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Аннотация

В статье рассматривается подход к оценке показателя «Операционный 
доход (EBITDA)» на основе факторного анализа. Автором обосновывает-
ся попытка систематизировать, сформировать алгоритм такой оценки. 
Выделены факторы, оказывающие влияние на изменение данного показате-
ля и определены формулы расчета степени данного влияния. 

Ключевые слова: валовая прибыль, контролируемые факторы, не-

контролируемые факторы, маржа реализации, операционный доход 

(EBITDA), переменные расходы, постоянные расходы

новый взгляд на проведение
   факторного анализа 
      показателя  «операционный

доход (ebitda)»

П
оказатель «Операционный доход (EBITDA)» 

отображает прибыль предприятия до выче-

та расходов по финансовым обязательствам 

(уплате процентов по кредитам), налогов и начис-

ленной амортизации. Данный показатель является 

ключевым в проведении анализа финансово-хо-

зяйственной деятельности организации и позволяет 

проследить формирование прибыли на всех уров-

нях. На это также направлен факторный анализ 

самого показателя EBITDA.  Данная статья призвана 

помочь финансовым аналитикам вне зависимости 

от масштабов и сферы деятельности компании про-

следить цепочку факторов, влияющих на изменение 

показателя операционного дохода.

Процесс проведения 
факторного анализа
Факторный анализ показателя «Операционный 

доход (EBITDA)» (прибыль до налогообложения, 

процентов, истощения, износа и амортизации) 

направлен на выявление  факторов, определяю-

щих отклонение фактического значения показате-

ля от планового. 
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ного анализа 
оход (ebitda)»

Процесс проведения факторного анализа показа-

теля EBITDA можно разбить на этапы: 

– выявление набора ключевых факторов;

– формирование алгоритма выявления степени 

влияния фактора на показатель (расчета  измене-

ния показателя).

Методология проведения факторного анализа 

построена на оценке эффективности деятельнос-

ти организаций на основе рассмотрения:

– рыночных цен закупки и цен реализации про-

дукции;

– операционной деятельности с применением 

показателя маржи, рассчитанного на ценах закуп-

ки и реализации продукции в рассматриваемом 

периоде;

– контролируемых и неконтролируемых факто-

ров. 

Таким образом, оценка эффективности деятель-

ности предприятий может осуществляться на 

основе показателя EBITDA по сумме контролиру-

емых факторов, т.е. без учета неконтролируемых 

менеджментом факторов.

Факторный анализ показателя EBITDA нужно про-

водить по окончании отчетного периода (квартала 

или года). Если для анализа взят отчетный период 

квартал, то исходными данными могут являться: 

текущее планирование на квартал (если приме-

няется на предприятии система планирования 

бюджетов), фактические данные управленческой 

отчетности за квартал; если для анализа берется 

отчетный период год, то – поквартальная расшиф-

ровка годового плана, 

итоговые данные управленческой отчетности за 

каж дый квартал. При проведении факторного 

анализа показателя EBITDA за год также возможно 

суммирование поквартальных значений факто-

ров.

Похожая методика может использоваться для про-

ведения план-факт анализа на предприятии, а 

также для оценки изменения планов на сопостави-

мые периоды (например, для анализа отклонений 

текущих квартальных планов от поквартальной 

расшифровки годового плана).

В п роцессе п роведен и я а на л иза пок а зате л я 

«Операционный доход (EBITDA)» можно выделить 

следующие факторы: 

методология 
проведения 

факторного анализа 
построена на оценке 

эффективности 
деятельности 

организаций 
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– изменение маржи реализации;

– влияние стоимости запасов;

– изменение валовой прибыли;

– изменение затрат (операционных, коммерчес-

ких, общехозяйственных и административных);

– переоценка запасов на конец периода по рыноч-

ной стоимости;

– изменение прочих доходов и расходов.

Изменение маржи реализации
В сбытовых организациях маржа реализации рас-

считывается исходя из средних цен реализации и 

средних цен закупки в анализируемом периоде без 

учета стоимости запасов на конец отчетного пери-

ода. Она условно может быть рассчитана по следу-

ющей формуле:
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j
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где:  МР – маржа реализации, реализации
jV  – объем реа-

лизации j-ой продуктовой группы, реализации
jP  – цена 

реализации j-ой продуктовой группы, закупки
jP  – 

цена закупки j-ой продуктовой группы без учета 

налогов.

Изменение маржи в таком случае рассчитывается 

как разница между фактической и плановой мар-

жой реализации по отдельным каналам сбыта.

В экономической литературе выделяют следую-

щие факторы, влияющие на изменение маржи: 

изменение цен, объема реализации и структуры 

реализации.

