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ПРИБУТОК ЯК СКЛАДОВА ОЦІНКИ КАПІТАЛІЗАЦІЇ,  

СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ РЕГІОНУ 
 

Досліджено роль показників фінансового результату у процесі оцінки капіталізації суб’єктів 
господарювання регіону. На прикладі показників діяльності підприємств Закарпатської області обґрунтовано, 
що недоцільно використовувати валовий прибуток у якості індикатора ефективності та критерія збільшення 
капіталізації. Запропоновано змінити методологію розрахунку валового прибутку шляхом виключення з 
собівартості реалізованої продукції величини амортизаційних нарахувань. Підкреслено роль в оцінці 
капіталізації суб’єктів господарювання регіону маржинального прибутку. 
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Постановка проблеми. На рівні регіону 
доступність фінансових ресурсів є основою 
успішної діяльності як реального сектора 
економіки, так і фінансових інституцій. Одним з 
таких ресурсів є прибуток, який відіграє значну 
роль в процесі капіталізації суб’єктів 
господарювання, нагромадження їхнього 
власного капіталу, що, своєю чергою, є 
запорукою забезпечення фінансової безпеки 
регіону та країни в цілому. Капіталізація на 
різних щаблях економіки виступає одним з 
найважливішим індикаторів сталості її розвитку, 
а відтак оцінка рівня капіталізації стає одним з 
важливих завдань управління різними 
економічними системами. І в цьому контексті 
важливим є добір показників, що можуть бути 
використані для діагностики рівня регіональної 
капіталізації суб’єктів господарювання. Одним з 
таких показників є прибуток. Зважаючи на 
декілька щаблів формування прибутку, вважаємо 
за необхідне розглянути доцільність 
застосування окремих компонентів прибутку в 
контексті оцінки капіталізації. 

Аналіз основних досліджень і публікацій. 
Питання оцінки вартості та капіталізації 
підприємств активно дискутуються ще з другої 
половини ХХ століття, українська наукова школа 
з даного питання представлена дослідженнями 
І.О. Бланка, Н.Ю. Брюховецької, М.А. Козоріз, 
О.О. Орлова, Н.В. Шевченко, та ін. В цих 
дослідженням всебічно розглядаються системні 
аспекти капіталізації, її сутнісні ознаки, 
дефініціальні відмінності, та зроблений акцент 
на концептуальні характеристики. Прикладні ж 
аспекти виміру рівня капіталізації потребують 
подальшого розгляду. Одним з таких аспектів є 
вибір показників-індикаторів, зокрема прибутку, 
і тут слід відмітити певні розбіжності у 
трактуванні цієї категорії. Питання дефініції 

складових прибутку активно обговорюється в 
колі представників вітчизняної та зарубіжної 
школи фінансового аналізу. В роботах 
вітчизняних науковців характеризуються його 
види, значення для ідентифікації успішності 
підприємницької діяльності, приросту власного 
капіталу, капіталізації. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Величина фінансового 
результату, отриманого в процесі діяльності 
суб’єкта господарювання регіону, безумовно, є 
одним з ключових індикаторів рівня його 
капіталізації, оскільки формує значну частину 
приросту як доданої вартості, так і власного 
капіталу. Звичайно, що мова йде, передусім, про 
чистий прибуток, що залишається на розвиток 
підприємства, «капіталізується». Управління 
величиною чистого прибутку стає ключовим 
управлінським вектором, особливо в контексті 
обговорення податку на виведений капітал. І для 
підтримки заданого вектору є важливим 
контролювати величини складових чистого 
прибутку на етапі його формування. І тут слід 
відмітити, що така складова, як валовий 
прибуток вважається одним з індикаторів 
успішності діяльності підприємства, і часто 
розглядається як фактор, що здатний збільшити 
приріст власного капіталу підприємств. Проте 
проведені нами дослідження дають підстави 
стверджувати, що прийняте в регламентуючих 
документах визначення величини валового 
прибутку позбавлене ознаки доречності, 
особливо в контексті оцінювання капіталізації 
суб’єктів господарювання регіону. 

Формулювання цілей статті. Метою 
дослідження є аналіз сутності складових 
фінансового результату суб’єктів 
господарювання регіону з точки зору їх 
придатності для оцінювання капіталізації та 
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обґрунтування необхідності зміни методології 
розрахунку валового прибутку з метою набуття 
ним аналітичного змісту. 

