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АНАЛІЗ ДЖЕРЕЛ ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВИХ 
РЕСУРСІВ У СИСТЕМІ ФІНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТУ 

ПІДПРИЄМСТВА

Статтю присвячено дослідженню факторів впливу на ефективність формуван-
ня, джерел та напрямів розміщення фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва. Зо-
крема здійснено оцінку ефективності розміщення та віддачі фінансових ресурсів підпри-
ємств Дніпропетровської області. 

Ключові слова: фінансові ресурси, фінансова діагностика, управління фінансовими 
ресурсами, ефективність використання фінансових ресурсів.

Фінансовий стан більшості підприємств Дніпропетровської обл. мож-
на охарактеризувати як незадовільний. Типовим наслідком кризових 

явищ економічного розвитку підприємств стала гостра нестача фінансових ре-
сурсів, що істотно позначилося на ефективності господарювання. Крім того, 
низька забезпеченість підприємств фінансовими ресурсами супроводжується 
низьким рівнем їх використання. Становище, що склалося, об’єктивно потре-
бує нових підходів до формування фінансових ресурсів і напрямів практичної 
реалізації рекомендацій щодо можливостей підвищення ефективності їх вико-
ристання.

Теоретичні та практичні аспекти управління фінансовими ресурсами під-
приємницьких структур розглядалися у працях вітчизняних і зарубіжних еконо-
містів Д.А. Аллахвердяна; С.Б. Баренгольца, М.Д. Білик, Л. Бернстайна, Є. Бріг-
хема, І.О. Бланка, В.М. Гейця, О.Д. Василика, М.В. Гридчиної, А. Гроппелі, 
Р. Дамарі, Г. Джонсона, Ед. Долана, Л.А. Дробозиної, К. Кемпбелла, Г.Г. Кі-
рейцева, М.Я. Коробова, В.В. Ковальова, Г.О. Крамаренко, М.Н. Крейніної, 
В.І. Міщенка, В.П. Москаленка, С.В. Науменкової, Е. Нікбахта, Л.Н. Павло-
вої, А.М. Поддєрьогіна, В.М. Родіонової, П. Самуельсона, В.М. Суторміної, 
Є.С. Стоянової, А.Д. Шеремета та ін.

Високо оцінюючи результати досліджень цих авторів, необхідно зазначи-
ти, що в науковій літературі ще не знайшли належного відображення і потре-
бують подальшої розробки питання, пов’язані з формуванням механізму управ-
ління фінансовими ресурсами, вдосконаленням методики та системи показни-
ків управління фінансовими ресурсами, розвитком механізму та методів управ-
ління фінансовими ресурсами підприємств в умовах кризи. 

Мета статті – визначення основних факторів впливу на ефективність фор-
мування фінансових ресурсів підприємств, здійснення оцінки оптимальності 
джерел фінансування діяльності, напрямів розміщення фінансових ресурсів під-
приємств Дніпропетровській обл. та визначення можливостей підвищення ре-
зультативності їх використання. 

Метою фінансового управління є забезпечення підприємства необхідними 
фінансовими ресурсами та підвищення ефективності його фінансової діяльнос-
ті. Предметом фінансового управління є регулювання фінансових потоків. Ме-
ханізмом управління фінансами підприємств є сукупність форм і методів ціле-
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спрямованого впливу суб’єктів управління на формування і використання фі-
нансових ресурсів. 

Формування стратегічних цілей фінансової діяльності підприємств має своє 
відображення у розробленні певної системи перспективних фінансових норма-
тивів, до яких відносять середньорічний темп зростання власного капіталу; рі-
вень рентабельності власного капіталу; співвідношення оборотних і необорот-
них активів; достатній рівень ліквідності активів; коефіцієнт незалежності від 
зовнішніх джерел фінансування; оптимальне співвідношення з позиції мінімі-
зації вартості залучення, довгострокової і короткострокової заборгованості; гра-
ничний рівень фінансових ризиків.

Визначення відповідності стану підприємства певним критеріям здійсню-
ється завдяки постійному фінансовому моніторингу певних ключових показни-
ків та, за необхідності, багатокритеріального аналізу фінансового стану підпри-
ємства. У зв’язку з цим на перший план виступає необхідність діагностики рів-
ня й структури фінансового забезпечення, яка має бути спрямована на визна-
чення достатності загального обсягу фінансових ресурсів та на контролінг від-
повідності їх фактичної структури тим цільовим параметрам, які були сформо-
вані на етапі розробки фінансової стратегії підприємства.

