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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ Й ОПТИМІЗАЦІЯ
СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ В СИСТЕМІ ФІНАНСОВОЇ

БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА

Роз кри то те о ре тич ні і прак тич ні ас пек ти оцін ки ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу під при -
єм ст ва та на пря ми її оп ти мі за ції з по зи ції за без пе чен ня фі нан со вої стій кос ті й рен та бель -
нос ті суб’єк та гос по да рю ван ня в су час них умо вах.

The article is devoted to theoretical and practical aspects of estimation of capital structure efficiency
and its optimization from the position of providing financial stability and profitability of an enterprise
in modern conditions.

Клю чо ві сло ва: фі нан со ва без пе ка, струк ту ра ка пі та лу, фі нан со ва стій кість, влас ний ка пі тал,
по зи ко вий ка пі тал, фі нан со ва рен та бель ність.

У су час них умо вах гос по да рю ван ня, ко ли від бу ва ють ся кри зо ві яви ща в еко -
но мі ці, на пер ше міс це ви хо дить проб ле ма оцін ки ефек тив нос ті гос по да рю ю чих
суб’єк тів і на сам пе ред – проб ле ма оцін ки ефек тив нос ті управ лін ня фі нан са ми.
Хо ча по нят тя “ефек тив ність” як еко но міч на ка те го рія іс нує стіль ки, скіль ки й саме
сус піль не ви роб ниц т во, од нак, з огля ду на склад ність і ба га то гран ність цієї кате -
го рії, у су час ній віт чиз ня ній та за ру біж ній лі те ра ту рі не має од но знач но го чіт ко го
тлу ма чен ня еко но міч ної сут нос ті да ної ка те го рії та єди них кри те рі їв, за яки ми вона
мо же бу ти оці не на кіль кіс но. Проб ле ма по ля гає не ли ше в по шу ку від по ві дей на
за пи тан ня: що від нес ти до кри те рі їв ефек тив нос ті, як оці ни ти ефек тив ність перед -
у сім у ви бо рі по зи ції оцін ки? Оче вид но, що оцін ки од но го й то го са мо го об’єк та,
яви ща, про це су мо жуть ви яви ти ся різ ни ми і на віть про ти леж ни ми за леж но від точ -
ки зо ру та по зи цій, з яких во ни спо сте рі га ють ся й оці ню ють ся.

Остан нім ча сом в Укра ї ні ак ти ві зу ва ли ся на уко ві до слід жен ня з пи тань ефек -
тив но го фун к ці о ну ван ня під при ємств та ана лі зу фак то рів, що впли ва ють на
резуль та ти фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті. Те о ре тич ні ас пек ти фун к ці о ну -
ван ня про мис ло вих під при ємств в умо вах адап та ції їх ді яль нос ті до рин ко во го
еко но міч но го се ре до ви ща від об ра же но у пра цях О.І. Амо ші, П.Ю. Бє лєнь ко го,
В.М. Гей ця, В.С. Ге ра сим чу ка, М.А. Ко зо різ, І.І. Лу кі но ва, М.Г. Чу ма чен ка. Орга -
ні за цій но-еко но міч ні ме ха ніз ми ре гу лю ван ня ді яль нос ті під при ємств різ них форм
влас нос ті роз роб ля ли ся в до слід жен нях Є.Є. Бой ка, М.І. До ліш ньо го, В.П. Мік лов -
ди, В.І. Пи ли, С.М. Пи са рен ко, Я.О. По бур ка. Питання впливу струк ту ри капі та лу
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на фі нан со ві ре зуль та ти гос по да рю ван ня, ефек тив ного ви ко ри стан ня фі нан со -
во го потен ці а лу знай ш ли від об ра жен ня в пуб лі ка ці ях І.О. Блан ка, Е.А. Бож ко,
В.Н. Гав ви, Л.О. Кова лен ко, Г.О. Кра ма рен ко, Л.А. Крас но кутсь кої, Л.М. Рем ньо -
вої, О.О. Те ре щен ка, О.Є. Чор ної та ін. Ра зом із тим, не зва жа ю чи на знач ний
науко вий до ро бок, пра ці зга да них уче них та ін ші пуб лі ка ції й роз роб ки не охоп лю -
ють усьо го спек т ру проб лем оцін ки ефек тив нос ті управ лін ня струк ту рою дже рел
фінан су ван ня під при ємств у но вих умо вах гос по да рю ван ня.