Расчет влияния фактора цен на изменение маржи 

осуществляется с применением плановых объемов 

и плановой структуры реализации. Он произво-

дится последовательно в два этапа:

– расчет отклонения маржи реализации под пере-

считанные плановые цены;

– расчет отклонения маржи реализации под фак-

тические цены.

Фактор изменение маржи реализации под пере-

считанные плановые цены отражает влияние 

фа к т и ческ и с лож ивши хс я среднеры ночны х 

цен закупки и реализации продукции в регионе 

деятельности отдельного предприятия на измене-

оценка 
эффективности 
деятельности 
предприятий может 
осуществляться 
на основе показателя 
EBITDA по сумме 
контролируемых 
факторов 
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ние маржи реализации (относительно плановых 

цен). Пересчитанные плановые цены реализации 

всегда можно рассчитать на основании данных 

проводимых в организациях мониторингов цен 

локальных рынков и конъюнктуры рынков.

Изменение маржи реализации под фактические 

цены отражает влияние фактических цен на изме-

нение маржи реализации. Отклонение фактичес-

ких цен от фактически сложившихся цен на рынке 

характеризует: 

– отклонение фактических цен закупки и реализа-

ции от пересчитанных плановых цен (отклонение 

от формульной цены);

– отклонение фактической логистической схемы 

отгрузок от плановой;

– изменение удельных расходов на доставку и 

перевалку;

неравномерности фактических отгрузок.

 
_ _
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где: 
факт
ценыMΔ  – изменение маржи реализации под 

фактические цены, 
план
jV  – плановый объем реали-

зации j-ой продуктовой группы, 
реализации

jфактP _  – факти-

ческая цена реализации j-ой продуктовой группы 

без учета косвенных налогов и акцизов, закупки
jфактP _  – 

фак тическа я цена зак у пок j-ой прод у к товой 

группы без учета косвенных налогов и акцизов, 
реализации

jпересчетP _  – пересчитанная плановая цена реализа-

ции j-ой продуктовой группы без учета косвенных 

налогов и акцизов, 
закупки

jпересчетP _  – пересчитанная пла-

новая цена закупок j-ой продуктовой группы без 

учета косвенных налогов и акцизов.

Расчет влияния фактора объема реализованной 

продукции на изменение маржи реализации осу-

ществляется с применением фактических цен и 

плановой структуры реализации. Он осуществля-

ется последовательно в два этапа:

– расчет отклонения маржи реализации под пере-

считанные плановые объемы реализации;

– расчет отклонения маржи реализации под фак-

тические объемы реализации.

Изменение маржи реализации под пересчитанные 

плановые объемы реализации отражает влияние 

в экономической 
литературе 

выделяют следующие 
факторы, влияющие 
на изменение маржи: 

изменение цен, 
объема реализации 

и структуры 
реализации 
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фактически сложившегося относительно преды-

дущего периода роста или падения объемов пот-

ребления той или иной продукции на рынке на 

изменение маржи (относительно плановых объ-

емов реализации продукции).

Расчет изменения маржи реализации под пере-

считанные плановые объемы проще производить, 

используя анализ деятельности организации за 

год. Для расчета пересчитанных плановых объ-

емов чаще всего используются статистические 

данные. Примерная формула может выглядеть сле-

дующим образом:

 

_ _

1

( )

(V V )
V

план реализации закупки
j факт j факт jN
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где: пересчет
объемMΔ  – изменение маржи под пересчитан-

ные плановые объемы реализации, планV j  – плано-

вый объем реализации, реализации
jфактP _  – фактическая 

цена, закупки
jфактP _  – фактическая цена закупок без учета 

косвенных налогов и акцизов, пересчетV  – пересчи-

танный под рыночные условия суммарный плано-

вый объем реализации продукции, планV  – плано-

вый суммарный объем реализации продукции.

Влияние структуры реализации на изменение 

маржи возможно определить с применением фак-

тических цен и фактических объемов реализации.

Расчет влияния данного фактора в зависимости от 

специфики деятельности каждого общества учи-

тывает изменение структуры реализации в рамках 

отдельных каналов сбыта.

Факторы – стоимость запасов 
и изменение прочих доходов и расходов
Фактор влияния стоимости запасов отражает вли-

яние стоимости и объемов запасов на себестои-

мость реализованной продукции в анализируемом 

периоде.

Фактор рассчитывается в соответствии с мето-

дом списания стоимости запасов и характеризует 

разницу меж ду валовой прибылью от реализа-

ции продукции, отраженной в отчете «Прибыли 

и убытки», и маржой, рассчитанной на средних 

ценах закупки и реализации:

расчет влияния 
фактора объема 
реализованной 
продукции 
на изменение 
маржи реализации 
осуществляется 
с применением 
фактических цен 
и плановой 
структуры 
реализации 
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ного анализа 
ход (ebitda)»

 планфакт
запасы ЗЗE Δ−Δ=Δ , (4)

где: запасыEΔ  – изменение стоимости запасов, 
фактЗΔ  – фактическое изменение стоимости запа-

сов, планЗΔ  – плановое изменение стоимости запа-

сов.