Можливість залучення фінансових ресурсів з різних джерел, у тому чис-
лі на фінансовому ринку, дає змогу підприємству відносно вільно маневрува-
ти структурою цих ресурсів, вибираючи оптимальні їх комбінації з урахуван-
ням певних чинників, що впливають на їх обсяг і структуру (форма власнос-
ті і організаційно-правові форми підприємства, галузева приналежність підпри-
ємства, мета і завдання фінансово-господарської діяльності в певний проміжок 
часу, внутрішня фінансова політика тощо).

Структура джерел фінансового забезпечення впливає на необхідність ба-
лансування між фінансовою стійкістю і фінансовим ризиком діяльності під-
приємства. Так, концепція ефекту фінансового левериджу вказує на певну за-
лежність між часткою позикових коштів у структурі фінансового забезпечен-
ня та рентабельністю власного капіталу: чим більша частка позикових коштів, 
тим вища рентабельність власного капіталу (за умови, що рентабельність акти-
вів підприємства вища від вартості залученого капіталу). Тому кожне підприєм-
ство має балансувати між чинниками, що впливають на формування фінансо-
вих результатів його діяльності. З метою ж підвищення ефективності механізму 
фінансового забезпечення доцільно впровадити його діагностику, в процесі якої 
необхідно виявити і відповідно класифікувати рівень фактичного стану фінан-
сового забезпечення й ступінь його ефективності за обраними критеріями [1].

Для цього слід визначити склад і структуру джерел фінансування вироб-
ничої діяльності і рівень фінансової стійкості, який досягається завдяки наяв-
ній структурі джерел фінансового забезпечення; ступінь відповідності структу-
ри сформованих джерел фінансування структурі активів підприємства, виходя-
чи з особливостей його виробничо-господарської діяльності та обраної фінан-
сової стратегії [2]. Здобути уявлення про те, яка сума фінансових ресурсів (влас-
них чи позичених) є у розпорядженні підприємства у певний момент, дозволяє 
сальдовий баланс. Пасив балансу дає відповідь про наявність фінансових ресур-
сів підприємства та їх структуру, актив – наскільки ефективно вони розміщені 
на дату складання бухгалтерського звіту.

За офіційними даними Головного управління статистики у Дніпропетров-
ській обл. досліджено в динаміці за період з 01.01.2008 р. до 31.09.2011 р. струк-
туру активів та пасивів балансів підприємств Дніпропетровської обл., в тому 
числі промислових підприємств. 

Здійснене структурування фінансових ресурсів підприємств Дніпропетров-
ської обл. наведено в табл. 1. Результати проведених розрахунків дозволяють 
стверджувати, що складові наявних фінансових ресурсів підприємств Дніпропе-
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тровської обл., представлені поточними фінансовими ресурсами і необоротни-
ми та іншими активами, впродовж досліджуваного періоду змінювали як свою 
загальну вартість, так і їх складових неоднаковими темпами (рис. 1). 

Слід зазначити, що темпи зміни валюти балансу, яка виступає свідчен-
ням зміни потенційних можливостей підприємств Дніпропетровської обл., 
не мали постійної позитивної динаміки. Так, у 2008 р. темп зростання валю-
ти балансу підприємств становив 139,2%, у 2009 р. – 129,1, у 2010 р. – 109,6, 
а у 2011 р. – відбулось скорочення валюти балансу підприємств, і темп змі-
ни валюти балансу становив 69,6%, що є свідченням скорочення потенцій-
них можливостей підприємств Дніпропетровської обл.. Трендовий графічний 
аналіз не дає підстав стверджувати, що ситуація покращиться протягом най-
ближчого часу. Спостерігалася тенденція до зростання частки іммобілізова-
них активів з 37,2 до 41%, переважно за рахунок скорочення поточних фі-
нансових ресурсів, частка яких у протягом аналізованого періоду скоротила-
ся з 62,4% до 58,5%. 

