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Способность предприятия длительное время со-
хранять устойчивое состояние в пределах нор-
мативов одновременно по всем параметрам, ко-

торые приоритетны для данной системы в исследуемый 
период времени, является одной из важнейших харак-
теристик его хозяйственной деятельности. В условиях 
мирового финансового кризиса вопросы оценки эконо-
мической стабильности предприятий приобрели осо-
бую актуальность.

В большинстве работ [1, 2, 3] экономическая ста-
бильность оценивается через метод отклонений факти-
ческий значений показателей, которые приняты в каче-
стве базовых, от нормативных. При этом для получения 
интегрального показателя абсолютные или относитель-
ные отклонения либо суммируются, либо перемножа-
ются с использованием различных коэффициентов ве-
сомости. Существенным недостатком данного метода, 
на наш взгляд, является высокая степень субъективизма 
при выборе базовых показателей, а также коэффициен-
тов весомости при расчете интегрального показателя.

Считаем, что более предпочтительной является 
оценка экономической стабильности в противопоставле-
нии уровню риска. Очевидна закономерность: чем больше 
экономическая стабильность, тем ниже уровень риска. 

В настоящее время разработано множество ме-
тодов для оценки самых различных видов экономиче-
ского риска: дисконтирование – для оценки инвестици-
онных рисков; методы имитационного моделирования, 
теории вероятности и математической статистики, 
корреляционно-регрессионный анализ – для прогнози-
рования цен и уровня спроса. Однако большинство из 
этих методов также имеют либо высокую степень субъ-
ективизма при выборе исходных данных, либо основа-
ны на идеальных условиях существования экономиче-
ских систем, которые редко достижимы на практике, 
что значительно сужает область их применения.

Среди методов оценки риска наиболее перспек-
тивным, на наш взгляд, является анализ чувствитель-
ности прибыли предприятия к изменению различных 
факторов, который проводится на основе оценки точки 
безубыточности, производственного левериджа и запа-
са финансовой прочности. При этом в большинстве ра-
бот [1, 3] исследуется влияние на прибыль предприятия 
цен (ценовой леверидж) или натурального объема реа-
лизации продукции (натуральный леверидж):
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где   Оц, Он – ценовой и натуральный леверидж, соот-
ветственно, доли ед.;

Тц, Тн, Тп – относительный темп прироста цен, 
натурального объема реализации продукции и операци-
онной прибыли в анализируемом периоде по сравнению 
с базовым периодом, соответственно, доли ед.

В формулах (1), (2) условно предполагается изме-
нение одного из факторов при неизменных других фак-
торах. Таким образом, ценовой и натуральный леверидж 
представляют собой не что иное, как коэффициенты 
эластичности прибыли по цене и натуральному объему 
реализации, соответственно, т.е. показывают, на сколь-
ко процентов изменится прибыль при изменении цены 
или натурального объема на 1%. Данные показатели 
удобно использовать для планирования изменения цен 
(натурального объема производства и реализации). Для 
определения темпа роста будущей прибыли достаточно 
умножить плановый темп прироста цен (натурального 
объема) на соответствующий коэффициент левериджа. 
Показатель работает и в обратную сторону: по плано-
вому темпу роста прибыли, можно быстро рассчитать 
необходимый для этого темп роста цен или натураль-
ного объема, в зависимости от того, какой из факторов 
предприятие планирует изменять.

Следует отметить, что коэффициент левериджа, 
рассчитанный для одного из периодов деятель-
ности предприятия, может использоваться и для 

оценки других периодов деятельности. Единственное 
ограничение данного показателя – неизменный уровень 
постоянных затрат. При их существенном изменении 
необходимо соответственно корректировать коэффи-
циент левериджа.

В большинстве работ [1, 3] предлагаются более 
удобные формулы расчета коэффициентов левериджа:
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где    В – выручка от реализации продукции в анализи-
руемом периоде, грн;

П, Пм – операционная и маржинальная прибыль в 
анализируемом периоде, соответственно, грн.

