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Посилкіна О. В., Гладкова О. В. Удосконалення системи показників оцінки фінансового стану вітчизняних 
підприємств – виробників лікарських засобів з урахуванням вимог міжнародних стандартів фінансового аналізу

Стаття присвячена проблемам імплементації вимог міжнародних стандартів у національну практику проведення оцінки фінансового стану під-
приємств-виробників лікарських засобів (ЛЗ). Зазначено, що метою фінансового аналізу підприємств – виробників ЛЗ є отримання об’єктивної 
оцінки щодо фінансових результатів їх діяльності, визначення фінансового стану на основі системи ключових показників, а також поточної фі-
нансової стійкості та перспектив її зміни. Встановлено, що існуюча в національній практиці фінансового аналізу система показників за деякими 
напрямками значно відрізняється від тієї, що використовується іноземними фінансовими аналітиками та інвесторами. Так, найбільш суттєвою 
розбіжністю є відсутність в національній практиці оцінки ринкової вартості компанії, а також наявність великої кількості показників, що ви-
користовуються під час оцінки фінансової сталості та ділової активності фармацевтичних підприємств (ФП). З метою уніфікації використо-
вуваної системи фінансових показників та наближення національної практики фінансового аналізу ФП до світового досвіду і МСФЗ за допомогою 
контент-аналізу визначено та рекомендовано для подальшого використання відповідну сукупність фінансових показників, яка дозволяє оцінювати 
ліквідність вітчизняних виробничих ФП (Liquidity ratios), їх фінансову сталість (Leverage ratios), рентабельність (Profitability ratios), ділову актив-
ність (Efficiency ratios) та ринкову вартість (Market Value Ratios). Встановлено, що за показниками ліквідності та ділової активності вітчизняні ФП 
знаходяться на рівні зарубіжних, а за показниками ринкової вартості – на значно нижчому рівні, що свідчить про їх невисокі ринкові позиції порів-
няно із зарубіжними фармкомпаніями, а відповідно, і про суттєво нижчий потенціал розвитку. Впровадження запропонованих підходів у практику 
фінансового аналізу вітчизняних підприємств – виробників ЛЗ сприятиме підвищенню прозорості їх діяльності та інвестиційної привабливості для 
іноземних інвесторів, а також дозволить більш об’єктивно оцінювати їх конкурентоспроможність та потенціал ринкового розвитку. 
Ключові слова: підприємство – виробник лікарських засобів, фінансовий стан, фінансові показники, міжнародні стандарти фінансової звітності.
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Посылкина О. В., Гладкова О. В. Совершенствование системы показателей оценки финансового состояния отечественных предприятий – 
производителей лекарственных средств с учетом требований международных стандартов финансового анализа

Статья посвящена проблемам имплементации требований международных стандартов в национальную практику проведения оценки финан-
сового состояния предприятий – производителей лекарственных средств (ЛС). Отмечено, что целью финансового анализа предприятий – про-
изводителей ЛС является получение объективной оценки относительно финансовых результатов их деятельности, определение финансового 
состояния на основе системы ключевых показателей, определение текущей финансовой устойчивости и перспектив её изменения. Установ-
лено, что существующая в национальной практике финансового анализа система показателей по некоторым направлениям значительно от-
личается от той, что используется иностранными финансовыми аналитиками и инвесторами. Так, наиболее существенным расхождением 
является отсутствие в национальной практике оценки рыночной стоимости компании, а также наличие большого количества показателей, 
используемых при оценке финансовой устойчивости и деловой активности фармацевтических предприятий (ФП). С целью унификации использу-
емой системы финансовых показателей и приближения национальной практики финансового анализа ФП к мировому опыту и МСФО с помощью 
контент-анализа определена и рекомендована для дальнейшего использования соответствующая совокупность финансовых показателей, ко-
торая позволяет оценивать ликвидность отечественных производственных ФП (Liquidity ratios), их финансовую устойчивость (Leverage ratios), 
рентабельность (Profitability ratios), деловую активность (Efficiency ratios) и рыночную стоимость (Market Value ratios). Установлено, что по пока-
зателям ликвидности и деловой активности отечественные ФП находятся на уровне зарубежных, а по показателям рыночной стоимости – на 
значительно более низком уровне, что свидетельствует об их невысоких рыночных позициях по сравнению с зарубежными фармкомпаниями,  
а соответственно, и о более низком потенциале развития. Внедрение предложенных подходов в практику финансового анализа отечественных 
предприятий – производителей ЛС будет способствовать повышению прозрачности их деятельности и инвестиционной привлекательности 
для иностранных инвесторов, а также позволит более объективно оценивать их конкурентоспособность и потенциал рыночного развития.
Ключевые слова: предприятие – производитель лекарственных средств, финансовое состояние, финансовые показатели, международные стан-
дарты финансовой отчетности.
Табл.: 2. Библ.: 22.
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Posilkina O. V., Hladkova O. V. Improving the System of Indicators for Estimation of Financial Status of Domestic Enterprises Producing Medicines  
In Line with Requirements of the International Standards of Financial Analysis