Оцінку структури джерел наявних фінансових ресурсів підприємств Дні-
пропетровської обл., здійснено за даними табл. 2. Результати проведених роз-
рахунків дозволяють стверджувати, що структура джерел фінансування під-
приємств Дніпропетровської обл. зазнала негативних коливань. Так, впродовж 
досліджуваного періоду питома вага власного капіталу підприємств зменши-
лась з 43,3 до 32,5%, що є свідченням втрати їх фінансової незалежності від зо-
внішніх джерел фінансування. Причина ж криється у зростанні вартості непо-
критих збитків підприємств, які, очевидно, вплинули на скорочення вартості 
власного капіталу на кінець аналізованого періоду. Крім того, зросла вартість 
поточних зобов’язань підприємства, що є свідченням нездатності підприємств 
своєчасно і в повному обсязі погашати свої зобов’язання, причому як поточ-
ні так і довгострокові. Причиною такої ситуації може бути зростання вартості 
простроченої дебіторської заборгованості та затарювання складів готової про-
дукції через падіння попиту на неї та нездатність конкурувати із закордонни-
ми виробниками. 

На рис. 2. наведено структуру джерел фінансових ресурсів підприємств 
Дніпропетровської обл. Трендовий графічний аналіз дозволяє стверджувати, 
що ситуація не покращиться протягом найближчого часу, якщо не застосувати 
запобіжних заходів. Схожа ситуація склалась у промислових підприємств Дні-
пропетровської обл. Однак динаміка темпів зростання валюти балансу, хоча і 
має уповільнення, однак як у абсолютному, так і у відносному значення має 
позитивні зрушення. Так, у 2008 р. темп зростання валюти балансу підпри-
ємств становив 140,6%; у 2009 р. – 117,3, у 2010 р. – 113,0, у 2011 р. – 107,2%. 
У той же час спостерігалася тенденція до зростання частки іммобілізованих 
активів з 40,2% до 44,4%, переважно за рахунок скорочення поточних фінан-
сових ресурсів, частка яких у протягом аналізованого періоду знизилась з 59,4 
до 55,2%. 

Структура джерел фінансування промислових підприємств Дніпропетров-
ської обл. також зазнала негативних коливань. Так, впродовж досліджуваного 
періоду питома вага власного капіталу підприємств зменшилась з 53,7 до 39,8%, 
що є свідченням негативної тенденції втрати їх фінансової автономії. На рис. 3 
та рис. 4. наведено структуру наявних фінансових ресурсів промислових підпри-
ємств Дніпропетровської обл. та їх джерел фінансування.

Аналіз та контроль фінансової діяльності підприємства – це діагноз його 
фінансового стану, необхідність та значення якого зумовлені потребою систе-
матичного оцінки та вдосконалення роботи за ринкових відносин, потребою в 
поліпшенні використання фінансових ресурсів та пошуком резервів зміцнення 
його фінансової стабільності. У табл. 3 зведено результати оцінки ефективності 
діяльності підприємств Дніпропетровської обл. 
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Рис. 1. Структура наявних фінансових ресурсів підприємств Дніпропетровської обл.

Рис. 2. Структура джерел фінансових ресурсів підприємств Дніпропетровської обл.
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Як свідчать розрахунки, фінансова криза негативно вплинула на резуль-
тати діяльності підприємств Дніпропетровської обл., продукція яких майже 
на 80% експортоорієнтована. Внаслідок цього індекс промислового вироб-
ництва у 2008 р. становив 91,4%, у 2009 р. – 79. У 2010 р. індекс промисло-
вого виробництва становив уже 116,1%, однак, враховуючи глибину його па-
діння за два попередні роки, його обсяг у перерахунку ще не сягнув навіть 
позначок 2009 р. 

У 2009 р. підприємства Дніпропетровської обл. отримали кумулятивний 
збиток від звичайної діяльності до оподаткування в сумі 4212,7 млн грн, про-
мислові підприємства Дніпропетровської обл. отримали кумулятивний збиток 
від звичайної діяльності до оподаткування в сумі 3121,4 млн грн. В 2011 р. під-
приємства Дніпропетровської обл. отримали прибутки від звичайної діяльності 
до оподаткування в сумі 29737,9 млн грн, що і визначило найвищий рівень рен-
табельності за операційною діяльністю 11,0% за час подолання наслідків впли-
ву глобальної фінансової кризи. Слід зазначити, що рівень рентабельності су-
купного капіталу підприємств значно нижчий – 8,9%, що є свідченням «важ-
ких» немобільних активів. 