Формулы (3, 4) основаны на следующих свойствах 
темпов прироста:

	 темп прироста выручки (ТВц) при изменении 
цен, но неизменном натуральном объеме равен 
темпу прироста цен (Тц):
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		           ТВц = Тц;	 (5)
	 темп прироста выручки (ТВн) при изменении 

натурального объема, но неизменной цене ра-
вен темпу прироста натурального объема (Тн):

		            ТВн = Тн.	 (6)
Кроме того, учитывается следующее свойство 

абсолютного прироста прибыли: абсолютный прирост 
операционной прибыли (ΔП) равен абсолютному при-
росту маржинальной прибыли (ΔПм):

		             ΔП = ΔПм.	 (7)
В ряде работ [3] рассматривается также и комби-

нированный леверидж, когда учитывается одновремен-
ное влияние обоих указанных факторов. В формулах (1), 
(2) через операционную прибыль также косвенно учи-
тывается влияние еще одного фактора – постоянных за-
трат, сумма которых принимается неизменной для лю-
бого объема производства и реализации продукции.

Преимуществом анализа чувствительности яв-
ляется то, что в нем учитывается влияние различных 
факторов на главный результат деятельности пред-
приятия  – операционную прибыль. Для многих пред-
приятий именно максимизация прибыли является глав-
ной целью деятельности, и именно от стабильности ее 
величины полностью зависит уровень экономической 
стабильности большинства предприятий. 

Таким образом, в отличие от методов, основанных 
на теории вероятности, анализ чувствительности 
имеет широкую область применения и может 

проводиться на подавляющем большинстве предприя-
тий независимо от формы собственности, отраслевых 
и территориальных особенностей. При этом только при 
анализе чувствительности оцениваются возможные ко-
лебания основного результата деятельности под влия-
нием различных факторов, что на наш взгляд, наиболее 
точно определяет уровень риска, а значит и экономиче-
ской стабильности предприятия. Кроме того, показатель 
чувствительности (леверидж) является интегральным,  
т. к. оценивает главный результат деятельности пред-
приятия и при этом отсутствует проблема субъекти-
визма при определении набора базовых показателей и 
коэффициентов весомости. Главный результат деятель-
ности однозначно и комплексно характеризует все сто-
роны деятельности предприятия, при этом выражается 
в стоимостных единицах, которые могут сопоставляться 
с предыдущими периодами работы предприятия и дру-
гими предприятиями данной отрасли или региона.

Недостатком общепринятого анализа чувстви-
тельности является ограниченность традиционного 
показателя прибыли для оценки результатов деятель-
ности предприятия. Так, в работах В. Я. Нусинова [2] 
отмечается, что согласно национальным и международ-
ным стандартам бухгалтерского учета, в практике рабо-
ты предприятий используется метод начисления, когда 
прибыль определяется в момент отгрузки товарно-
материальных ценностей, оказания услуг, независимо 
от их оплаты. Однако в настоящее время у большинства 
отечественных предприятий платежеспособность нахо-
дится на низком уровне, что приводит к значительным 

задержкам оплаты со стороны покупателей продукции 
предприятия, что, в свою очередь, вызывает соответ-
ствующую задержку оплаты поставщикам со стороны 
самого предприятия. Таким образом, возникает суще-
ственная сумма дебиторской и кредиторской задолжен-
ности, а значит, начисленная прибыль остается неопла-
ченной и числится лишь формально на бухгалтерских 
счетах. В данных условиях целесообразно при оценке 
чувствительности в расчетах использовать не балансо-
вую прибыль, а реально оплаченную, за вычетом деби-
торской и кредиторской задолженности.