Слід за зна чи ти, що у віт чиз ня ній та за ру біж ній лі те ра ту рі по нят тя ефек тив -
нос ті час то ото тож ню єть ся з різ ни ми по нят тя ми, на прик лад, при бут ко вос ті1,
дієвос ті2 й особ ли во час то – про дук тив нос ті3. До то го ж по нят тя ефек тив но сті
і про дук тив нос ті ін ко ли під мі ню ють ся ін ши ми по нят тя ми, які час то ха рак те -
ри зу ють ли ше окре мі сто ро ни чи об лас ті ді яль нос ті ор га ні за цій ної сис те ми4. Ця
плу та ни на пов’яза на з від сут ніс тю чіт кої ці лі в оцін ці ефек тив нос ті. У зв’яз ку
з цим деякі еко но міс ти про по ну ють ві дій ти від по ши ре ної дум ки про те, що
ефек тив ність харак те ри зу єть ся спів від но шен ням ре зуль та ту й за трат. На їх ню
дум ку, за осно ву визна чен ня ефек тив нос ті по тріб но взя ти сту пінь або ві ро гід -
ність до сяг нен ня на мі че них ці лей5. З на шо го по гля ду, та кий під хід роз ши рює
на уко ве уяв лен ня про сут ність ка те го рії ефек тив нос ті, од нак мо же ли ше до пов -
ни ти, а не змі ни ти по пе ред нє, оскіль ки за умов ви ко ри стан ня цьо го під хо ду не
зна хо дить до стат ньо го від об ра жен ня зна чен ня ефек тив нос ті як важ ли вої оці ноч -
ної ка те го рії.

Проб ле ма оцін ки ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу під при ємств теж має своє
під ґ рун тя. При ви бо рі дже рел фі нан су ван ня й фор му ван ні від по від ної струк ту ри
ка пі та лу ви ни кає ди ле ма з точ ки зо ру спів від но шен ня влас но го та по зи ко во го
капі та лу для кон к рет но го під при єм ст ва.

Якщо фі нан су ван ня ді яль нос ті спря мо ва но на ви ко ри стан ня ли ше влас но го
капі та лу, це, зви чай но, за без пе чує під при єм ст ву най ви щу фі нан со ву стій кість (йо го
ко е фі ці єнт ав то но мії до рів нює оди ни ці), але то ді об ме жу ють ся тем пи йо го роз вит -
ку й не ви ко рис то ву ють ся до дат ко ві фі нан со ві мож ли вос ті при рос ту при бут ку на
вкла де ний ка пі тал. Це пов’яза но з тим, що влас ний ка пі тал за сво їм роз мі ром об ме -
же ний, а від сут ність по зи ко во го ка пі та лу не дає змо ги за без пе чи ти фор му ван ня
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необ хід но го до дат ко во го об ся гу ак ти вів у пе рі о ди спри ят ли вої кон’юн к ту ри рин ку.
Ра зом із тим під при єм ст во, яке ви ко рис то вує по зи ко вий капі тал, має більш ви со кий
фі нан со вий по тен ці ал роз вит ку й шир ші мож ли вос ті при рос ту фі нан со вої рен та бель -
нос ті ді яль нос ті. Вод но час ви ко ри стан ня по зи ко во го ка пі та лу біль шою мі рою ге не -
рує фі нан со вий ри зик, ство рює за гро зу фі нан со вій без пе ці й за гро зу бан к рут ст ва, які
зрос та ють у мі ру збіль шен ня час т ки пози ко вих кош тів у за галь ній сумі ви ко рис то -
ву ва но го ка пі та лу.

