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По ста нов ка про бле ми. На су час но му етапі роз вит ку
рин ко вих відно син особ ли ву ак ту альність на бу ва ють про -
бле ми здійснен ня си с те ма тич но го по шу ку ре зервів зро с -
тан ня фінан со вих ре сурсів, фінан со ва стійкість, фінан со -
вий ліверидж.

Діяльність підприємств, яка пов’яза на із за до во лен ням
по треб кож ної лю ди ни, піддається впли ву з бо ку ба га ть ох
фак торів і охоп лює ши ро кий спектр пи тань ор ганізаційно-
тех но логічно го, еко номічно го та фінан со во го ха рак те ру,
які по тре бу ють по всяк ден но го вирішен ня. Важ ли ве місце
се ред та ких пи тань зай має за без пе чен ня по тре би під при -
ємств у капіталі за ра ху нок фор му ван ня фінан со вих ре -
сур сів із різних дже рел.

Ос нов ним фак то ром фор му ван ня су куп но го ри зи ку
підприємства є фінан со ва йо го скла до ва, яка, своєю чер -
гою, за ле жить від рівня фінан со во го ліве ри д жу –
співвідно шен ня між по зи ко вим та вла сним капіта лом.

Аналіз ос танніх досліджень та публікацій. Пи тан -
ням оцінки ефек тив ності ви ко ри с тан ня фінан со вих ре -
сурсів на підприємстві зай ма ли ся такі відомі вчені-еко -
номісти, як Ба ла ба нов І. Т., Бан дур ка О. М., Ва си лик О. Д.,
Гре бель ний В. І., Кірей цев Г. Г., Ко ро бов М. Я., Зять ковсь -
кий І. В., Ко ва лев В. В., За го родній А. Г., Под де рь огін А. М.,
Родіоно ва В.М. та інші. Од нак до те пер за галь но прий ня тої
точ ки зо ру про сутність цієї ка те горії се ред на уковців не
ви роб ле но. Крім то го, існу ють різні підхо ди до кла сифікації
дже рел фінан со вих ре сурсів під приємства. По тре бу ють

по даль шо го досліджен ня фінан сові мож ли вості для за -
без пе чен ня інве с тиційної та інно ваційної діяль ності суб’єк -
тів гос по да рю ван ня.

Ме тою статті є роз крит тя особ ли во с тей уп равління
фінан со ви ми ре сур са ми на мікрорівні, обґрун ту ван ня
струк ту ри капіта лу підприємства на на ступ ний рік на ос -
нові ви ко ри с тан ня ме то ду оп тимізації за кри терієм міні -
мізації рівня фінан со вих ри зиків. 

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. На рівні під приєм -
с тва уп равління фінан со ви ми ре сур са ми по вин не роз гля -
да ти ся як адап тив ний ме ханізм, з до по мо гою яко го во но
по с тійно пе ре бу до вується у про цесі по шу ку найбільш
ефек  тив них зв’язків із на вко лишнім еко номічним се ре до -
ви щем.

Уп равлінню фінан со ви ми ре сур са ми підприємств при -
та манні певні вла с ти вості: 1) без пе рервність; 2) цикліч -
ність; 3) за лежність ефек тив ності уп равління від послідо -
вності йо го етапів; 4) ди намічність; 5) стійкість.

Існу ють три прин ци пові підхо ди до оп тимізації струк ту -
ри капіта лу відповідно до мінімізації рівня фінан со вих
ризи ків [1]: кон сер ва тив ний; помірний; аг ре сив ний. Ці під -
хо ди ха рак те ри зу ють схильність до ри зи ку ви що го ке рів -
ництва, що прий має рішен ня про оп тимізацію струк ту ри
капіта лу ком панії на на ступ ний період. Для цьо го не об -
хідно зна ти струк ту ру ак тивів ком панії і роз поділи ти їх на
три гру пи: по за обо ротні ак ти ви; постійна ча с ти на обо рот -
них ак тивів; змінна ча с ти на обо рот них ак тивів. 
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В ста тье рас крыт ме ха низм фор ми ро ва ния фи нан -

со вых ре сур сов на пред при я тии, пред ло жен ме тод
опти ми за ции струк ту ры ка пи та ла по кри те рию ми ни -
ми за ции уров ня фи нан со вых ри с ков. Уп рав ле ние фи -
нан со вы ми ре сур са ми на ми к ро уров не рас сма т ри ва ет -
ся как адап тив ный ме ха низм, с по мо щью ко то ро го
пред при я тие по сто ян но пе ре ст ра и ва ет ся в про цес се
по ис ка на и бо лее эф фек тив ных свя зей с ок ру жа ю щей
эко но ми че с кой сре дой. Сде лан ана лиз про гноз ных
зна че ний по ка за те ля фи нан со вой ус той чи во с ти пред -
при я тия на ос но ва нии мо де ли ро ва ния пе ри о ди че с ких
трен дов, что поз во ля ет вы явить не до стат ки в ра бо те
и воз мож но с ти сво е вре мен но их ис пра вить и от кор -
рек ти ро вать.

