ТЕМА 8. ДІЛОВА АКТИВНІСТЬ ПІДПРИЄМСТВА ТА ПОКАЗНИКИ ЇЇ ВИМІРЮВАННЯ
[bookmark: _TOC_250014]8.1. Теоретичні аспекти аналізу ділової активності суб’єктів господарювання
	Термін «ділова активність» почав використовуватися у вітчизняній аналітичній літературі порівняно недавно – у зв’язку з впровадженням широко відомих у різних країнах світу методик аналізу фінансової звітності на основі системи аналітичних коефіцієнтів. Безумовно, трактування даного терміна може бути різним.
	Світова практика господарювання пов’язує поняття ділової активності з поняттям інвестиційної привабливості підприємства. В усіх економічно розвинутих країнах, де знаходяться світові фінансові центри, рівень ділової активності визначається за допомогою спеціальних агрегованих статистичних показників – так званих індексів ділової активності. В їх основу покладені варіювання курсів акцій компанії,  рівень яких і є кінцевим виразником її інвестиційної привабливості на ринку. Це пояснюється тим, що більшість наймогутніших світових корпорацій створені на основі акціонерного капіталу, швидкість руху якого і відбивається на курсах акцій таких компаній. Показники курсу акцій є свідченням ділової активності, стабільності економіки. У США, наприклад, використовується такий агрегований статистичний показник ділової активності та оцінки економічної кон’юнктури, як Dow-Jones index. Він ґрунтується на динаміці середніх курсів акцій 65 наймо- гутніших корпорацій, у тому числі  30 промислових, 20 транспортних і   15 із сфери комунально-побутового обслуговування, а також на даних про ціну акцій на Нью-Йоркській фондовій біржі. На Токійській фондовій біржі (Японія) для оцінки рівня ділової активності вітчизняних корпорацій користуються агрегованим показником Nikkei-Dow index. Спеціалісти Лондонської фондової біржі (Велика Британія) використовують FT (FTSE- footsie) index.
	З переходом на міжнародні стандарти обліку та звітності українські підприємства, засновані на акціонерному капіталі, у своїх річних звітах також стали визначати прибутковість власних акцій (розділ IV форми № 2 «Звіт про фінансові  результати»). У ході корпоратизації вітчизняної  економіки почали з’являтися окремі методики розрахунку інтеґральних індексів ділової активності, прийнятних для визначення економічної потужності українських підприємств та стабільності національної економіки в цілому. Проте, через недостатню розвиненість корпоративного бізнесу в Україні ці показники не мають  такого значення,  як індекси  ділової активності світових фінансових лідерів, оскільки вони поки що не здатні точно визначити рівень активності вітчизняної економіки.
	Розрахунок інтеґральних агрегованих індексів ділової активності доволі складний, тому вони використовуються, здебільшого, для оцінки ринкової кон’юнктури в цілому.
	У широкому розумінні ділова активність охоплює всі заходи і зусилля підприємства, спрямовані на підвищення його конкуренто- спроможності. Такий підхід передбачає оцінку  конкурентних переваг продукції, ділової репутації підприємства та його клієнтів, широти ринків збуту тощо.
	У контексті фінансового аналізу цей термін розглядають у вужчому сенсі, а саме – на рівні поточної операційної і комерційної діяльностей. Передусім оцінюється ефективність використання ресурсів підприємства та визначаються резерви її підвищення. В свою чергу, наявність і ефективність використання ресурсів значною мірою визначають результативність діяльності підприємства.
	Отже, у фінансовому аналізі ділова активність відображає рівень ефективності використання матеріальних, трудових, фінансових і інших ресурсів і в той же час характеризує якість управління, а також можливості потенційного розвитку підприємства.
	Аналіз ділової активності – важливий етап оцінки фінансового стану підприємства, в результатах якого зацікавлені як внутрішні, так і зовнішні користувачі інформації. Основними завданнями аналізу ділової активності є: оцінка господарської ситуації; виявлення факторів і причин досягнутого стану; підготовка та обґрунтування майбутніх рішень; викриття й мобілізація резервів підвищення ефективності господарської діяльності.
	В умовах нестабільної економіки виділяють такі рівні ділової активності:
1) високий (достатній);
2) середній (задовільний);
3) низький (незадовільний).
	Слід зазначити, що кожному рівню ділової активності відповідає характерна виробничо-господарська ситуація, у зв’язку з чим виділяють нормальну, проблемну і кризову ситуації.
	Нормальна ситуація властива високому рівню ділової активності та означає такий збіг умов і обставин, коли створюються сприятливі умови для функціонування суб’єкта господарювання, при яких формується стійка тенденція підвищення темпів зростання оціночних показників.
	Проблемна ситуація існує на підприємстві, рівень ділової активності якого відповідає середньому і визначається як збіг господарських умов та чинників, при яких формується тенденція до погіршення стану підприємства та спостерігається нестійка динаміка оціночних показників ділової активності.
	Кризова ситуація характеризує низький рівень ділової активності і виникає в разі відсутності оперативного реагування на стратегічні питання, які потребують термінового вирішення, її можна визначити як збіг обставин, які формують стійку негативну тенденцію оціночних показників ділової активності та погрожують підприємству банкрутством.
	Визначення проблемної, а тим більше кризової, ситуації при оцінці стану ділової активності викликає необхідність термінового регулювання виробничо-господарської діяльності через прийняття оперативних управлінських рішень.
	Фактори, що впливають на рівень ділової активності, поділяють на: зовнішні, які не залежать від діяльності суб’єктів господарювання, та внутрішні, які безпосередньо пов’язані з діяльністю підприємств.
Зовнішні та внутрішні фактори, що впливають на діяльність підприємства, формують його бізнес-середовище, яке фактично визначає становище підприємства на ринку, його економічний потенціал та фінансове благополуччя.
	Ринкове середовище, в якому підприємство діє, називають зовнішнім, оскільки формують його зовнішні у відношенні до підприємства суб’єкти економічної діяльності. Насамперед це бізнес партнери, з якими підприємство пов’язує ділові інтереси: клієнти, постачальники, замовники, контрагенти.
	Оскільки підприємство функціонує в соціально-економічному просторі, нормативно-правову базу якого формує держава, то ділова активність будь-якого суб’єкта господарювання неможлива без втручання державних та інших органів регулювання. Йдеться не про безпосередній вплив держави на виробничий процес, а про створення умов, які викликають потребу в його здійсненні. Відомо, що держава може підтримувати підприємницьку діяльність двояко: прямим регулюванням або непрямим шляхом за допомогою податкового впливу та інших важелів економічного характеру. Проте досвід інших країн показує, що провідна роль прямих методів регулювання приводить до безініціативності компаній, тому потрібно акцентувати увагу на податковій, кредитній, амортизаційній політиці. Саме вона встановлює однакові для всіх «правила» ведення підприємницької діяльності, у результаті чого створюються відповідні соціально-економічні умови, які обумовлюють ступінь активності підприємницьких структур, а також їх можливості в досягненні високих результатів.
	Серйозний вплив на діяльність підприємства мають і конкуренти, переваги яких у виробничій, технологічній, інноваційній сферах  виступають рушійною силою в пошуку ідей та засобів досягнення більш вагомих результатів у стратегічно важливих галузях діяльності підприємства.
	У зв’язку з тим, що діяльність будь-якого суб’єкта господарювання спрямована на кінцевого споживача, він також своїми вимогами до продукції та фінансовими можливостями впливає на діяльність підприємства.
	Наступною складовою бізнес-середовища є внутрішнє середовище підприємства, до якого належать керівництво, співробітники та власники та бізнес процеси, що виникають в процесі фінансово-господарської діяльності.