Ефек тив не управ лін ня струк ту рою ка пі та лу під при єм ст ва дає змо гу:
– за без пе чи ти під при єм ст во по тріб ним об ся гом фі нан со вих ре сур сів для

стра те гіч но го роз вит ку;
– зни зи ти рі вень ви трат фі нан су ван ня, пов’яза них із ви ко ри стан ням різ них

дже рел фі нан су ван ня й не об хід ніс тю здій с нен ня пла ти влас ни кам фі нан со вих
ресур сів за їх ви ко ри стан ня;

– за без пе чи ти зро стан ня фі нан со вої рен та бель нос ті під при єм ст ва;
– за без пе чи ти фі нан со ву рів но ва гу суб’єк та гос по да рю ван ня і ство ри ти перед -

у мо ву фор му ван ня йо го фі нан со вої без пе ки.
Наш під хід до оцін ки ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу ба зу єть ся на ви ді лен -

ні від по від них кри те рі їв ефек тив нос ті струк ту ри дже рел фі нан су ван ня, яки ми є
за без пе чен ня фі нан со вої стій кос ті і зро стан ня рен та бель нос ті суб’єк та гос по да -
рю ван ня в су час них умо вах. Тоб то за осно ву фор му ван ня ефек тив ної струк ту ри
ка пі та лу ми взя ли сту пінь або ві ро гід ність до сяг нен ня на мі че них ці лей. Ви ді лен -
ня са ме цих ці лей (або кри те рі їв) пов’яза но з тим, що ме тою за лу чен ня фі нан со -
вих ре сур сів зав ж ди є зро стан ня при бут ку на оди ни цю вкла де но го влас ни ка ми в
ді яль ність під при єм ст ва ка пі та лу. Крім то го, струк ту ра ка пі та лу, а са ме спів від но -
шен ня між влас ним і по зи ко вим ка пі та лом, без по се ред ньо на дає ін фор ма цію про
рі вень фі нан со вої стій кос ті і ста біль нос ті під при єм ст ва. То му струк ту ру ка пі та лу
мож на вва жа ти ефек тив ною то ді, ко ли за без пе чу єть ся фі нан со ва стій кість і зрос -
тає рен та бель ність влас но го ка пі та лу під при єм ст ва. 

Оцін ка ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу тіс но пов’яза на з по нят тям оп ти мі -
за ції струк ту ри ка пі та лу. З по зи ції фі нан со во го ме нед ж мен ту оп ти маль на струк -
ту ра ка пі та лу – “та ка струк ту ра ка пі та лу, яка мі ні мі зує вар тість ка пі та лу фір ми й,
от же, мак си мі зує вар тість са мої ком па нії”6. Віт чиз ня ні на уков ці да ють кон к рет -
ні ше ви зна чен ня цьо го по нят тя: “…це та ке спів від но шен ня ви ко ри стан ня влас -
них і по зич ко вих кош тів, при яко му за без пе чу єть ся най більш ефек тив на про пор -
цій ність між ко е фі ці єн том фі нан со вої рен та бель нос ті й ко е фі ці єн том фі нан со вої
стій кос ті під при єм ст ва, тоб то мак си мі зу єть ся йо го рин ко ва вар тість”7.

6
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ООО “ИД Ви льямс”, 2010. – С. 781.
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Ко ва лен ко Л.О., Рем ньо ва Л.М. Фі нан со вий ме нед ж мент: Навч. по сіб. – К.: Знан ня, 2005. –
С. 302; Коч ко дан В.Б. Син тез ме ха ніз мів управ лін ня струк ту рою ка пі та лу під при єм ст ва: Дис. ...
канд. екон. на ук: 08.00.04. – Хмель ницький, 2009. – С. 24.
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Основ на су пе реч ність за вдан ня оп ти мі за ції струк ту ри ка пі та лу – це ба га то -
 варі ан т ність кри те рі їв оп ти мі за ції, яка не дає змо ги ви бра ти од но знач но кра щий
ва рі ант. Під хо ди, що іс ну ють у сві то вій прак ти ці фі нан со во го ме нед ж мен ту, так чи
інак ше зво дять ви хід не ба га ток ри те рі аль не за вдан ня оп ти мі за ції до од нок ри те рі -
аль но го, а в най прос ті ших ви пад ках вза га лі від ки да ють біль шість кри те рі їв, зали -
ша ю чи один із них. Про те основ ний не до лік за ли ша єть ся – суб’єк ти візм дослід -
ни ка, який від по від но до пев них влас них ці лей ви зна чає прі о ри тет ність того чи
ін шо го кри те рію.