Рівень рентабельності сукупного капіталу промислових підприємств вищий 
від рівня рентабельності за операційною діяльністю і становить 14,3%, що пояс-
нюється вищим рівнем коефіцієнта трансформації активів, а, отже, і рівня діло-
вої активності, ніж у підприємств обл. в цілому. Рівень рентабельності власно-
го капіталу промислових підприємств також перевищує загальний, що засвідчує 
здатність промислових підприємств оперативніше реагувати на зміни у ринко-
вій кон’юнктурі та адаптуватися до них. 

Рис. 3. Структура наявних фінансових ресурсів промислових підприємств 
Дніпропетровської обл.
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Рис. 4. Структура джерел фінансових ресурсів промислових підприємств 
Дніпропетровської обл.

Рис. 5. Динаміка показників віддачі вкладених фінансових ресурсів підприємств 
Дніпропетровської обл.
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Рис. 6. Динаміка показників віддачі вкладених фінансових ресурсів промислових 
підприємств Дніпропетровської обл.

Однак залишається проблематичним для усіх підприємств Дніпропетров-
ської обл. питання налагодження розрахунково-платіжної дисципліни. Протя-
гом останніх трьох років підприємства відчувають хронічний дефіцит платіжних 
засобів для задоволення вимог кредиторів. Зросло значення коефіцієнта кон-
центрації залученого капіталу, в той же час коефіцієнт співвідношення довго-
строкової і короткострокової заборгованості підприємств скоротився, що є свід-
ченням проблематичності залучення довгострокового капіталу фінансування та 
зростання питомої ваги несплачених комерційних кредитів, затримок виплати 
заробітної плати та нарахувань на неї. Розрахунок наявності власного оборот-
ного капіталу підприємств Дніпропетровської обл. є підтвердженням хронічно-
го дефіциту джерел фінансування поточної діяльності протягом чотирьох років 
та для промислових підприємств – протягом останніх трьох років. 

Як видно з наведеного, результати різних напрямів фінансового аналізу 
між собою тісно пов’язані: високий рівень фінансової стійкості та платоспро-
можності підприємства забезпечується за досить високого розміру власних фі-
нансових ресурсів, основним джерелом яких є чистий прибуток. У свою чергу, 
максимізація прибутку в процесі діяльності підприємства пов’язана, як прави-
ло, з високим рівнем ризиків, причому прибуток та ризики здійснюють проти-
лежний вплив на фінансову стійкість підприємства. 

Результати фінансового аналізу є основою для планування фінансових по-
токів на майбутній період, яке, у свою чергу, пов’язане з прийняттям рішень 
щодо використання фінансових ресурсів підприємства (інвестиційних рішень), 
рішень щодо вибору джерел фінансування та залучення необхідних фінансових 
ресурсів (фінансових рішень), а також розробки системи постійного моніторин-
гу виконання прийнятих рішень.

Одним із найважливіших напрямів фінансової політики підприємств в умо-
вах глобальної економічної кризи є формування стратегії формування фінансо-
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вих ресурсів, яка повинна бути спрямована на подолання збитковості, знижен-
ня фінансових ризиків, забезпечення необхідної ліквідності, підвищення ефек-
тивності використання їх фінансового потенціалу.

У ситуації, коли у підприємства основна мета – виживання, головним стає 
підтримання беззбиткової діяльності, забезпечення ліквідності та наявності ре-
зервів. Умовами нормального економічного розвитку підприємства та його лік-
відності є наявність у підприємства достатньої кількості фінансових ресурсів та їх 
резервів, а також можливість одержати додаткові ресурси при мінімальній чи до-
ступній платі за них на випадок додаткових витрат чи за неминучих спадів. При 
умілому управлінні фінансовими ресурсами підприємства першочерговим має 
бути забезпечення належної ліквідності на підставі точної збалансованості по-
треби та наявності грошових коштів у обігу. При зниженні ліквідності внаслідок 
розбалансованості потреби та наявності грошових коштів підприємство повинно 
враховувати можливі ризики, а саме: неплатоспроможність, скорочення комер-
ційного кредиту, що надається покупцям та замовникам, зменшення виручки від 
реалізації внаслідок зменшення запасів та готової продукції на складах [3].
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