[bookmark: _TOC_250013]8.2 Основні напрямки аналізу ділової активності
	Аналіз ділової активності – один з основних аспектів діагностики діяльності суб’єкта господарювання, якому належить провідне місце в системі завдань фінансового управління. Це зумовлено тим, що такий аналіз дає змогу оцінити внутрішній і зовнішній стан підприємства, визначити рівень прибутковості та перспективи його розвитку, дослідити ефективність використання виробничо-фінансових ресурсів.
	Ділова активність характеризується  відповідною  групою  показників діяльності підприємства. Аналіз ділової активності підприємства здійснюється на якісному та кількісному рівнях.
	Оцінка ділової активності на якісному рівні може бути отримана в результаті порівняння діяльності даного підприємства з даними інших підприємств галузі. Такими якісними (тобто неформалізованими) критеріями є:
· широта ринків збуту продукції;
· репутація підприємства, яку оцінюють із допомогою експертних висновків. Загальна оцінка репутації підприємства – це сукупність оцінок діяльності підприємства; з боку конкурентів – діловий рейтинг, із боку споживачів і громадськості – споживчий рейтинг, із боку самих працівників і власників підприємства – престижний рейтинг із боку закордонних фірм-партнерів – міжнародний рейтинг;
· якість виконання;
· повний асортиментний ряд продуктів;
· наявність продукції, що експортують, та ін. Кількісну оцінку здійснюють за двома напрямками:
· ступінь виконання плану (встановленого вищестоящою організацією або самостійно) за основними показниками, забезпечення заданих темпів їхнього зростання;
· рівень ефективності використання ресурсів підприємства.
При реалізації першого напрямку необхідно оцінити його фактори. Результати оцінки відображають у  профілі  діяльності  підприємства (табл. 8.1).
Так, оцінка показника 3 бали свідчить про сильну сторону діяльності підприємства, а оцінка 1 бал – про слабку сторону. Доцільно також ураховувати порівняльну динаміку основних показників.
Таблиця 8.1
Критерії оцінювання діяльності підприємства

	№ за/п
	Показники
	Бали

	
	
	1
	2
	3

	1
	Рівень прибутку
	
	
	

	2
	Частка ринку
	
	
	

	3
	Широта асортименту
	
	
	

	4
	Гнучкість цінової політики
	
	
	

	5
	Система організації збуту
	
	
	

	6
	Рівень сервісу
	
	
	

	7
	Ступінь маркетингової діяльності
	
	
	

	8
	Рейтингова оцінка підприємства
	
	
	