Однако и данный показатель имеет существенный 
недостаток – доходы и расходы рассчитываются и от-
ражаются в отчетности с определенной периодично-
стью, которая очень редко совпадает с длительностью 
производственно-финансового цикла. Таким образом,  
в финансовой отчетности отражен срез на определен-
ный момент доходов и расходов, когда расходы могут 
быть понесены, а доходы еще не получены. Кроме того, 
многие расходы могут быть начислены в одном перио-
де, а относятся к будущим периодам.

Недостатком показателя прибыли является также 
и то, что она не учитывает эффективность ее дальней-
шего использования. Часто предприятия большую часть 
прибыли используют на потребление, а не на стратеги-
ческое развитие, что соответственно снижает общую 
результативность деятельности предприятия.

Еще один существенный недостаток прибыли – 
данный показатель не учитывает структуру источников 
финансирования деятельности предприятия. Прибыль-
ность гораздо проще повысить путем финансирования 
за счет заемных средств, чем через наращивание соб-
ственного капитала. Предприятия в погоне за прибы-
лью часто нарушают нормативы ликвидности и финан-
совой устойчивости. Поэтому политика, направленная 
на максимизацию прибыли, приводит к повышению ри-
ска, а значит, к снижению экономической стабильности. 
И это, на наш взгляд, самая существенная причина, по 
которой нельзя использовать прибыль при оценке эко-
номической стабильности в качестве главного результа-
та деятельности.

Рассмотрим альтернативные варианты оценки эко-
номической стабильности предприятия на основе 
левериджа.
Предлагаем в качестве показателя главного ре-

зультата деятельности в формуле левериджа использо-
вать не прибыль, а стоимость предприятия. Таким об-
разом, введем новый показатель «леверидж стоимости 
предприятия», который указывает, на сколько процен-
тов изменится стоимость предприятия при изменении 
на 1% значения одного из факторов, выбранного в каче-
стве базы расчетов:

		      
,=

ТsЛст
Тf

 	

(8)

где     Лст – леверидж стоимости предприятия;
Тs, Тf – относительный темп прироста стоимости 

предприятия и фактора, выбранного в качестве базы 
расчетов, в анализируемом периоде по сравнению с ба-
зовым периодом, соответственно, доли ед.
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Для более точного расчета необходимо опреде-
лять темпы прироста стоимости предприятия и базово-
го фактора за длительный период времени, например, 
год. Если взаимосвязь в одном из месяцев была случай-
ной, то в следующих месяцах теснота взаимосвязи будет 
ослаблена и более точно установлена величина леверид-
жа стоимости.

Главное преимущество левериджа стоимости 
предприятия перед операционным (производственным) 
левериджем в том, что в его основу заложена не прибыль 
от деятельности, а стоимость предприятия. Рассмотрим 
подробнее преимущества данного показателя.

В последнее время многие предприятия измени-
ли приоритеты своего развития на повышение 
стоимости бизнеса. Особенно это актуально для 

акционерных обществ (корпораций), для которых по-
вышение стоимости бизнеса означает рост курсовой 
стоимости их акций, а значит и благосостояния акцио-
неров. Рост курсовой стоимости акций однозначно и 
комплексно характеризует повышение результативно-
сти деятельности предприятия. В условиях развитого 
фондового рынка рост стоимости акций крупных кор-
пораций является наиболее точным индикатором высо-
ких результатов их деятельности.

Леверидж стоимости предприятия, как и операци-
онный леверидж, отражает уровень риска – чем больше 
его величина, тем более главный результат деятельно-
сти предприятия чувствителен к изменению базового 
фактора. Это означает, что при ухудшении (чаще умень-
шении) величины базового фактора главный результат 
ухудшится еще сильнее. Поэтому предприятие для ста-
билизации своей деятельности должно в первую оче-
редь разработать мероприятия, направленные на недо-
пущение ухудшения факторов, у которых наибольший 
леверидж стоимости. 

Для этого должна быть разработана система нор-
мативов левериджа стоимости для важнейших факто-
ров деятельности предприятия, причем как для пред-
приятия в целом, так и для различных видов его акти-
вов. В зависимости от целей анализа нормативы могут 
определяться как средние значения левериджа стоимо-
сти данного предприятия за предыдущие периоды его 
деятельности, либо среднеотраслевые значения леве-
риджа по всем предприятиям отрасли.