У на шо му до слід жен ні ми, при три му ю чись дум ки віт чиз ня них на уков ців,
виді ли ли по каз ни ки, на осно ві яких мож на оці ни ти струк ту ру ка пі та лу для кон -
к рет но го під при єм ст ва. Ни ми є по каз ни ки фі нан со вої стій кос ті (ко е фі ці єн ти:
авто но мії (не за леж нос ті); спів від но шен ня по зи ко вих та влас них кош тів; ма нев ре -
нос ті влас них кош тів; кон цен т ра ції по зи ко во го ка пі та лу) та по каз ник рен та бель -
нос ті влас но го ка пі та лу.

Оцін ка ефек тив нос ті й фор му ван ня оп ти маль ної струк ту ри ка пі та лу пе ред -
 бача ють по пе ред ній ана ліз іс ну ю чої струк ту ри дже рел фі нан су ван ня. Для при кла ду
про ве де мо ана ліз дже рел фор му ван ня фі нан со вих ре сур сів ТОВ “Ду кат” (табл. 1).
Да ні для роз ра хун ків взя то з річ ної фі нан со вої звіт нос ті до слід жу ва но го під при -
єм ст ва. 

Як вид но з да них табл. 1, про тя гом досліджуваного пе рі о ду спо сте рі га ло ся
істот не пе ре ва жан ня час т ки по зи ко во го ка пі та лу над час т кою влас но го, що свід -
чить про ви со ку за леж ність під при єм ст ва від кре ди то рів. Для то го щоб зро би ти ви -
снов ки про йо го фі нан со ву стій кість, не об хід но по рів ня ти ці да ні із се ред ньо ста -
тис тич ни ми да ни ми про струк ту ру ка пі та лу під при ємств у роз рі зі окре мих видів
ді яль нос ті по Укра ї ні за ана ло гіч ний пе рі од. У табл. 2 на ве де но да ні про час т ку
влас но го ка пі та лу у струк ту рі дже рел фі нан су ван ня під при ємств кра ї ни за вида ми
еко но міч ної ді яль нос ті.

По рів ню ю чи да ні, на ве де ні в табл. 1 і 2, мож на дій ти ви снов ку, що фі нан со -
ва стій кість до слід жу ва но го під при єм ст ва у 2006 ро ці пе ре бу ва ла на рів ні се редньо -
 ста тис тич них по каз ни ків, у 2007–2008 ро ках бу ла на віть ви щою за се ред ній показ -
ник по Укра ї ні.

Оскіль ки ТОВ “Ду кат” зай ма єть ся оп то вою тор гів лею, слід про вес ти більш гли -
бо ку оцін ку ефек тив нос ті та кої струк ту ри з точ ки зо ру її впли ву на фі нан со ву ста -
біль ність і фі нан со ві ре зуль та ти ді яль нос ті під при єм ст ва. Роз ра ху нок фі нан со вих
по каз ни ків, які свід чать про фі нан со ву стій кість під при єм ст ва, на ве де но в табл. 3. 