	Для оцінки ділової активності в фінансовому аналізі здебільшого використовують дві групи показників: показники рентабельності і оборотності.
	Кількісна оцінка ділової активності може бути здійснена за такими етапами:
1) дослідження динаміки і співвідношення темпів зростання абсолютних показників згідно «золотого правила» економіки:
100% <Та < Тчд < Тчп , де
де Та – темп зростання активів;
Тчд – темп зростання чистого доходу; Тчп – темп зростання чистого прибутку.
	100% < Та показує, що підприємство нарощує економічний потенціал і масштаби своєї діяльності;
	Та < Тчд свідчить про те, що виручка зростає швидше від економічного потенціалу. З цього можна зробити висновок про підвищення інтенсивності використання ресурсів на підприємстві;
	Тчд < Тчп означає, що прибуток зростає швидше від обсягів реалізації і сукупного капіталу внаслідок підвищення рівня рентабельності продажів.
2) вивчення значень і динаміки відносних показників, котрі характеризують рівень ефективності використання  авансованих  і спожитих ресурсів підприємства. Доцільно проаналізувати показники: оборотності, ресурсовіддачі, тривалості циклів;
Основними з яких є:
· коефіцієнт оборотності активів;
· коефіцієнт оборотності власного капіталу;
· коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості;
· коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості;
· тривалість обертів дебіторської та кредиторської заборгованостей;
· коефіцієнт оборотності матеріальних запасів;
· коефіцієнт оборотності основних засобів (фондовіддачі);
· період обороту чистого робочого капіталу.
Таблиця 8.2
Порядок розрахунку показників ділової активності

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	Джерело інформації
	Нормативне
значення

	Оборотність усіх активів
(КОА), оборотів
	Чистий дохід Середні активи
	
[image: ]
	Збільшення порівняно з
минулим періодом




Продовження табл. 8.2
	Оборотність постійних активів (фондовіддача)
(КОПА), оборотів
	Чистий дохід

[image: ]
Середні	постійні активи
	
[image: ]
	Збільшення порівняно з минулим
періодом

	Оборотність робочого
капіталу (КОРК), оборотів
	Чистий дохід

[image: ]
Середній	робочий капітал
	
[image: ]
	Збільшення порівняно з минулим
періодом

	Оборотність оборотних активів(КООбА),
оборотів
	Чистий дохід

[image: ]
Середня	величина оборотних активів
	
[image: ]
	Збільшення порівняно з минулим періодом

	Тривалість одного обороту оборотних засо-
бів (ДО), днів
	Тривалість періоду / Оборотність оборотних активів (КООбА)
	
	Зменшення порівняно з минулим періодом

	Оборотність запасів (КОЗ), оборотів
	Чистий дохід Середні запаси Або Собівартість
реалізованої продукції

[image: ]
Середні запаси
	
[image: ]
або

[image: ]
	
Збільшення порівняно з минулим періодом

	Тривалість одного обороту запасів (ДЗ),
днів
	Тривалість періоду / Оборотність запасів (КОЗ)
	
	Зменшення порівняно з минулим періодом

	Оборотність дебіторської заборгованості (КОД ), оборотів
	Чистий дохід

[image: ]
Середня дебіторська заборгованість
	
[image: ]
	Збільшення порівняно з минулим періодом

	Тривалість одного обороту дебіторської заборгованості
(ДД), днів
	Тривалість періоду
/Оборотність дебіторської заборгованості ( КОД )
	
	Зменшення порівняно з минулим періодом

	

Оборотність кредиторської заборгованості (ККЗ), оборотів
	Чистий дохід
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Середня кредиторська заборгованість
або Собівартість
реалізованої продукції

[image: ]
Середня кредиторська заборгованість за товар
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або
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Збільшення порівняно з минулим періодом

	Тривалість одного обороту кредитор- ської заборгова-
ності (ДКЗ), днів
	Тривалість періоду / Оборотність кредиторської
заборгованості (ККЗ)
	
	Зменшення порівняно з минулим періодом




3) вивчення	значень	і	динаміки	показників	рентабельності,	які характеризують відносну дохідність підприємства:
· рентабельність активів(сукупного капіталу);
· рентабельність чистих активів;
· рентабельність власного капіталу;
· рентабельність оборотного капіталу;
· рентабельність реалізації.
4) аналіз коефіцієнтів стійкого зростання підприємства.