Отметим, что леверидж стоимости предприятия 
может рассчитываться как для предприятия в целом, 
так и для отдельных видов его активов. При этом для 
отдельных видов активов может исследоваться влияние 
на их стоимость объема производства и цен. Введем 
понятие «экстенсивный» и «интенсивный актив». Если 
леверидж стоимости отдельного вида актива по объему 
производства превышает единицу, актив является экс-
тенсивным, т. е. для увеличения объема производства 
требуется дополнительная закупка данного вида акти-
вов. Если леверидж стоимости отдельного вида актива 
по цене продукции превышает единицу, актив является 
интенсивным, т. е. для повышения качества, конкурен-
тоспособности, а значит и цены продукции, требуется 
наращивание данного вида активов.

С позиции экономической стабильности следует 
учитывать, что экстенсивные активы наиболее чувстви-
тельны к падению объема производства, поэтому если у 
предприятия значительный удельный вес таких активов 
и высокий их леверидж по сравнению с нормативным, 
требуется разработка комплекса мероприятий по недо-
пущению падения объема производства. Аналогично, 
если у предприятия значительный удельный вес интен-
сивных активов, необходим комплекс мероприятий по 
недопущению снижения цены продукции.

В теории операционного левериджа, наряду с объ-
емом производства и ценой продукции, в качестве важ-
нейшего фактора рассматриваются постоянные затраты 
предприятия. Данные затраты в большинстве случаев 
полностью идут на потребление и соответственно сни-
жают результативность деятельности, прибыль и вели-
чину активов предприятия. Чем больше уровень посто-
янных затрат, тем ниже результат деятельности. Таким 
образом, постоянные затраты, в отличие от цены и объ-
ема производства, отрицательно влияют на результат 
деятельности. С целью проведения сравнительного ана-
лиза предлагаем рассчитывать леверидж стоимости по 
постоянным затратам, в котором в знаменателе форму-
лы (8) используется не темп прироста, а темп снижения 
постоянных затрат. В результате полученный леверидж 
стоимости по постоянным затратам, как и по объему 
производства и ценам будет отражать уровень риска 
ухудшения результата деятельности.

Следует отметить, что нормативный леверидж 
стоимости по постоянным затратам, рассчитан-
ный по отрасли в целом, может быть одновре-

менно использован не только для обеспечения эконо-
мической стабильности, но и для нормирования самих 
постоянных затрат. В настоящее время отсутствует еди-
ная методика планирования постоянных затрат, что ча-
сто приводит к необоснованному завышению их уровня 
и сокращению темпов развития предприятия.

Для расчета нормативного темпа прироста по-
стоянных затрат достаточно определить плановый темп 
прироста экономических результатов (стоимость пред-
приятия) и умножить его на нормативный леверидж 
стоимости по постоянным затратам. Для определения 
постоянных затрат в стоимостном выражении необхо-
димо полученный нормативный темп их прироста умно-
жить на фактическое их значение в текущем периоде. 

Выводы
Таким образом, на основе предложенного пока-

зателя левериджа стоимости предприятие может оце-
ниваться уровень экономической стабильности как 
уровень достижения стоимости бизнеса при заданном 
изменении фактора, выбранного в качестве базы рас-
четов. Кроме того, показатель левериджа стоимости 
предприятия может использоваться для обоснования 
принятия решений о наращивании различных видов ак-
тивов, а также нормирования постоянных затрат.        
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Суми

Забезпечення збалансованого соціально-еконо
мічного розвитку країни неможливе без створення 
обґрунтованої системи міжбюджетних відносин. 

І хоча її формування розпочалося за довго до набуття 
Україною незалежності, через значну неоднозначність 
та суперечливість даного питання воно остаточно не 
вирішене й досі. Саме це й свідчить про актуальність да-
ної теми дослідження та її практичне значення.