The article is concerned with the problems of implementing the requirements of international standards in the national practice of estimation of the financial 
status of producers of medicines. It is specified that the purpose of financial analysis of the enterprises producing medicines is to obtain an objective estimation 
of the financial results of their activities, to define the financial status on the basis of the system of key indicators, to define the current financial stability and 
prospects for its change. It is determined that the system of indicators, which exists in the national practice of financial analysis, in some directions is signifi-
cantly different from that used by foreign financial analysts and investors. Thus, the most essential discrepancy is the lack of a market value estimation of a 
company in the national practice, as well as the presence of a large number of indicators used in evaluating the financial sustainability and business activity of 
pharmaceutical enterprises (FE). In order to unify the system of financial indicators used and to bring the national practice of financial analysis of FE closer to 
world experience and the IFRS, using the content analysis, the appropriate sum of financial indicators, allowing to estimate the liquidity ratios of the domestic 
FE, their financial stability (leverage ratios), profitability (profitability ratios), business activity (efficiency ratios) and market value (market value ratios) has been 
defined and recommended for further application. It is determined that in terms of liquidity indicators and business activity indicators, the domestic FE are at 
the level of foreign FE, and in terms of the market value indicators - at a much lower level, which indicates their low market position compared to foreign phar-
maceutical companies, and, accordingly, the lower potential for development. The introduction of the proposed approaches in the practice of financial analysis 
of domestic enterprises producing medicines will contribute to greater transparency of their activities and investment attractiveness for foreign investors, also 
allowing to more objectively assess their competitiveness and potential of market development.
Keywords: enterprise producing medicines, financial status, financial indicators, international standards of financial reporting.
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Ефективне управління сучасним підприємством – 
виробником лікарських засобів (ЛЗ) не уявля-
ється можливим без систематичного аналізу 

його фінансового стану. Рух коштів фармацевтичних 
підприємств (ФП), постійна зміна активів, у які вони 
вкладаються, обов’язково пов’язані з виникненням 
фінансових відносин суб’єкта підприємництва з по-
стачальниками, покупцями, державою, фінансово-
кредитними інститутами, інвесторами, власниками 
тощо, а також фінансовими відносинами всередині 
самого підприємства з приводу розподілу основних 
і оборотних коштів між структурними підрозділами, 
використання прибутку тощо. Фінансовий стан під-
приємства – виробника ЛЗ значною мірою визначає 
його можливості по впровадженню тих чи інших ін-
вестиційних проєктів, освоєнню нових конкуренто-
спроможних ЛЗ, збільшенню ринкової частки, заво-
юванню лідерства на певному сегменті фармацевтич-
ного ринку та реалізації інших цілей.

Крім того, результати проведеного аналізу 
фінансового стану ФП повинні бути максимально 

зрозумілими для іноземних інвесторів. Лише таким 
чином вітчизняні фармвиробники мають можли-
вість зацікавити останніх у вкладанні інвестицій в 
їх розвиток. Отже, система показників для оцінки та 
управління фінансовим станом вітчизняних ФП по-
винна максимально враховувати зарубіжну практику 
проведення фінансового аналізу та бути адаптованою 
до міжнародних стандартів фінансової звітності.