Клю че вые сло ва: фи нан со вые ре сур сы, соб ст вен ный
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MANAGING THE STRUCTURE OF FINANCIAL 
RESOURCES BY CRITERION OF FINANCIAL RISKS 
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In this paper a mechanism of formation of financial
resources at the enterprise is described and a method for
optimizing the capital structure by the criterion of minimiz-
ing the level of financial risk is proposed. Financial man-
agement at the micro level is considered as an adaptive
mechanism by which the company is constantly rearranged
in the process of finding the most effective links with the
surrounding economic environment. The analysis of the
predictive values of the financial sustainability index of the
enterprise based on the simulation of periodic trends was
done, which revealed shortcomings in the work and oppor-
tunities to correct them promptly.
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Важ ли вим інстру мен том за без пе чен ня фінан со вої
стійкості підприємства в дов го ст ро ко во му періоді є ком -
плекс за ходів та про це дур з уп равління ри зи ка ми, які
впли ва ють на її рівень. Ор ганізація ри зик-ме недж мен ту на
підприємстві дає змо гу од но час но вирішу ва ти чи ство рю -
ва ти спри ят ливі умо ви для вирішен ня ос нов них за вдань
йо го діяль ності, се ред яких: пла ну ван ня очіку ва них при -
бутків і збитків, зни жен ня не пе ред ба чу ва них ви т рат, оп -
тимізація по дат ко вих пла тежів, підви щен ня кре дит но го та
інве с тиційно го рей тин гу, по си лен ня фінан со вої стійкості
то що. Вирішен ня цих за вдань спри я ти ме до сяг нен ню стра -
тегічних фінан со вих цілей підприємства.

Підси с те ма уп равління ри зи ком фінан со вої стійкості
підприємства як невід’ємна скла до ва си с те ми стра те гіч -
но го уп равління фінан со вою стійкістю підприємства в умо -
вах не виз на че ності ре алізується у ви гляді дво с ту пе не во го
ком плек су за ходів оцінки й уп равління ри зи ком зни жен ня
фінан со вої стійкості (рис. 1).

Та кий підхід зу мов ле ний подвійною ре акцією стра -
тегічно го уп равління на зовнішні зміни: дов го ст ро ко вою та
опе ра тив ною вод но час. Дов го ст ро ко ву ре акцію за кла -
де но у стра тегічних пла нах, а опе ра тив на ре алізується в
ре жимі ре аль но го ча су. То му підси с те ма уп равління ри -
зи ком на підприємстві по вин на пе ред ба ча ти кон троль та
уп равління ри зи ка ми як при ух ва ленні стра тегічних
рішень, так і при їх ре алізації шля хом так тич них та опе -
ра тив них рішень.

За хо ди, спря мо вані на оп тимізацію ри зиків фінан со -
вої стійкості підприємства, не по винні зни жу ва ти
стійкості йо го фінан со во го се ре до ви ща. Си с те му уп -
равління ри зи ка ми зни жен ня фінан со вої стійкості мож на
вва жа ти ефек тив ною ли ше у ви пад ку, як що ви т ра ти на
їхню оп тимізацію бу дуть мен ши ми від су ми очіку ва них
збитків.

У су час них умо вах гос по да рю ван ня, що ха рак те ри зу -
ють ся ви со ким рівнем не виз на че ності, до сяг нен ня стра -
тегічних фінан со вих цілей підприємств та за без пе чен ня
їх дов го ст ро ко вої фінан со вої стійкості не мож ли ве без
ство рен ня ефек тив ної си с те ми стра тегічно го фінан со во -
го ме недж мен ту, невід’ємним еле мен том яко го є ме -
ханізм уп равління ри зи ком зни жен ня фінан со вої
стійкості.

Го ло вни ми ри зи ка ми, що стри му ють дов го ст ро ко вий
роз ви ток і спри чи ня ють втра ту фінан со вої стійкості віт -
чиз ня них суб’єктів гос по да рю ван ня, є по дат ко вий, інве -

с тиційний, опе раційний ри зи ки та ри зик зни жен ня ліквід -
ності [3; 4]. По бу до ва ефек тив ної си с те ми стра тегічно го
уп равління фінан со вою стійкістю, що містить підси с те му
уп равління ри зи ком, спри я ти ме підви щен ню фінан со вої
стійкості підприємства в умо вах по си лен ня кон ку ренції та
не виз на че ності на внутрішньо му і світо во му рин ках. 