[bookmark: _TOC_250012]8.3. Стійке зростання підприємства
	Важливим етапом аналізу ділової активності є розрахунок допустимих і економічно обґрунтованих темпів зростання підприємства. Перед підприємством стоїть завдання збалансування зростання прибутків, чистого доходу та активів, оскільки правило «чим більше, тим краще» справедливе не завжди.
	Швидке зростання може виснажити ресурси і без вмілого  фінансового управління процесами зростанням призвести до банкрутства. Фахівці  зазначають, до банкрутства  підприємств  призводить і надто швидке, і надто повільне зростання.
	К. Уолш порівнює зростання для підприємства з ліками  для  пацієнта, які приносять користь лише до певного обсягу, але коли перебрати міру, стають небезпечними, якщо не  фатальними.  Отже, завжди потрібно шукати «золоту середину», а саме – рівень стійкого зростання. В економічно розвинутих країнах у період стабільності зростання максимум на 4% вважається достатнім.
	Стійке (збалансоване) зростання підприємства (Stable Growth) – це зростання, за якого підприємство не завдає шкоди своїм фінансовим ресурсам і не змінює фінансового ризику. Для стійкого зростання характерним є врівноважений рух коштів (ні нестачі, ні надлишку). Щоб збільшити обсяги реалізації, необхідно збільшити  майно підприємства, а це можливе за умови збільшення власного і позикового капіталу.
	Залежно від обраної фінансової політики роль різних фінансових ресурсів неоднакова. Основними джерелами збільшення позикового капіталу є випуск облігацій та залучення кредитів банків. Основними джерелами збільшення власного капіталу є нерозподілений прибуток та додаткова емісія власних акцій.
За дослідженнями І. Дональдсона, великі підприємства без особливого ентузіазму вдаються до додаткового  випуску  акцій  і віддають перевагу розвитку за рахунок внутрішніх джерел, тобто реінвестування прибутку (тезаврації прибутку). Справа в тому, що додаткова емісія акцій – досить дорогий процес і нерідко  супроводжується падінням ціни акцій фірми-емітента (для 80% фірм падіння ринкової ціни акцій становить до 30% ціни).
	Отже, до  додаткової  емісії  фінансові  менеджери  звертаються рідко і віддають перевагу внутрішньому фінансуванню (реінвестуванню прибутку) або позиковому фінансуванню за умови, що воно гарантує не змінювати фінансової незалежності.
	Коефіцієнт внутрішнього зростання. Орієнтирами в управлінні стійким зростанням є коефіцієнти зростання.
Можливість підприємств нарощувати оборотні  та  необоротні активи за рахунок внутрішніх джерел фінансування показує коефіцієнт внутрішнього зростання ( КВнЗр ).
	Для збалансованого зростання за рахунок внутрішніх джерел фінансування підприємство повинно узгодити співвідношення реінвестованого прибутку, активів та темпів зростання реалізації (чистого доходу), тобто:

КВнЗр  = (ЧП – Д )/ Ап × ∆ЧД = 1	(8.1 )
де ∆ЧД – темп зростання чистого доходу; Д – дивіденди, виплачені акціонерам;
	Ап – активи на початок звітного періоду (або оборотні активи на початок звітного періоду).
Звідси, коефіцієнт внутрішнього зростання:
КВнЗр = (ЧП – Д) / Ап = ЧПРП / Ап
= (р.2350 – р.4200) / р. 1900	(8.2)
де ЧПРП – реінвестований прибуток
	Коефіцієнт внутрішнього зростання характеризує максимальний  темп приросту обсягу реалізації, який може мати підприємство без зовнішнього фінансування.
	Якщо коефіцієнт дорівнює 1, то грошовий потік нейтральний, тобто внутрішніх джерел достатньо для потреб підприємства; коефіцієнт більший від одиниці вказує на позитивний надлишок  і  навпаки. Наприклад, якщо коефіцієнт дорівнює 0,3, це означає, що підприємство може розширювати свою діяльність без зовнішнього фінансування з максимальним темпом приросту обсягу реалізації 30%.
Коефіцієнт стійкого зростання. Вважається, що стійке зростання – це максимально можливе зростання без зміни фінансового ризику.  При  цьому допускається збільшення зобов’язань, але пропорційно зростанню власного капіталу, що забезпечує незмінність фінансового ризику.
	Щоб збільшити обсяги реалізації, необхідно збільшити активи; щоб збільшити активи, необхідно залучити джерела фінансування активів. Якщо збільшити власний капітал, то це  приведе  до  збільшення фінансової незалежності та дасть можливість залучати додатковий позиковий капітал без зміни фінансового ризику. Звідси, темпи зростання реалізації визначаються темпами зростання власного капіталу, а темпи стійкого зростання – це і є темпи зростання власного капіталу.
[image: ]	Як відомо, темпи зростання власного капіталу дорівнюють відношенню зміни власного капіталу до власного капіталу на початок звітного періоду. Водночас, якщо підприємство відмовляється від додаткової емісії акцій, то єдиним джерелом зміни власного капіталу є реінвестований прибуток. Звідси, коефіцієнт стійкого зростання (КСтЗр) дорівнює відношенню реінвестованого прибутку до власного капіталу на початок звітного періоду і характеризує максимальний темп приросту обсягу реалізації, який може мати підприємство без зміни коефіцієнта фінансового ризику:
КСтЗр = (ЧП -Д) / ВКп = ЧП РП / ВКп	(8.3)
де ВК п – власний капітал на початок звітного періоду.
	Якщо фактичні темпи зростання реалізації більші, ніж темпи  стійкого зростання, то підприємство стикається з нестачею грошових коштів. Така ситуація характерна для швидко зростаючих підприємств. Підприємства які зростають повільно, мають темпи фактичного зростання реалізації менші за темпи стійкого зростання, що призводить  до  надлишку грошових коштів.
Моделі коефіцієнта стійкого зростання
	Щоб досягти стійкого зростання, необхідно виявити фактори, що впливають на збалансованість зростання. Оцінити вплив кожного показника-фактора на загальну стійкість можна за багатофакторними моделями коефіцієнта стійкого зростання. Виходячи з моделі, підприємство може обрати ті з факторів і в тих пропорціях, у яких доцільно їх мобілізувати для забезпечення стійкості зростання та підвищення ділової активності.
	Перша модель. Коефіцієнт стійкого зростання можна представити через коефіцієнт фінансової політики, а саме – коефіцієнт реінвестування та коефіцієнт рентабельності власного капіталу:
Кст.зр = ЧП РП / ВКп = (ЧП РП / ЧП) / (ВКп / ЧП)	(8.4)
або Кст.зр = Крп × Рвк
де РВК – рентабельність власного капіталу, розрахована відносно власного капіталу на початок звітного періоду (ЧП/ВКп ).
Друга модель. Досить розповсюджена така модель:
КСтЗр   = КРП  × РЧР × КОА × КФЗ	(8.5)
де РЧР – чиста рентабельність реалізації (ЧП/ЧД); К ОА – оборотність активів (ЧД/А);
КФЗ – коефіцієнт фінансової залежності, розрахований відносно власного капіталу на початок звітного періоду (А/ВКп)
	У цій моделі коефіцієнт чистої рентабельності реалізації стосується операційної діяльності та вказує на положення підприємства на ринку. Оборотність активів характеризує ефективність інвестиційної діяльності. Коефіцієнт фінансової залежності демонструє принципи застосування підприємством фінансового левериджу. Коефіцієнт реінвестування можна знайти як різницю між одиницею та коефіцієнтом дивідендних виплат. Звідси зрозуміло, що коефіцієнт реінвестування відображає відношення керівництва до розподілу дивідендів.  Разом  коефіцієнти  реінвестування та фінансової залежності унаочнюють принципи фінансової політики.
	Третя модель.  У  формулі  (8.5)  добуток  рентабельності  реалізації та оборотності активів дорівнює рентабельності активів. Тому можна записати:

КСтЗр = КРП  ×РА × КФЗ,	(8.6)
де РА – рентабельність активів.
	Четверта модель. Розширена факторна модель для розрахунку коефіцієнта стійкості зростання має такий вигляд:
КСтЗр = КРП ×РЧР × КОРК × КЗРК × КПл × ККЗ × КФЗ, (8.7)
[image: ]де К ОРК – оборотність робочого капіталу (ЧД/РК); КЗРК – забезпеченість робочим капіталом (РК/ПА); КПл – коефіцієнт поточної ліквідності (ПА/ПП);
ККЗ – частка поточних зобов’язань у капіталі підприємства (ПП/А).
	Наведена модель описує, як операційну (2-ий і 3-ій та  інші фактори), так і фінансову діяльність (1-ий і 4-ий та інші фактори).
	Якщо темпи фактичного зростання підприємства тривалий час перевищують темпи стійкого зростання, то необхідно забезпечити притік грошових коштів, що можливо за рахунок додаткової емісії акцій, тимчасового збільшення фінансового левериджу, зниження дивідендів, ліквідації малорентабельних операцій, аутсорсингу (передачі іншим підприємствам неключових операцій, що вивільнює активи), збільшення ціни, злиття з «товстим гаманцем».
	Якщо ж темпи фактичного зростання менші за темпи стійкого зростання, то виникає необхідність пошуку ефективних засобів використання надлишку грошових коштів. Керівництво  підприємства може почати скуповувати на ринку власні акції, збільшити дивіденди, знизити заборгованість, збільшити активи чи придбати інші підприємства (швидко зростаючі малі підприємства).
Таблиця 8.3
Зведена таблиця фінансових показників ділової активності підприємства

	Показник
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду
	Нормативне значення

	Коефіцієнт оборотності активів
	2,04
	2,29
	Збільшення порівняно з
минулим періодом

	Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості
	36,10
	75,58
	Збільшення порівняно з минулим періодом

	Коефіцієнт оборотності кредиторської
заборгованості
	12,37
	13,78
	Збільшення порівняно з
минулим періодом

	Термін погашення дебіторської заборгованості, днів
	10,11
	4,83
	Зменшення порівняно з минулим періодом




Продовження табл. 8.3
	Термін погашення кредиторської
заборгованості, днів
	29,51
	26,49
	Зменшення порівняно з
минулим періодом

	Коефіцієнт оборотності матеріальних запасів
	5,84
	6,69
	Збільшення порівняно з
минулим періодом

	Коефіцієнт оборотності основних засобів
(фондовіддачі)
	2,14
	2,26
	Збільшення порівняно з
минулим періодом

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
	3,02
	3,44
	Збільшення порівняно з
минулим періодом