У сучасній економічній теорії та практиці пи-
таннями оцінки фінансового стану компаній займа-
лися такі провідні іноземні вчені, як Фрідсон М., Бріг-
хем Е., Хіггінс Р., Ітільсон Т., Джоел Д., Гільдерслів Р., 
Гелферт Е., Макклюр Б., Ерхард М., Финк С. [11–21]. 
На підставі створеної ними системи комплексного 
аналізу діяльності фірми можна визначити результа-
тивність її функціонування за відповідними показни-
ками та напрямками. 

У вітчизняній практиці питаннями фінансового 
аналізу займалися такі вчені, як Князь С. В., Дема Д. І.,  
Посилкіна О. В. і Братішко Ю. С., Цал-Цалко Ю. С. 
та інші [2; 5–10]. Цими вченими була обґрунтована 
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відповідна система показників оцінки фінансового 
стану, що враховує особливості функціонування на-
ціональних виробничих компаній, і визначено мето-
дичні підходи до проведення комплексного фінансо-
вого аналізу.

Проте, незважаючи на значний науковий доро-
бок з питань оцінки фінансового стану у вітчизняній 
і зарубіжній практиці, існують відповідні розбіжності 
між фінансовими показниками, що використовують-
ся в процесі аналізу, та їх тлумаченням. Багато фа-
хівців достатньо інтуїтивно визначають склад вико-
ристовуваних фінансових показників без серйозних 
наукових або експертних обґрунтувань, у результаті 
чого достатньо важко об’єктивно оцінити реальний 
фінансовий стан підприємства.

Крім того, існують відповідні розбіжності між 
показниками, що характеризують ринкові позиції й 
інвестиційну привабливість суб’єктів підприємни-
цтва для внутрішніх та зовнішніх інвесторів.

Метою даної статті є обґрунтування систе-
ми показників для проведення узагальненої оцінки 
та управління фінансовим станом вітчизняних ФП, 
адаптованої до міжнародних стандартів фінансової 
звітності (МСФЗ) [4], що сприятиме підвищенню 
прозорості діяльності, а відповідно, і інвестиційної 
привабливості українських фармвиробників для за-
рубіжних інвесторів.

Порівняльний аналіз вітчизняних та іноземних 
підходів до оцінки та управління фінансовим 
станом суб’єктів підприємництва дозволив 

встановити, що, перш за все, у різних країнах джере-
лом інформації для проведення аналізу фінансового 
стану є бухгалтерська звітність, яка укладена за різ-
ними стандартами. Українські ФП формують бухгал-
терську звітність за національними Положеннями 
(стандартами) бухгалтерського обліку (П(С)БО) [3],  
а іноземні компанії – відповідно до МСФЗ або загально-
прийнятих принципів бухгалтерського обліку (GAAP) 
[4]. Проведений аналіз дозволив зробити висновок, що 
між даними підходами існують як спільні, так і відмінні 
риси щодо зіставності результатів їх використання. 

Традиційно, у зарубіжній і вітчизняній практиці 
фінансового аналізу виділяють чотири групи фінан-
сових показників [2; 6; 11; 17]:

	 показники ліквідності (liquidity ratios);
	 показники фінансової сталості (financial lever-

age, або leverage ratios);
	 показники рентабельності (profitability ratios);
	 показники ділової активності (обіговості) (ef-

ficiency ratios).
Розглядаючи локальні показники за цими гру-

пами, можна відзначити, що за групою показників 
ліквідності національні компанії найчастіше розра-
ховують такі показники, як абсолютна ліквідність, 
швидка ліквідність, коефіцієнт покриття та коефіці-
єнт співвідношення кредиторської та дебіторської 

заборгованості [5; 9]. Водночас у світовій практиці, як 
правило, виділяють п’ять показників ліквідності. Три 
з них є спільними з національними – абсолютна лік-
відність (cash ratio), швидка ліквідність (quick ratio), 
коефіцієнт покриття (current ratio), а два інших –  
це коефіцієнт, що характеризує відношення чистого 
оборотного капіталу до активів (net working capital 
to assets) та показник, що характеризує відношення 
ліквідних активів до одноденних видатків (interval 
measure) [1; 11; 17]. І якщо для показника net working 
capital to assets як аналог може виступати національ-
ний показник забезпеченості чистим оборотним ка-
піталом оборотних активів, то аналога показнику 
interval measure взагалі не існує в українській практи-
ці фінансового аналізу.