При анализе показателя EBITDA необходимо при-

нимать во внимание изменение прочих доходов 

и расходов. К таким доходам и расходам отно-

сят страховые выплаты по ущербам на предпри-

ятии или убытки от страховых случаев и выбытия 

основных средств.

Влияние изменения затрат 
на показатель операционного дохода
Изменение затрат также является фактором, вли-

яющим на операционный доход, который рассчи-

тывается как разница между фактической суммой 

затрат и плановой суммой затрат.

При анализе влияния затрат на показатель опера-

ционного дохода  в зависимости от деятельности 

предприятия выделяется:

– изменение уровня затрат, вызванное влиянием 

курса валют;

– изменение уровня затрат, не связанного с изме-

нением курса валюты.

Изменение уровня затрат, не связанного с изме-

нением курса валют, рассчитывается как разни-

ца между фактическими и плановыми затратами. 

Анализ изменения затрат производится в разрезе 

видов расходов: операционных; коммерческих, 

связанных с реализацией продукции на предпри-

ятии; коммерческих, связанных с прочими видами 

деятельности; общехозяйственных и администра-

тивных; прочих расходов.

В составе коммерческих расходов выделяются 

переменные и постоянные затраты.

Анализ изменения переменных расходов прово-

дится в два этапа:

– анализ влияния изменения объемов реализа-

ции. Расчет влияния фактора осуществляется с 

применением плановых удельных расходов, пере-

считанных под фактические объемы реализации 

продукции.  Данный фактор отражает изменение 

переменных расходов, вызванное отклонением 

фактических объемов реализации от плановых;

фактор влияния 
стоимости запасов 
отражает влияние 

стоимости 
и объемов запасов 
на себестоимость 

реализованной 
продукции 

в анализируемом 
периоде 
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– анализ влияния изменения удельных расходов. 

Фактор рассчитывается как разница между факти-

ческой суммой переменных расходов и суммой 

переменных расходов, рассчитанной с применени-

ем фактических объемов реализации и плановых 

удельных расходов. Он отражает изменение удель-

ных расходов за счет: отклонения фактической сто-

имости услуг от плановой;  отклонения фактичес-

кой логистической схемы поставок от плановой.

Изменение постоянных расходов отражает:

– отклонение фактической стоимости услуг от 

плановой;

– изменение объема потребления услуг:

 фактплан
_ _

_ Рас
курсфакт
курспланРасE расхпост −×=Δ ,  (5)

где: расхпостE _Δ
 – изменение стоимости постоянных 

расходов, 
планРас  – плановые постоянные расхо-

ды, фактРас  – фактические постоянные расходы, 
курсплан _  – плановый курс, курсфакт _  – факти-

ческий курс.

В случае если на конец анализируемого периода теку-

щая рыночная стоимость запасов ниже фактической 

себестоимости, рекомендуется произвести переоцен-

ку запасов по рыночной стоимости для дальнейшего 

расчета фактора изменения стоимости запасов.

Курсовые разницы при расчете показателя EBITDA 

возникают на предприятии в том случае, если 

национальная валюта не совпадает с валютой 

у правленческой отчетности. Это относится к 

крупным корпорациям или крупным меж дуна-

родным компаниям. Курсовые разницы возника-

ют при изменении курса национальной валюты к 

валюте управленческой отчетности.

Курсовые разницы могут повлиять на следующие 

статьи отчетности:

– доходы и расходы, номинированные в нацио-

нальной валюте;

– стоимость остатков готовой продукции;

– монетарные статьи, такие как дебиторская задол-

женность, кредиторская задолженность и др.

Выводы
На современном этапе в экономической науке еще 

не сложилось единого мнения об алгоритме про-

при анализе 
показателя EBITDA 
необходимо 
принимать 
во внимание 
изменение прочих 
доходов и расходов 
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ведения факторного анализа показателя EBITDA. 

Поэтому финансовый аналитик или менеджер 

оставляет за собой право выбирать, какой имен-

но фактор в наибольшей степени является адек-

ватным и акт уа льным д л я его организации и 

какую методику проведения факторного анализа 

избрать. 
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A new approach to factor analysis of the index of operating earnings 
(EBITDA)  

Abstract

T
he study considers an approach to assessing the index of operating earnings 
(EBITDA) on the basis of factor analysis. The author substantiates the attempt 
to systematize EBITDA assessment and elaborate an algorithm for such 

assessment. The study singles our factors that inf luence the index and deduces 
formulae for the calculation of this influence.
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