Виклад основного матеріалу. Розглядаючи 
ринкову капіталізацію акціонерних товариств (а 
корпоративний сектор економіки цілком може 
виступати у ролі провідника інтересів суб’єктів 
господарювання інших форма власності), 
Шевченко Н.В. в роботі [1] зазначає, що до 
головних характеристик капіталізації належить 
збільшення власного капіталу через заохочення 
отримання найбільшого прибутку власником 
інвестицій. Брюховецька Н.Ю. вказує, що одне з 
трактувань капіталізації полягає у переведенні 
знов сформованих прибутків (або певної їхньої 
частини) у капітал [2, с. 224]. При цьому не 
можна не погодитись з думкою Козоріз М.А., що 
капіталізація підприємств – це процес 
стратегічного характеру, адже «високий рівень 
капіталізації підприємств це не лише мета їх 
власників, але й завдання державної економічної 
політики, оскільки висока капіталізація 
підприємств забезпечує високу капіталізацію 
економіки в цілому» [3, с. 112]. 

Результати фінансового аналізу є підґрунтям, 
на якому формуються управлінські рішення, 
спрямовані на забезпечення тривалого успішного 
функціонування суб’єкта господарювання в 

умовах мінливого економічного середовища, в 
тому числі в частині прийняття рішень стосовно 
розміру частки прибутку, що капіталізується. 

Саме тому методи, прийоми та показники, 
що використовуються у процесі аналізу та 
відображаються у фінансовій звітності, повинні 
відповідати вимозі доцільності [4]. Проте, окремі 
показники, на наш погляд, цьому не 
відповідають.  

Одним з таких показників є валовий 
прибуток. У фінансовій звітності він є 
результатом зменшення чистого доходу від 
реалізації на собівартість реалізованої продукції, 
і пропонується до використання як проміжний 
показник ефективності діяльності. Так, може 
бути розрахована валова рентабельність, 
рентабельність виробничих витрат тощо. На наш 
погляд, це не доцільно: як показує практика, 
адміністративні витрати, витрати на збут, інші 
операційні витрати на багатьох підприємствах 
становлять немалі суми, і нехтувати ними при 
обчислення так званої «валової рентабельності» 
економічно невиправдано. Нами зроблено 
вибірку з підприємств Закарпатської обл. (табл. 
1), дані якої підтверджують, що, не зважаючи на 
позитивні результати валової рентабельності 
реалізації, кінцевий фінансовий результат 
діяльності негативний.  

Таблиця 1 
Показники результативності діяльності окремих підприємств Закарпатської обл. у 2017 р. 

Суб’єкт господарювання 

ПрАТ "Флекстронікс Сервіс 
Уа" 29501 4101 -17495 250 -17245 14% збиток 
ПрАТ "Новоселицький 
кар’єр" 1035 417 -49 95 46 40% збиток 
ПАТ "Мукачівська 
трикотажна фабрика "Мрія" 23490 5761 -18568 578 -17990 25% збиток 

ПрАТ "Гроно-текс"  80704 3759 -9655 3930 -5725 5% збиток 
ПАТ "Кондитерська 
фабрика А.В.К. м. 
Мукачево" 683 384 -329 173 -156 56% збиток 

ПрАТ "Сортнасінняовоч" 421 249 -93 33 -60 59% збиток 
ПрАТ " Іршавська 
міжгосподарська пересувна 
колона" 138 24 -168 22 -146 17% збиток 
ПрАТ "Мукачівський завод 
залізобетонних виробів і 
конструкцій" 22719 1483 -1292 144 -1148 7% збиток 
ПАТ 
"Закарпатнафтопродукт-
Мукачево" 22023 19921 -18043 159375 141332 90% збиток 

Джерело: за даними сайту smida.gov.ua 
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Як показують розрахунки, попри прийнятні 
значення валової рентабельності (середня 
величина близько 27%), операційна діяльність 
кожного підприємства була збитковою, що є 
негативним чинником як для їхньої капіталізації, 
так і для розвитку регіону в цілому. Це 
підтверджують і дані Головного управління 
статистики у Закарпатській області: частка 
збиткових підприємств області у 2017 році 
становила 23,9%, сума збитків склала 2471,3 млн. 
грн. Найбільших обсягів збитків зазнали 
підприємства промисловості – 67,4% від 
загальної суми збитків у цілому по області. За 
видами промислової діяльності найбільші суми 
збитків допущені підприємствами переробної 
промисловості – 58,2%. Незважаючи на те, що 
76,1% підприємств області були прибутковими, 
величина отриманого прибутку у сумі 2183,2 
млн. грн. не змогла перекрити збитки, і в 
кінцевому підсумку за 2017 р. фінансовий 
результат підприємств області був негативним, 
сукупний збиток становив 288,2 млн. грн.  