За групою показників фінансової сталості в на-
ціональній практиці фінансового аналізу виді-
ляють велику кількість фінансових показників, 

які можна поєднати у дві групи – показники співвід-
ношення структури капіталу (коефіцієнт автономії, 
коефіцієнт фінансової залежності, коефіцієнт фінан-
сової сталості, коефіцієнт фінансування тощо) та по-
казники фінансування активів (коефіцієнт забезпе-
ченості власними оборотними коштами, коефіцієнт 
маневровості власного капіталу, коефіцієнт забезпе-
ченості запасів власними джерелами фінансування 
тощо) [6; 9].

Що стосується зарубіжних методик оцінки фі-
нансової сталості, то аналогів другої групи показни-
ків у них взагалі немає. А кількість показників групи 
leverage ratios є незначною. Як правило, виділяють 
такі показники: long-term debt ratio (характеризує 
питому вагу довгострокових зобов’язань у загальній 
величині довгострокового капіталу), debt-equity ratio 
(відношення довгострокових зобов’язань до власно-
го капіталу), total debt ratio (відношення позикового 
капіталу до сумарних активів) [11; 17]. Також у зару-
біжній практиці існує група коефіцієнтів, що харак-
теризують спроможність до обслуговування боргу 
[1; 12; 22]. Аналоги цих показників відсутні у вітчиз-
няній практиці. Це такі показники, як time interest 
earned ratio (відношення прибутку до сплати подат-
ків та відсотків до відсотків, що сплачуються за за-
лученим i запозиченим капіталом) і cash coverage ratio 
(відношення прибутку до сплати податків, відсотків 
та амортизації до відсотків, що сплачуються за залу-
ченим i запозиченим капіталом).

Показники ділової активності (оборотності) 
майже не відрізняються у вітчизняній та зарубіжній 
практиці фінансового аналізу. Єдина відмінність по-
лягає в тому, що кількість застосовуваних показників 
у вітчизняній практиці фінансового аналізу значно 
більша, ніж в іноземній. Так, у національній практиці 
розраховуються такі коефіцієнти обіговості: загаль-
них активів, обігових активів, виробничих запасів, 
незавершеного виробництва, запасів готової продук-
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ції, дебіторської заборгованості, а також відповідні 
показники тривалості обороту [2; 7; 9]. У зарубіжній 
практиці, як правило, виділяють показники оборот-
ності та тривалості обороту загальних активів, запа-
сів та дебіторської заборгованості [1; 12].

 За показниками прибутковості також не спо-
стерігаються суттєвих відмінностей між вітчизняною 
та зарубіжною практикою проведення фінансового 
аналізу. Для розрахунку показників рентабельності 
використовують чистий, а інколи і маржинальний 
прибуток, який зіставляють із чистою виручкою від 
реалізації, собівартістю чи середньою величиною 
відповідних активів чи капіталу. Загальними показ-
никами рентабельності для вітчизняної та іноземної 
практик аналізу є рентабельність продаж (return on 
sale), рентабельність активів (return on assets), рента-
бельність власного капіталу (return on equity), рента-
бельність інвестицій (return on investment) [8; 11; 21]. 
Крім того, в українській практиці розраховують такі 
показники, як рентабельність витрат, рентабельність 
позаооборотних активів, рентабельність основних 
засобів, рентабельність оборотних активів та рента-
бельність позикового капіталу [2; 6; 9].

Разом із тим, слід відзначити, що в зарубіжній 
практиці фінансового аналізу, окрім показників чи-
стого або маржинального прибутку, велике значення 
мають такі абсолютні показники, як EBIT (Earnings 
Before Interest and Taxes) та EBITDA (Earnings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) [1; 12].