Як вид но з да них табл. 3, ко е фі ці єнт ав то но мії про тя гом зга да но го пе рі о ду
по сту по во зрос тав: від 0,13 у 2006 ро ці до 0,15 у 2007-му й до 0,21 у 2008 ро ці. Цей
ко е фі ці єнт ха рак те ри зує час т ку май на влас ни ків під при єм ст ва у за галь ній су мі
кош тів, ін вес то ва них у йо го ді яль ність. Вва жа єть ся, що чим біль ший цей ко е фі -
ці єнт, тим більш фі нан со во стій ким і не за леж ним від кре ди то рів є під при єм ст во
й тим мен шою – за гро за йо го фі нан со вій без пе ці.
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Се ред на уков ців іс ну ють роз біж нос ті що до мі ні маль но го кри тич но го (нор ма -
тив но го) зна чен ня ко е фі ці єн та ав то но мії. Одні вва жа ють, що за галь на су ма за бор -
го ва нос ті не по вин на пе ре ви щу ва ти су му влас них дже рел фі нан су ван ня, тоб то

Çì³íà (+, –) 
Ïîêàçíèê Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó  

(ðÿäêè áàëàíñó) 2006 2007 2008 2007/ 
2006 

2008/ 
2007 

Êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ 
(íåçàëåæíîñò³) 

Âëàñí³ êîøòè /  
Ìàéíî ï³äïðèºìñòâà  
(ð. 380 / ð. 640) 

0,13 0,15 0,21 +0,02 +0,06 

Êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ïîçèêîâèõ  
òà âëàñíèõ êîøò³â 

Ïîçèêîâ³ êîøòè /  
Âëàñí³ êîøòè  
([ð. 640 – ð. 380] /  
ð. 380) 

6,98 5,59 3,75 –1,39 –1,84 

Êîåô³ö³ºíò ìàíåâðå-
íîñò³ âëàñíèõ êîøò³â 

[Âëàñíèé êàï³òàë +  
Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè – 
Íåîáîðîòí³ àêòèâè] /  
[Âëàñíèé êàï³òàë +  
Äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè]  
([ð. 380 + ð. 480 – ð. 080] /  
[ð. 380 + ð. 480]) 

–0,60 –0,50 –0,34 +0,10 +0,16 

Êîåô³ö³ºíò êîíöåí-
òðàö³¿ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó 

Ïîçèêîâèé êàï³òàë /  
Ìàéíî ï³äïðèºìñòâà  
([ð. 640 – ð. 380] / ð. 640) 

0,87 0,85 0,79 –0,02 –0,06 

Таб  ли  ця 3. Ди на мі ка по каз ни ків фі нан со во го ста ну ТОВ “Ду кат” 
за 2006–2008 ро ки (ста ном на кі нець ро ку)

Âèä åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 2006 2007 2008 

Óñüîãî* 45,0 42,1 34,9 

ó òîìó ÷èñë³: 

ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ìèñëèâñòâî, ë³ñîâå ãîñïîäàðñòâî 55,9 55,4 47,2 

ïðîìèñëîâ³ñòü 49,6 47,0 40,3 

áóä³âíèöòâî 26,6 23,4 17,0 

òîðã³âëÿ; ðåìîíò àâòîìîá³ë³â, ïîáóòîâèõ âèðîá³â  
òà ïðåäìåò³â îñîáèñòîãî âæèòêó 15,0 15,2 8,7 

òîðã³âëÿ àâòîìîá³ëÿìè òà ìîòîöèêëàìè, ¿õ òåõí³÷íå 
îáñëóãîâóâàííÿ é ðåìîíò 

21,2 26,2 13,0 

îïòîâà òîðã³âëÿ é ïîñåðåäíèöòâî â îïòîâ³é òîðã³âë³ 13,9 14,4 8,3 

ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ; ðåìîíò ïîáóòîâèõ âèðîá³â  
òà ïðåäìåò³â îñîáèñòîãî âæèòêó 21,5 17,9 9,1 

ä³ÿëüí³ñòü ãîòåë³â òà ðåñòîðàí³â 53,8 49,7 40,2 

ä³ÿëüí³ñòü òðàíñïîðòó òà çâ’ÿçêó  63,0 60,0 54,2 

ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü 51,5 45,2 42,0 

îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì, îðåíäà, ³íæèí³ðèíã  
òà íàäàííÿ ïîñëóã ï³äïðèºìöÿì 