Аналізуючи табл. 8.3, можна зробити наступні висновки:
1. Коефіцієнт оборотності активів збільшився порівняно з минулим періодом, що позитивно характеризує ефективність використання на підприємстві ресурсів.
2. Зростання коефіцієнтів оборотності дебіторської та кредиторської заборгованостей свідчать про збільшення комерційного кредиту, що надає підприємство або надають підприємству. Зростання коефіцієнта оборотності дебіторської заборгованості означає прискорення швидкості сплати заборгованості підприємству, зменшення продажу в кредит. Зростання коефіцієнта оборотності кредиторської заборгованості свідчить про підвищення швидкості сплати заборгованості підприємства.
3. Позитивно оцінюють зменшення термінів погашення креди- торської та дебіторської заборгованостей,
4. Зростання коефіцієнта оборотності матеріальних запасів свідчить про відносне зменшення виробничих запасів, незавершеного виробництва та про зростання попиту на готову продукцію.
5. Підвищення коефіцієнтів оборотності основних засобів та оборотності власного капіталу – це позитивна тенденція, що означає прискорення кругообігу засобів підприємства та ефективності використання основних засобів.
	Другий напрямок аналізу ділової активності підприємства полягає у розрахунку показників, які характеризують ефективність використання матеріальних, трудових і фінансових ресурсів. Методику їх розрахунку наведено в таблиці 8.4.

Таблиця 8.4
Алгоритм розрахунку показників ділової активності підприємства

	Показники
	Алгоритм розрахунку показників

	1. Чистий дохід від реалізації
	ряд. 2000 форма № 2

	2. Середній розмір капіталу
	ряд.(1900 гр. 3 + 4) форма № 1 / 2

	3. Середній розмір власного капіталу
	ряд. (1495 гр. 3 + 4) форма № 1 / 2

	4. Середній розмір власного оборотного
капіталу
	ряд. [(1195 – 1695 – 1665 до 1 року – 1660
до 1 року) гр. 3 + 4)] форма № 1 / 2

	5. Середній розмір дебіторської
заборгованості
	ряд. [(1125 + 1130+1135+1140 + 1145 +
1155) гр. 3 ± 4)] форма № 1 / 2

	6. Середній розмір запасів
	ряд. [1100 гр. 3 + 4)] форма № 1 / 2

	7. Середній розмір кредиторської
заборгованості
	ряд. [(530 + 540 + 550 + 560 + 570 + 580 + +
590 + 600) гр. 3 + 4)] форма № 1 / 2

	8. Чистий прибуток
	ряд. 2350 форма № 2

	9. Власний капітал
	ряд. 1495 гр. 4 форма № 1

	10. Коефіцієнт оборотності капіталу
(трансформації)
	пок. 1 : пок. 2

	11. Оборотність дебіторської
заборгованості:
	

	11.1. Днів
	(пок. 5 × кількість днів у періоді) / пок. 1

	11.2. Оборотів
	пок. 1 : пок. 5

	12. Оборотність запасів
	

	12.1. Днів
	(пок. 6 × кількість днів у періоді) / пок. 1

	12.2. Оборотів
	пок. 1 : пок. 6

	13. Тривалість операційного циклу
	пок. 11.1 + пок. 12.1

	14. Оборотність кредиторської
заборгованості:
	

	14.1. Днів
	(пок. 7 × кількість днів у періоді) / пок. 1

	14.2. Оборотів
	пок. 1 : пок7

	15. Оборотність власного капіталу
	

	15.1. Днів
	(пок. 3 × кількість днів у періоді) / пок. 1

	15.2. Оборотів
	пок. 1 : пок. 3

	16. Тривалість фінансового циклу, днів
	пок. 13 + пок. 14.1

	17. Період окупності власного капіталу
	пок. 3 : пок. 8

	18. Коефіцієнт сталості економічного
розвитку.
	(пок. 8 – сплачені акціонерам дивіденди) /
пок. 9


Залежно від мети аналізу доцільним є також обчислення показників:
· фондовіддача	основних	засобів,	нематеріальних	активів, необоротних активів;
· оборотність	оборотних	активів,	товарів,	готової	продукції, грошових коштів;
· рентабельність матеріальних, трудових, фінансових ресурсів тощо.
	Алгоритми їх обрахунку наведено у темах 4, 5, 9 навчального посібника.
	Розрахунок показників ділової активності підприємства дає змогу виявити місце та репутацію підприємства на фінансовому ринку, рівень ефективності використання фінансових ресурсів.

	У таблиці 8.5 наведені розрахунки показників ділової активності аналізованого підприємства за 2011–2013 роки.
Таблиця 8.5
Показники ділової активності підприємства, тис. грн.