Повернемося до методології розрахунку 
валового прибутку. Ані для просторового 
аналізу, ані для трендового даний показник у 
регламентованому варіанті розрахунку 
змістовного навантаження не несе. При цьому 
займає місце у звітності, порушуючи принцип 
доречності, відволікаючи увагу аналітика. На 
перший погляд, можна було б наполягати на 
виключенні даного показника із звітності, але 
варто подивитись на нього дещо з іншого боку, в 
контексті інших складових прибутку 
підприємства. 

В роботі [5] наведено, на нашу думку, 
найбільш повну класифікацію видів прибутку за 
різноманітними ознаками. Не залишено поза 
увагою і величину валового прибутку, його 
розглянуто у складі елементів, що формують 
прибуток за різними ступенями «очищення» 
доходів від витрат поруч з маржинальним і 
чистим прибутком. Валовий прибуток 
визначається як сума чистого доходу від 
операційної діяльності за мінусом всіх 
операційних витрат [5, с.46]. Це протирічить 
унормованому стандартами фінансової звітності 
алгоритму, за яким адміністративні витрати і 
витрати на збут відносяться до операційних, але 
формуються після визначення валового 
прибутку. Але ж і прийняти сторону стандарту 
також не погоджуємось через те, що трактування 
валового прибутку як величини доходів, 
очищеної від всіх витрат, поширене серед 
нормативної та довідникової літератури, що 
знаходиться у вільному доступі у всесвітній 
мережі. Саме такі джерела отримання інформації 
про сутність того чи іншого економічного 

показника використовуватимуть переважно 
пересічні користувачі фінансової звітності. Саме 
так буде сприйматися позитивна величина 
валового прибутку у контексті оцінки 
капіталізації суб’єктів господарювання регіону. 

Разом з тим, у фінансовій звітності відсутній 
інший показник, який є необхідним для 
визначення взаємозв’язку між показниками 
структури витрат собівартості продукції, обсягу 
виробництва та прибутку. На доцільність його 
використання у процесі оцінки капіталізації 
суб’єктів господарювання регіону мова йде у 
дослідженнях багатьох науковців. Мова йде про 
так званий маржинальний прибуток. Сутність та 
значення маржинального прибутку нами було 
розглянуто у роботі [6], а його аналітична 
платформа висвітлена у дослідженнях О. Орлова 
та Є. Рясних [7]. Використання маржинального 
прибутку на основі методики, запропонованої 
вченими, дозволяє застосовувати потужний 
інструментарій управління і оптимізації витрат, 
планування прибутку, що дасть можливість з 
високою вірогідністю прогнозувати рівень 
капіталізації суб’єктів господарювання регіону.  

Поширеним в наукових та прикладних 
працях вчених та фахівців є ототожнення 
маржинального прибутку з валовим 
маржинальним прибутком, валовою маржею, що 
наштовхує на ідею про необхідність 
застосування такого самого алгоритму 
розрахунку і для валового прибутку. 

Отже, не варто розділяти валовий та 
маржинальний прибуток при оцінці рівня 
капіталізації суб’єктів господарювання регіону, і 
розуміти під цим показником фінансовий 
результат, що формується шляхом віднімання від 
отриманих доходів, генерованих під час 
операційної діяльності, змінних витрат. Слід 
мати на увазі, що це дещо суперечить стандартам 
бухгалтерського обліку, оскільки під змінними 
розуміють витрати, які можна прямо віднести на 
собівартість продукції, в тому числі і 
амортизацію виробничих основних засобів та 
нематеріальних активів, безпосередньо 
пов’язаних з виробництвом продукції [8]. Але ж 
з економічної точки зору величина нарахованого 
зносу залежить від обраного методу, чотири з 
яких величину щорічної амортизації 
співвідносять з первісною вартістю, і лише 
виробничий метод базується на врахуванні 
обсягу випущеної продукції. Проведене нами 
дослідження на прикладі підприємств 
Закарпатської обл. показало, що у 2017 р. 
жодний суб’єкт господарювання не застосовував 
виробничий метод нарахування зносу 
необоротних активів.  
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При цьому не слід забувати про те, що 
амортизація є надпотужним джерелом 
формування грошового потоку, який, в свою 
чергу, є суттєвим для збільшення капіталізації 
суб’єкта господарювання. Як зазначає у роботі 
Козоріз М.А.[3], використання комбінації різних 
управлінських заходів, одним з яких є 
підвищення ефективності амортизаційної 
політики, підвищує ймовірність вагомого 
зростання капіталізації підприємств. 