Проблемами теорії і практики міжбюджетних від-
носин та їх удосконаленням займалися ряд українських 
науковців, серед яких: О. Василик, О. Кириленко, В. Крав-
ченко, Луніна, В. Опарін, К. Павлюк, С. Слухай, С. Юрій. 
Вагоме місце в розробленні проблематики міжбюджет-
них відносин займають праці таких російських вчених: 
Г. Поляка, В. Христенко, Ю. Любимцева, Л. Павлова. 
Становлення та розвиток міжурядових фінансових від-
носин ґрунтовно досліджувалися зарубіжними авто-
рами: Tanzi Vito, Roy Bahl, Jennie Litvack, Junaid Ahmad, 
Richard Miller Bird, Charles B. Blankart. Проте існування 
негативних факторів в системі міжбюджетних відносин, 
недостатній рівень розробки теоретичних аспектів сут-
ності системи і особливо механізму їх реалізації вимагає 
подальшого дослідження в цьому напрямку. 

Мета статті – дослідження методологічних за-
сад розвитку системи міжбюджетних відносин та визна-
чення концептуальних напрямків ефективного управ-
ління системою міжбюджетних відносин.

Система міжбюджетних відносин за своєю суттю 
є явищем, що поєднує різноманітні ланки бюджетної 
системи в єдине ціле. Завдяки цим відносинам бюджет-
на система функціонує як цілісний організм. Слід на-
голосити, що існування міжбюджетних відносин стає 
можливим лише за умови визнання у державі інституту 
місцевого самоврядування, тобто права територіаль-
ної громади самостійно вирішувати питання місцевого 

значення в межах Конституції та законів України. Кри-
тичний аналіз та узагальнення сучасних теорій фінан-
сів дозволили систематизувати такі науково-методичні 
підходи до розуміння сутності системи міжбюджетних 
відносин, а саме: 

	сукупність відносини між державою, АРК та 
органами місцевого самоврядування; 

	розподіл функціональних повноважень, обо
в’язків, фінансових ресурсів і відповідальності 
між державою, АРК та органами місцевого са-
моврядування; 

	механізм розподілу доходів і видатків між бю-
джетами різних рівнів і територіальних громад; 

	досягнення стійкого територіального розвитку 
та забезпечення доступності споживання осно-
вних суспільних благ населення. 

Роль міжбюджетних відносин для економіки і су
спільного життя важко переоцінити. Ефективна й ра-
ціональна побудова системи міжбюджетних відносин 
сприяє досягненню таких цілей: забезпечення стійкого 
економічного зростання за рахунок оптимального ви-
користання фіскального потенціалу кожного з регіонів 
і країни загалом; якості життя населення; зростання 
якості життя населення; соціального захисту і однако-
во високого рівня бюджетного забезпечення територі-
альних спільнот; зміцнення територіальної цілісності 
країни завдяки попередженню конфліктів між органа-
ми влади різних рівнів. Графічне відображення системи 
міжбюджетних відносин представлене на рис. 1.

Нами доведено, що ефективність системи міжбю-
джетних відносин перш за все визначається концепцією 
формування та розвитку. При цьому аналіз спеціальної 
літератури показав, що розвиток системи міжбюджет-
них відносин проходив за такими напрямами [1, 2, 6, 7]: 
історичний, економічний, соціальний, політичний, ін-
ституціональний.

Досліджуючи історичний напрям виникнення 
міжбюджетних відносин в Україні, слід зауважити, що 
українська державність розвивалася під впливом інших 
держав. Проаналізувавши наукові погляди до історично-
го розвитку міжбюджетних відносин, можемо виділити 
12 етапів, що обумовили особливості розвитку держав-
ного устрою і фінансової системи України. Поступове 
еволюціонування державного устрою, системи місцево-
го самоврядування, бюджетно-фінансової та податкової 
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