	Показники
	2011 рік
	2012 рік
	2013 рік
	Відхилення (+, –) 2013 року від:

	
	
	
	
	2011 року
	2012 року

	Чистий дохід (виручка) від реалізації товарів (робіт,
послуг)
	328,8
	272,8
	227,1
	–101,7
	–45,7

	Середній розмір капіталу
	245,2
	222,2
	204,2
	–41,0
	–18,0

	Середній розмір власного
капіталу
	147,4
	109,4
	78,5
	–68,9
	–30,9

	Середній розмір власного
оборотного капіталу
	(69,5)
	(91,9)
	(102,6)
	(+33,1)
	(+10,7)

	Середній розмір дебіторської заборгованості
	9,6
	9,2
	11,6
	+2,0
	+2,4

	Середній розмір запасів
	13,8
	9,0
	9,2
	–4,6
	+0,2

	Середній розмір кредиторської
заборгованості
	97,8
	112,8
	125,7
	+27,9
	+ 12,9

	Чистий прибуток(збиток)
	(51,5)
	(31,5)
	(37,3)
	(–14,2)
	(+5,8)

	Власний капітал
	121,6
	97,2
	59,9
	–61,7
	–37,3

	Коефіцієнт оборотності
капіталу (трансформації)
	1,341
	1,228
	1,112
	–0,229
	–0,116

	Оборотність дебіторської заборгованості:
	
	
	
	
	

	днів
	10,5
	12,1
	18,4
	+7,9
	+6,3

	оборотів
	34,3
	29,7
	19,6
	–14,7
	–10,1

	Оборотність запасів:
	
	
	
	
	

	днів
	15,1
	11,9
	14,6
	–0,5
	+2,7

	оборотів
	23,8
	30,3
	24,7
	+0,9
	–5,6

	Тривалість операційного
циклу, дні
	25,6
	24,0
	33,0
	+7,4
	+9,0

	Оборотність кредиторської
заборгованості:
	
	
	
	
	

	днів
	107,1
	148,8
	199,3
	+92,2
	+50,5

	оборотів
	3,4
	2,4
	1,8
	–1,6
	–0,6

	Оборотність власного капіталу
	
	
	
	
	

	днів
	161,4
	144,4
	124,6
	–36,8
	–19,8

	оборотів
	2,2
	2,5
	2,9
	+0,7
	+0,4

	Оборотність власного оборотного капіталу
	
	
	
	
	