Якщо ж проаналізувати дані з вибірки 
суб’єктів господарювання Закарпатської обл. 
(табл. 1), то можна зробити висновок, що попри 
збиткову операційну діяльність, такий потужний 
ресурс формування грошового потоку як 
амортизація, підприємствами регіону практично 
не використовується. Лише ПрАТ «Гроно-текс» 
та ПАТ «Закарпатнафтопродукт-Мукачево» 
можуть розраховувати на вагомі суми (3930 та 
159375 тис. грн.), і лише ПАТ 
«Закарпатнафтопродукт-Мукачево» та ПрАТ 
«Новоселицький кар’єр» змогли за рахунок 
амортизації згенерувати додатній грошовий 
потік від операційної діяльності. 

Висновки. Зростання капіталізації суб’єктів 
господарювання, є, безперечно, стратегічним 
завданням менеджменту на всіх ланках 
економічної системи: мікро-, мезо- та макрорівні. 
Для забезпечення такого зростання є важливим 
концентрувати увагу на ключових показниках 
менеджменту, а для цього необхідно правильно 
використовувати інструменти фінансового 

аналізу, одним з принципів якого є доречність. 
Дотримання цього принципу вимагає, щоб всі 
показники, які розраховуються у процесі 
аналітичної роботи, були інформативними та 
корисними для прийняття управлінських рішень. 
Особливо актуальним завдання виваженого 
вибору показників стає при оцінці капіталізації 
суб’єктів господарювання регіону. Оскільки 
одним з потужних джерел зростання вартості 
капіталу є прибуток, важливо усвідомлювати, що 
його значення на кожному етапі формування 
залежить від обраної (затвердженої) методології. 
Величина валового прибутку, обчислювана у 
відповідності до прийнятих стандартів 
фінансового обліку, не відповідає вимозі 
доречності через включення до складу 
собівартості реалізованої продукції амортизації. 
При врахуванні у собівартості лише тих витрат, 
що змінюються пропорційно обсягу виробництва 
та реалізації, валовий прибуток отримав би 
зовсім інше змістовне навантаження, яке б 
наблизило його до величини валового 
маржинального прибутку. Це дозволило б 
ефективно використовувати його в 
управлінському обліку, фінансовому аналізі. В 
контексті оцінки капіталізації суб’єктів 
господарювання принцип доречності інформації 
особливо актуалізується, оскільки від цього 
залежать стратегічні рішення інвесторів, 
результатом яких є сталий розвиток  регіону, і 
країни в цілому. 
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Аннотация 

Ирина Вахович, Светлана Нестерова  
 

ПРИБЫЛЬ КАК СОСТАВЛЯЮЩАЯ ОЦЕНКИ КАПИТАЛИЗАЦИИ  
СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ РЕГИОНА 

Исследована роль показателей прибыли в процессе оценки капитализации субъектов хозяйствования 
региона. На примере показателей деятельности предприятий Закарпатской обл. обосновано, что 
нецелесообразно использовать валовую прибыль в качестве индикатора эффективности и критерия 
увеличения капитализации. Предложено изменить методологию расчета валовой прибыли путем исключения 
из себестоимости реализованной продукции величины амортизационных начислений. Подчеркнута роль в 
оценке капитализации субъектов хозяйствования региона маржинальной прибыли. 

Ключевые слова: капитализация, финансовый результат, валовая прибыль, маржинальная прибыль. 
 

Summary 
Iryna Vahovitch, Svitlana Nesterova  

 
PROFIT AS THE COMPONENT OF THE EVALUATION  

OF CAPITALIZATION OF REGION ENTERPRISES 
 

In article the role of ratings of the profits during the evaluation of capitalization of region enterprises is 
considered. Article purpose is analysis of entities of financial result components of the enterprise from the positions of 
their conformity to the evaluation of additions of its own capital. It is justified that capitalization of region region 
enterprises is capable to create conditions for growth of economical country wellness as a whole. By the example of 
activity ratings of enterprises of Transcarpathia Region. It is justified that inexpediently to use gross profit as the 
indicator of efficiency and the criterion of increase of capitalization. Because of significant operational charges 
financial result from operational activity is negative, in spite of significant size of gross profits. Besides at calculation 
inclusion of depreciation to manufacturing cost of the production is observed, so that does not allow to identify gross 
profit and marginal profit. It is offered to change methology of calculation of gross profits by the way of exception 
depreciation from the cost of sales. It is shown that the enterprises of Transcarpathia Region not enough actively use 
such powerful resource of their own means for maintenance of growth of their own capital, as depreciation. The role of 
marginal profits in the evaluation of capitalization of region enterprises is underlined. 

Key words: capitalization, financial result, gross profit, marginal profit. 
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