Роз гля да ю чи різно манітні підхо ди до роз ра хунків
опти маль ної струк ту ри капіта лу ком панії, не обхідно
відміти ти, що вибір ме то ди ки за ле жить від кон крет них
умов діяль  ності підприємства та рішень йо го керівництва.
За леж но від ме ти – мінімізу ва ти ри зи ки або вартість
капіта лу, чи мак симізу ва ти йо го рен та бельність – ме недж -
мент то ва ри ст ва ви би ра ти ме відповідний підхід.

У про цесі функціону ван ня кож не підприємство має
збе рег ти не ли ше стійкість сво го ста но ви ща, а й зба лан су -
ва ти внутрішні мож ли вості із впли вом зовнішньо го се ре до -
ви ща для до сяг нен ня ста ну но вої якості, що дасть змо гу
роз ви ва ти ся. Го ло вною скла до вою за галь ної стійкості

підприємства, бе зу мов но, є фінан со ва стій -
кість (ФС), яка ха рак те ри зує ус та леність
різних сторін йо го діяль ності. Аналіз фінан со -
вої стійкості підприємства дає змо гу оціни ти
здатність підприємства адап ту ва ти ся до умов
зовнішньо го се ре до ви ща та виз на чи ти ступінь
йо го не за леж ності від зовнішніх дже рел фі -
нан су ван ня. То му важ ли вим є пи тан ня оцін ки
і про гно зу ван ня ФС підприємства та удо с -
кона лен ня з цією ме тою існу ю чих під ходів і
ме то дик.

Фак то ри, які впли ва ють на ФС підпри -
ємства, кла сифі ку ють ся за та ки ми оз на ка ми,
як місце ви ник нен ня (зов нішні, внутрішні)
(рис. 2); важ ливість ре зуль та ту (ос новні, дру -
го рядні); струк ту ра (прості, складні); час дії
(постійні, тим ча сові).

У про цесі аналізу ФС підприємства особ -
ли ву ува гу слід приділя ти внутрішнім фак то -
рам, які за ле жать від діяль ності підприємства
і на які підприємство має мож ливість впли ва -
ти, уп рав ля ю чи ни ми.

За леж но від впли ву оз на че них ви ще фак -
торів мож на виділи ти такі ви ди фінан со вої
стійкості підприємства: по точ на (на мо мент
про ве ден ня аналізу) і по тенційна (пер спек ти -
ва на ро щу ва ти об ся ги діяль ності про тя гом
пев но го ча су та вихід на но вий рівень фінан со -
вої рівно ва ги). От же, ФС підприємства у ко -

рот ко ст ро ко во му періоді оз на чає до сяг нен ня ста ну рівно -
ва ги, у дов го ст ро ко во му періоді – транс фор му ван ня

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀÌÈ

Рис 2. Фактори впливу на фінансову стійкість
підприємства

Дже ре ло: Схему складено особисто автором

Рис 1. Схема процесу управління фінансовою стійкістю із підсистемою
управління ризиком

Дже ре ло: Схему складено особисто автором
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чин ників стабілізації у фак то ри роз вит ку підприємства.
Виз на ча ють такі чо ти ри ти пи фінан со вої стійкості під -
приємства: аб со лют на; нор маль на; нестійкий (пе ред кри -
зо вий) фінан со вий стан; кри зо вий фінан со вий стан
підприємства.

Ком плекс ний ха рак тер по нят тя ФС підприємства обу -
мов лює не обхідність обґрун ту ван ня си с те ми кри теріїв, які
мож на роз гля да ти як клю чові оз на ки її аналізу. Під кри -
терієм ро зуміють су купність ха рак те ри с тик, які да ють
мож ливість у фор малізо ва но му ви гляді опи са ти рівень ФС
підприємства і на такій ос нові сфор му ва ти ре ко мен дації
що до йо го оп тимізації.

Уза галь нен ня різних підходів до оцінки ФС підпри -
ємства да ло змо гу виділи ти такі ос новні кри терії: пла то с -
про можність, струк ту ра капіта лу, стан ос нов них і обо рот -

них за собів, обо ротність та рен та бельність. Інфор маційний
опис ФС підприємства здійснюється із за сто су ван ням си с -
те ми бух гал терсь ко го обліку. Го ло вним інстру мен том
оцінки ФС підприємства є фінан сові по каз ни ки (ко -
ефіцієнти), які ма ють при чин но-наслідко вий зв’язок із ре -
зуль та тив ним уза галь ню ю чим по каз ни ком. На підставі
аналізу ча с то ти ви ко ри с тан ня вче ни ми то го або іншо го
кон крет но го по каз ни ка для оцінки ФС підприємства, вра -
ху ван ня «Ме то дич них ре ко мен дацій що до ви яв лен ня оз -
нак не пла то с про мож ності підприємства та оз нак дій з
при хо ву ван ня бан крут ст ва, фіктив но го бан крут ст ва чи
до ве ден ня до бан крут ст ва», за твер д же них На ка зом
Міністер ст ва еко номіки Ук раїни від 19.01.2006 p. № 14 [2],
а та кож з ме тою ком плекс но го досліджен ня на ми виділе -
но 32 по каз ни ки ФС підприємства (табл.).