Слід також зазначити, що суттєвою відмінністю 
в методиках аналізу фінансового стану вітчиз-
няних і зарубіжних компаній є наявність в 

останніх методиках аналізу показників ринкової вар-
тості (market value ratios) [13; 20; 22]. Досить часто ре-
альна вартість фірми є значно меншою, ніж її ринкова 
вартість. Розвинутий фондовий ринок у зарубіжних 
країнах створює можливість підвищувати вартість 
компанії за рахунок гудвілу, тоді як у національних 
підприємств така можливість практично відсутня. 
Крім того, лише незначна частина вітчизняних під-
приємств – виробників ЛЗ розміщує свої цінні папе-
ри на фондовому ринку.

Аналіз ринкової вартості найчастіше прово-
диться за такими показниками, як: 

	 price-to-earnings ratio (характеризує частину 
чистого прибутку, яка припадає на одну випу-
щену акцію); 

	 price-to-cash flow ratio (визначає прибутковість 
акції за грошовими потоками, які проходять 
через компанію в розрахунку на одну акцію); 

	 market-to-book value (характеризує, якою мі-
рою ринкова ціна акції перевищує її балансову 
вартість); 

	 price-to-sales ratio (характеризує частину чи-
стої виручки від реалізації, яка припадає на 
одну випущену акцію); 

	 dividend payout ratio (характеризує відношен-
ня дивідендних виплат до чистого прибутку); 

	 dividend yield (характеризує відношення річ-
них дивідендних виплат на акцію до середньої 
ринкової ціни акції) тощо.

У табл. 1 наведено систему показників оцін-
ки фінансового стану провідних ФК світу, що 
проведена нами за даними 2018 р. З наведених 

даних можна зробити висновок, що показники лік-
відності, притаманні провідним ФК, мають рівень, 
значно менший від прийнятих в Україні «нормаль-
них» значень. І хоча, з точки зору фінансового ме-
неджменту, це є негативною тенденцією, але з прак-
тичної точки зору є цілком зрозумілим, адже свідчить 
про те, що всі вільні кошти зарубіжних ФК вкладають 
або у фінансування поточних активів, або в реальні 
інвестиційні проєкти. Це, своєю чергою, приводить 
до значного скорочення ліквідних активів та низько-
го значення показників ліквідності, що повною мірою 
є виправданим в умовах стабільної економіки та ста-
лого розвитку цих компаній.

Наслідком такої політики є і високе значення 
показників відношення загальної та довгострокової 
заборгованості до акціонерного капіталу. Провідні 
фінансово сталі ФК в умовах фінансової стабільності 
не бояться залучати значні обсяги позикових фінан-
сових ресурсів та збільшувати боргове навантажен-
ня на власний капітал. Віддача від нього забезпечує 
зростання прибутку на власні фінансові ресурси 
(ефект фінансового левериджу) та показників ринко-
вої вартості ФК.

Звертають на себе увагу також і значення показ-
ників ділової активності зарубіжних ФК. Отримані 
результати свідчать про те, що обіговість їх активів 
не перевищує 1, обіговість товарно-матеріальних за-
пасів коливається в межах від 1,3 до 3, а обіговість 
дебіторської заборгованості – від 3,65 до 6,25 об./рік. 

Отже, так само як і за попередніми показника-
ми, значення показників ділової активності знахо-
дяться на невисокому рівні, якщо аналізувати дану 
групу показників без взаємозв’язку із показниками 
рентабельності та ринкової вартості зарубіжних ФК. 
Але, високі показники рентабельності та ринкової 
вартості останніх свідчать про їх ефективний розви-
ток і високу ринкову вартість. 

Таким чином, сучасна практика діяльності за-
рубіжних ФК свідчить про те, що при низьких (порів-
няно з прийнятими в Україні їх «нормальними» зна-
ченнями) показниках ліквідності, ділової активності 
та фінансової незалежності вони досягають високих 
результатів щодо власного розвитку й ефективності 
використання фінансових ресурсів. Провідні зару-
біжні ФК щороку забезпечують зростання показників 
рентабельності та ринкової вартості, їх цінні папери 
займають сталі позиції на фондових біржах світу та є 
привабливими для ключових інвесторів. 
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Таблиця 1