	днів
	–
	–
	–
	–
	–

	оборотів
	–
	–
	–
	–
	–

	Тривалість фінансового циклу, дні
	–81,5
	–124,8
	–166,3
	–84,8
	–41,5

	Період окупності власного
капіталу
	–
	–
	–
	–
	–

	Коефіцієнт сталості
економічного росту
	0,000
	0,000
	0,000
	–
	–




	На низький рівень ділової активності підприємства вказує, перш за все, уповільнення оборотності капіталу підприємства на 0,229 обороти відносно 2011 року та на 0,116 оборотів порівняно з 2012 роком. Такі зміни свідчать про неефективність вкладення фінансових ресурсів у формування активів. Звичайно, це пояснюється скороченням обсягу виручки від реалізації, неефективністю системи управління активами, що є безпосереднім наслідком кризових явищ, які спіткали підприємство у попередніх роках.
	Значне зростання суми кредиторської заборгованості протягом 2011– 2013 років є вимушеним кроком підприємства щодо залучення зовнішніх джерел фінансування власних поточних активів. Причинами цього стали, з одного	боку, надмірне	відвернення	власного	капіталу	у	поточну дебіторську заборгованість, а з іншого, оскільки підприємство є збит- ковим і йому вкрай невигідно використовувати банківські (процентні) позики – кращим способом отримання безкоштовних кредитів, фінан- суючи свою поточну діяльність за рахунок власного капіталу, а також залучаючи «безкоштовну» кредиторську заборгованість. За даних умов це також є одним з варіантів стабілізації фінансово-господарської діяльності. За	останні	три	роки	у	загальній		структурі		кредиторської заборгованості значну частку займає заборгованість за товари, роботи та послуги. Однак зазначимо, якщо у співвідношенні з 2011 роком загальна сума кредиторської заборгованості зросла на 23,6%, то заборгованість за товари, роботи, послуги навпаки знизилась на 6,2%. Зміни показників порівняно з 2012 роком складають відповідно 15,9% та 1,4%.
	Не зважаючи на уповільнення оборотності кредиторської заборгованості, ефективність її «утримання» підприємством з позицій дотримання платіжної дисципліни та забезпечення стійкого фінансового становища визначається порівнянням термінів повного погашення кредиторської повної інкасації дебіторської заборгованості. Розрахунки свідчать, що погашення поточної заборгованості підприємства перед кредиторами відбувається у 10,8 рази повільніше за інкасацію боргів контраґентів перед підприємством. Якщо середній термін погашення кредиторської  заборгованості  підприємства  у  2013   році   становив 199,3 днів, то термін інкасації заборгованості дебіторів – 18,4 днів.
	Зростання суми дебіторської заборгованості підприємства з 9,6 тис. грн у 2011 році до 11,6 тис. грн у 8 році вказує на те, що і його не обминула криза взаємних неплатежів в економіці України. Майже повна відсутність у підприємства грошових коштів починаючи з 2011 року, з одного боку, є свідченням постійного їх знаходження в обороті, а з іншого, враховуючи розмір та стрімке зростання суми дебіторської заборгованості– чітко вказує на зниження рівня ліквідності підприємства.
	Головними причинами спаду ділової активності підприємства є, насамперед, погіршення ефективності використання запасів та відвер- нення коштів у дебіторську заборгованість. Так, порівняно з 2011 роком оборотність дебіторської заборгованості скоротилась на 14,7 оборотів, з 2012 роком– на 10,1 обертів. Враховуючи попередні дані можна стверджувати, що загальне зростання тривалості операційного циклу підприємства зумовлене збільшенням терміну інкасації дебіторської заборгованості. Так, якщо тривалість операційного циклу порівняно з  2011 роком зросла на 28,9%, а з 2012 роком – на 37,5%, то строк утримання дебіторської заборгованості зріс за вказані періоди відповідно на 42,9% та 34,0%. Звичайно, це зумовило й деякий приріст вартості матеріальних запасів підприємства у 2012 році. Більше того, нестача вільних («замороження» їх у дебіторській заборгованості) гальмує не лише процес виробничої діяльності, а в кінцевому результаті суттєво знижує рівень ділової активності підприємства в цілому.
	Впродовж останніх років «стабільно» зростає від’ємне значення тривалості фінансового циклу підприємства. Якщо у 2011 році воно становило (–81,5) днів, у 2012 році – (–124,8) днів, то у 2013 році вже аж (–166,3) днів. І викликано це, знову ж таки, ростом поточних зобов’язань, дефіцитом власного оборотного капіталу, збитковою діяльністю підприємства. Саме через несвоєчасність розрахунків з кредиторами тривалість фінансового циклу подовжилась на 84,8 днів та 41,5 днів протягом 2011–2013 років.
	Відсутність значень показників «оборотність власного оборотного капіталу», «період окупності власного капіталу», «коефіцієнт сталості економічного росту» у таблиці 9.5 пояснюється, перш за все, збитковою діяльністю підприємства та недоцільністю їх розрахунку за цих обставин.
	Таким чином, у звітному році рівень ділової активності  підприємства ще більше знизився. Основною причиною цього є погіршення позиції підприємства на відповідному сеґменті ринку.
	Ефективність управління підприємством визначається темпами прискорення оборотності ресурсів, що має посприяти зростанню відповідних показників. Нормативного значення показників немає, але чим швидше обертаються ресурси підприємства, тим краще. Підвищення обертання ресурсів є, поряд із високою прибутковістю, другим важелем збільшення фінансового благополуччя підприємства. Низький рівень коефіцієнтів оборотності активів може свідчити про недостатню завантаженість та низьку ефективність експлуатації виробничих потужностей, зростання дебіторської заборгованості й запасів.
	Показник оборотності активів показує, скільки разів за період обертається капітал, вкладений у активи підприємства. Зростання даного показника свідчить про підвищення ефективності їхнього використання,
Важливим для оцінки господарської діяльності підприємства є визначення тривалості фінансового циклу. В цілому нема нормативних значень для тривалості цього циклу, але чим він коротший, тим краще працює підприємство. Для різних галузей тривалість фінансового циклу – різна. Базою для порівняння є різні періоди діяльності одного підприємства і середньогалузеві показники.
	Ефективність діяльності підприємства підвищують за рахунок прискорення оборотності товарно-матеріальних запасів і скорочення періоду їх обороту.
Збільшення числа оборотів можливе шляхом скорочення періодів виробництва або обігу.
	Скорочення періоду виробництва неможливе удосконалення технології, модернізації і автоматизації виробництва.
	Скорочення періоду обігу потребує ефективнішого і раціональнішого використання ресурсів, прискорення документооброту та розрахунків.
	Чим швидше обертаються ресурси підприємства, тим менший обсяг їх потрібний для здійснення операційної діяльності й тим ефективніша діяльність підприємства.
	При аналізі ділової активності, крім дослідження основних її кількісних показників, обов’язково треба аналізувати виконання планових показників, що відображають діяльність підприємства, їх динаміку.
	Особливу увагу слід приділяти аналізові ефективності використання ресурсів, темпів зростання обсягу реалізації, авансового капіталу, прибутку. При цьому темпи збільшення обсягу реалізації мають перевищувати зростання авансованого капіталу, а темп зростання прибутку бути більшими темп зростання реалізації.
	Ділова активність підприємства у фінансовому аспекті проявляється передусім у швидкості обороту його засобів. Аналіз її полягає у Досліджуванні рівнів і динаміки різнобічних фінансових коефіцієнтів оборотності, що є відносними показниками фінансових результатів діяльності підприємства.
	Оцінку ділової активності підприємства слід базувати на комплексному підході до підприємства як об’єкта дослідження в конкретних мікро- і макросередовищах.
	Отже, в цілому аналіз ділової активності підприємства – це системна оцінка ефективності використання суб’єктом господарювання своїх ресурсів задля досягнення позитивних результатів та створення сприятливого інвестиційного клімату, а також підтримання стабільного фінансового стану та забезпечення постійного розширення й росту обсягів виробництва, реалізації.
Запитання для обговорення та самоконтролю
1. Суть аналізу ділової активності.
2. Які чиники впливають на ділову активність підприємства?
3. Як розраховується коефіцієнт оборотності активів ?
4. Завданнями аналізу діючої активності підприємства є?
5. Як розраховується коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості?
6. Основними напрямками аналізу ділової активності є?
7. Стійке зростання підприємства.
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