Таб ли ця
Показники фінансової стійкості підприємства
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Для інте г раль ної оцінки ФС підприємства ре ко мен -
дується за сто су ва ти ал го ритм кла сич но го варіан та по бу -
до ви так со номічно го по каз ни ка. 

1-й етап ал го рит му: стан дар ти зація зна чень по каз -
ників:

(1),

де xij – зна чен ня по каз ників ФС підприємства; і = 1, …, m –
кількість періодів досліджен ня; j = 1, …, n – кількість по каз -
ників;

– се реднє зна чен ня по каз ни ка;

– се реднє ква д ра тич не
відхи лен ня показ ни ка,
що за без  пе чує вирів ню   -

ван ня дис персій і зна чень по каз ників.

2-й етап: фор му ван ня ета ло на. Для цьо го мно жи на
показ ників роз поділяється на сти му ля то ри і де с ти му -
лятори. Ета ло ном оби рається точ ка P0(x01,…, xon), де
x0j = max(Xij) – мак си мальні зна чен ня по каз ни ка в ме жах
об ра ної су куп ності ве ли чин, як що по каз ник xj є сти му ля то -
ром, x0j = min(Xij) – мінімальні зна чен ня по каз ни ка в ме жах
об ра ної су куп ності ве ли чин, як що xj є де с ти му ля то ром.

3-й етап: об чис лен ня уза галь нено го по каз ни ка –
відстані між точ ка ми-по каз ни ка ми, які відо б ра жа ють ФС
підприємства, й точ кою-ета ло ном:

(2),

– се реднє зна чен ня ве ли чин відстані;

– се реднє ква д ра тич не
відхи лен ня відстані;

– нор му ван ня відстані.

От же, так со номічний по каз ник ФС підприємства має
ви сокі зна чен ня при близь ких до ета ло на зна чен нях по -
каз ників та низькі – при да ле ких. Та кий підхід до фор му -
ван ня уза галь нено го по каз ни ка дає мож ливість за побігти
суб’єктив но му оціню ван ню ва ги або зна чу щості ок ре мих
по каз ників у про цесі вста нов лен ня ре зуль та ту.

Оп тимізація струк ту ри капіта лу за кри терієм мінімізації
рівня фінан со вих ри зиків має до сить суб’єктив ний ха рак -
тер і за ле жить від ба га ть ох си ту аційних чин ників, зо к ре ма
від схиль ності керівництва ком панії до ри зиків. Роз ра хун -
ки за цим ме то дом є до волі роз ми ти ми та нечітки ми, то му
по си ла ти ся на цей ме тод як ба зо вий не доцільно.

Вис нов ки. Про ве де не досліджен ня доз во ляє зро би ти
такі вис нов ки:
1) си с те ма по каз ників оцінки фінан со вої стійкості під п ри -

ємства скла дається за умо вою опи су ос нов них кри -
теріїв її фор му ван ня, се ред яких: пла то с про можність,
струк ту ра капіта лу, стан ос нов них і обо рот них за собів,
обо ротність і рен та бельність. Для інте г раль ної оцінки
ФС підприємства ре ко мен до ва но за сто су ва ти ал го -
ритм кла сич но го варіан та по бу до ви так со номічно го
по каз ни ка;

2) про гнозні зна чен ня по каз ни ка фінан со вої стійкості під -
при ємства доцільно аналізу ва ти на підставі мо де -
люван ня періодич них трендів. Оціню ван ня, аналіз
тенденції змін і про гно зу ван ня по каз ни ка ФС під -
приємства дає змо гу ви я ви ти не доліки в ро боті та
мож ли вості своєчас но їх усунути і відко ри гу ва ти;

3) на ос нові по бу до ви періодич но го трен да мож на ви я ви -
ти тен денцію до не га тив них змін по каз ни ка фінан со вої
стійкості підприємства, що вка зує на не обхідність
деталь но го аналізу на пред мет виз на чен ня то го, які
по каз ни ки фінан со вої стійкості підприємства погірши -
ли ся, а які по кра щи ли ся. Про цес про гно зу ван ня за без -
пе чує інте г рацію, ко ор ди націю та змен шен ня не виз на -
че ності.
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