Показники фінансового стану провідних фармацевтичних компаній світу за даними 2018 р.
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Показники ліквідності компанії (liquidity ratios)

Коефіцієнт строкової ліквідності 1,04 1,11 1,21 0,83 0,92 0,48 0,68 0,88

Коефіцієнт поточної ліквідності 1,33 1,4 1,47 0,93 1,37 0,71 0,94 1,32

Показники оцінки фінансової сталості (financial leverage, або leverage ratios)

Коефіцієнт довгострокової заборгованості до акціо-
нерного капіталу 0,46 0,58 0,61 0,48 0,79 6,45 0,28 0,39

Коефіцієнт загальної суми заборгованості до акціо-
нерного капіталу 0,48 0,68 0,78 0,65 0,88 9,25 0,54 0,47

Показники рентабельності (profitability ratios), %

Рентабельність акціонерного (власного) капіталу 26,41 38,71 18,32 21,05 2,3 124,83 6,07 6,38

Рентабельність активів 10,52 13,96 7,4 9,11 0,97 8,2 2,59 2,79

Рентабельність інвестицій 12,98 20,69 9,27 13,18 1,19 12,65 3,54 3,38

Показники ділової активності (обіговості) (efficiency ratios), об./рік

Обіговість активів 0,52 0,73 0,33 0,38 0,42 0,52 0,41 0,33

Обіговість товарно-матеріальних запасів 2,99 2,34 1,31 2,47 2,27 1,68 1,95 1,46

Обіговість дебіторської заборгованості 5,65 5,87 5,46 6,25 3,65 4,73 4,6 5,32

Показники ринкової вартості компанії (market value ratios)

Коефіцієнт ціна/прибуток 22,16 21,67 17,57 17,08 55,46 18,59 43 28,74

Коефіцієнт ціна/обсяг продаж 4,34 4 3,7 4,44 1,27 2,67 0,79 2,8

Коефіцієнт ціна/величина грошового потоку 39,03 38,05 35,15 58,07 18,96 31,42 11,49 ---

Коефіцієнт ціна/ балансова вартість 5,81 8,16 3,34 4,47 1,15 23,45 2,33 1,83

Джерело: авторська розробка.

У цілому, на підставі проведеного дослідження, 
можна зробити висновок, що основні напрям-
ки та зміст фінансового аналізу стану ФП у ві-

тчизняній і зарубіжній практиці фінансового аналізу 
є достатньо схожими. Значні відмінності спостеріга-
ються лише за показниками фінансової сталості та 
ринкової вартості. Останні в Україні взагалі не роз-
раховуються. Крім того, у зарубіжних моделях оцінки 
фінансового стану компаній застосовується значно 
менша кількість показників, ніж у вітчизняних – це 
спостерігається за всіма напрямками. 

З метою врахування як міжнародних підходів до 
проведення оцінки фінансового стану підприємств, 
так і існуючої в Україні практики фінансового аналізу, 
нами із залученням експертів (фахівців фінансово-
економічних служб вітчизняних ФК) була сформова-
на система відповідних показників:

	 показники ліквідності вітчизняних ФП (li-
quidity ratios):

Х1 – коефіцієнт строкової ліквідності (quick ratio);
Х2 – коефіцієнт поточної ліквідності (current ratio); 
Х3 – коефіцієнт абсолютної ліквідності (cash ratio);
Х4 – коефіцієнт співвідношення кредиторської 

та дебіторської заборгованості;
	 показники фінансової сталості (financial le-

verage, або leverage ratios):
Х5 – коефіцієнт довгострокової заборгованості 

до акціонерного капіталу (long term debt to equity);
Х6 – коефіцієнт загальної суми заборгованості 

до акціонерного капіталу (total debt to equity); 
Х7 – коефіцієнт забезпеченості запасів власним 

оборотним капіталом;
Х8 – коефіцієнт маневреності власного оборот-

ного капіталу;
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	 показники рентабельності (profitability ratios):
Х9 – рентабельність акціонерного (власного) ка-

піталу (return on equity);
Х10 – рентабельність активів (return on assets); 
Х11 – рентабельність інвестицій (return on in-

vestment);
Х12 – рентабельність продаж (return on sale);
	 показники ділової активності (обіговості) 

(efficiency ratios):
Х13 – обіговість активів (asset turnover);
Х14 – обіговість товарно-матеріальних запасів 

(inventory turnover); 
Х15 – обіговість дебіторської заборгованості (re-

ceivable turnover);
Х16 – обіговість власного капіталу (equity turn-

over).

