрат на споживання та інвестиції можна визначити 
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шляхом підстановки обґрунтованого прибутку до від-
повідного рівняння регресії.

Вважаємо, що в обов’язки економічних служб ГЗК 
повинен входити оперативний моніторинг штучної еко-
номії витрат і пов’язаного з нею надлишку дивідендних 
виплат, витрат на споживання та інвестиції, а також 
прийняття відповідних рішень зі зменшення цих ви-
трат та виплат. Проблема розподілу прибутку особлива 
актуальна для акціонерних товариств, якими є усі ГЗК. 
Враховуючи важливість питання розподілу прибутку 
для усіх зацікавлених осіб, на ГЗК може бути створений 
окремий структурний підрозділ, який буде приймати 
рішення щодо напрямків зниження надлишку дивіденд-
них виплат, витрат на споживання та інвестиції.

ВИСНОВКИ
Загальна сума дивідендних виплат, витрат на спо-

живання та інвестиції перебуває в тісному кореляцій-
ному зв’язку із сумою чистого прибутку. При цьому на 
усіх гірничо-збагачувальних комбінатах Кривбасу лише 
частина прибутку є обґрунтованою, яка може бути базою 
для планування дивідендів та витрат на споживання та 
інвестиції, тому частину зазначених витрат та виплат до-
цільно відповідно зменшити. У протилежному випадку в 

зазначених підприємств збільшаться зобов’язання по цих 
витратах і виплатах та погіршиться економічний стан.  
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Каждое предприятие хочет захватить лидерство 
в конкурентной борьбе на основе имеющихся 
возможностей и достигнутого уровня конкурен-

тоспособности. В зависимости от эффективности этих 
действий предприятие может достигать определенных 
конкурентных преимуществ. Конкурентное преимуще-
ство выступает основой обеспечения конкурентоспо-
собности предприятия, а также базируется на наличии 
процессов наращивания конкурентного потенциала. 
Именно конкурентное преимущество выступает за-
логом крепкой конкурентной позиции предприятия 
и определяет характер его конкурентной стратегии. 
Поэтому для полноправной интеграции отечественных 
промышленных предприятий в мировую экономиче-
скую систему необходимо объективно оценивать и ана-
лизировать имеющиеся и потенциальные конкурентные 
преимущества.

В научных работах известных ученых: Г. Л. Азоева,  
И. Ансоффа, С. Л. Брю, А. Э. Воронковой, Ю Б. Иванова,  
К. Р. Макконелла, Дж. Г. Кейнса, Ю. И. Коробива, Д. С. Ми-

аль, А. П. Наливайка, М. Портера, Л. Г. Раменського,  
Д. Рикардо, Дж. Робинсон, Н. Э. Симионовой, Р. А. Фат-
хутдинова, Ф. А. Хайека, П. Хайне, В. Г. Шинкаренка,  
Й. Шумпетера, Д. Ю. Юданова [1, 3, 5, 6, 9, 10] проведе-
ны глубокие исследования конкурентных преимуществ 
предприятия. Их можно дополнить обоснованием выбо-
ра инструментария для оценки наличия и предпосылок 
достижения конкурентных преимуществ на основании 
синтеза методов для оценки уровня конкурентоспособ-
ности и конкурентного потенциала предприятия. 

Целью научной статьи определена разработка ана-
литического обеспечения конкурентных преимуществ 
предприятия на основании разграничения инструмен-
тария для проведения оценки и анализа конкурентоспо-
собности и конкурентного потенциала предприятия.

Для достижения, формирования и удержания 
необходимого уровня конкурентоспособности пред-
приятие должно создавать, формировать и сохранять 
свои конкурентные преимущества. Ученые, исследо-
вавшие проблемы конкуренции [2; 5; 6; 9 – 11], пред-
лагают разные определения понятия «конкурентное 
преимущество». Градов А. П. [11] трактует категорию 
«конкурентное преимущество фирмы» как состояние, 
при достижении которого все ресурсы фирмы исполь-
зуются настолько, что фирма становится более при-
быльной, чем ее основные конкуренты. Р. А. Фатхутди-
нов [9] утверждает, что конкурентное преимущество 
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