Враховуючи вимоги зарубіжної практики фінан-
сового аналізу, для оцінки фінансового стану 
вітчизняних ФП нами рекомендовано також 

застосовувати показники ринкової вартості компанії 
(market value ratios): 

Х17 – коефіцієнт ціна/прибуток (price-to-earnings 
ratio);

Х18 – коефіцієнт ціна/обсяг продаж (price-to-
sales ratio); 

Х19 – коефіцієнт ціна/рух грошових коштів 
(price-to-cash flow ratio);

Х20 – коефіцієнт ціна/балансова вартість (price-
to-book ratio).

У табл. 2 наведено значення запропонованих 
показників, розраховані за даними фінансової звіт-
ності вітчизняних ФП за даними 2018 р. Порівнюючи 
їх значення з даними табл. 1, можна відзначити, що по-
казники ліквідності та ділової активності вітчизняних 
ФП знаходяться на рівні зарубіжних ФК. Слід також 
зазначити, що вітчизняні ФП, в основній своїй кіль-
кості, мають задовільне боргове навантаження та за-
довільну, а інколи і достатньо високу, рентабельність. 

Але на фоні таких позитивних моментів по-
казники ринкової вартості, які є ключовими для іно-
земних інвесторів та світового фондового ринку, у 
вітчизняних фармвиробників є значно нижчими по-
рівняно із зарубіжними ФК, що свідчить про те, що 
локальні фінансові показники не завжди відобража-
ють реальний ринковий стан компаній. І при їх висо-
кому рівні ФК може мати низьку або середню ринко-
ву вартість. 

Таким чином, вважаємо, що під час проведен-
ня фінансового аналізу вітчизняних ФП викорис-
тання показників ринкової вартості є обов’язковим, 
оскільки ці показники є важливими та зрозумілими 
для потенційних інвесторів, особливо зарубіжних, і 
відображають потенціал конкурентоспроможності 
та ринкового розвитку компанії. 

ВИСНОВКИ
Установлено, що існуюча в національній прак-

тиці фінансового аналізу система оцінних показників 
за деякими напрямками значно відрізняється від тієї, 
що використовується іноземними фінансовими ана-
літиками та інвесторами. Визначено, що найбільш 
суттєвою розбіжністю є відсутність у вітчизняній 
практиці групи показників ринкової вартості ком-
панії, а також наявність великої кількості показни-
ків, що використовуються під час оцінки фінансової 
сталості та ділової активності ФП. З метою уніфікації 
використовуваної системи фінансових показників та 
наближення національної практики фінансового ана-
лізу ФП до іноземного досвіду та МСФЗ із залучен-
ням фахівців-експертів визначено та рекомендовано 
для подальшого використання відповідну систему 
фінансових показників, яка дозволяє оцінювати лік-
відність вітчизняних ФП (liquidity ratios), їх фінансову 
сталість (leverage ratios), рентабельність (profitability 
ratios), ділову активність (efficiency ratios) i ринкову 
вартість (market value ratios). 

Проведена на підставі запропонованої системи 
показників оцінка фінансового стану вітчиз-
няних і зарубіжних ФК дозволила визначити, 

що за показниками ліквідності та ділової активності 
вітчизняні ФП знаходяться на рівні зарубіжних ФК,  
а за показниками ринкової вартості – на значно ниж-
чому рівні, що свідчить про їх низьку ринкову капіта-
лізацію порівняно із зарубіжними ФК, а відповідно, 
і суттєво нижчий потенціал розвитку. Впроваджен-
ня запропонованих методичних підходів у практику 
фінансової звітності та фінансового аналізу вітчиз-
няних фармвиробників сприятиме підвищенню про-
зорості їх діяльності та інвестиційній привабливості 
для іноземних інвесторів.			                  
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