60,7 58,7 47,6 

îñâ³òà 67,8 76,2 72,6 

îõîðîíà çäîðîâ’ÿ òà íàäàííÿ ñîö³àëüíî¿ äîïîìîãè 60,1 59,1 53,4 

íàäàííÿ êîìóíàëüíèõ òà ³íäèâ³äóàëüíèõ ïîñëóã;  
ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ êóëüòóðè òà ñïîðòó 

63,1 66,5 46,2 

Таб  ли  ця 2. Час т ка влас но го ка пі та лу у струк ту рі ба лан су під при ємств 
за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті в Укра ї ні за 2006–2008 ро ки,|%

* Да ні на ве де но без ура ху ван ня бан ків та бюд жет них уста нов.
Дже ре ло: роз ра хо ва но за да ни ми Держ ком с та ту Укра ї ни (www.ukrstat.gov.ua).
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джере ла фі нан су ван ня під при єм ст ва (за галь на су ма ка пі та лу) мають бу ти хоча б напо -
ло ви ну сфор мо ва ні за ра ху нок влас них кош тів. Отже, кри тич не зна чен ня кое фі ці -
єн та ав то но мії по вин но ста но ви ти 0,58. Крім то го, за та ких об ста вин під при єм ст -
во мо же всі свої зо бов’язан ня по кри ти за ра ху нок влас них дже рел9. Інші авто ри10

вва жа ють, що мі ні маль не зна чен ня ко е фі ці єн та ав то но мії має ста но ви ти 0,6. 
Слід за ува жи ти, що в за ру біж ній прак ти ці іс ну ють різ ні дум ки що до рів ня

залу чен ня по зи ко вих кош тів. Най по ши ре ні шою теж є дум ка про те, що час т ка
влас но го ка пі та лу має бу ти не мен шою за 0,6 (60|%). Вва жа єть ся, що у під при єм -
ст во з ви со кою час т кою влас но го ка пі та лу кре ди то ри охо чі ше вкла да ють кош ти,
оскіль ки во но з біль шою ймо вір ніс тю мо же по га си ти бор ги за ра ху нок влас них
дже рел. Однак це не скрізь так: на прик лад, японсь ким ком па ні ям влас ти ва ви со -
ка час т ка за лу че но го ка пі та лу (до 90|%), а зна чен ня цьо го по каз ни ка в Япо нії в
се ред ньо му на 58|% ви ще, ніж, ска жімо, в аме ри кансь ких кор по ра ці ях. Це по яс -
ню єть ся тим, що ін вес ти ції в цих кра ї нах ма ють різ ну при ро ду: у США основ ний
по тік ін вес ти цій над хо дить від на се лен ня, в Япо нії – від бан ків. Ви со ке зна чен -
ня ко е фі ці єн та кон цен т ра ції за лу че но го ка пі та лу свід чить про ве ли кий сту пінь
дові ри до кор по ра ції з бо ку бан ків, а от же, і фі нан со ву на дій ність. Низь ке зна чен -
ня цьо го ко е фі ці єн та свід чи ти ме про не спро мож ність от ри ма ти кре ди ти в бан ку,
що є пев ною пе ре сто ро гою для ін вес то рів і кре ди то рів11. 

Аме ри кансь кі вче ні Р. Брей лі та С. Май ерс вва жа ють, що не має пра виль но го,
“від Бо га”, ко е фі ці єн та бор го во го на ван та жен ня, але як що б він і був, то по стій но
змі ню вав ся б. Мож ли во, що ди на міч ний роз ви ток фі нан со вих ін стру мен тів, який
по лег шив до ступ фірм до фі нан со вих рин ків і на дав мож ли вість хед жу ва ти опе ра -
цій ні ри зи ки, при звів до то го, що під при єм ст ва от ри ма ли мож ли вість ма ти ви со -
кі ко е фі ці єн ти бор го во го на ван та жен ня без збіль шен ня ри зи ку чи ви ник нен ня
фінан со вих труд но щів12. 

Про те, як свід чать да ні табл. 2, зна чен ня по каз ни ка мо же ва рі ю ва ти за леж но
від ви ду ді яль нос ті й на віть ста дії жит тє во го цик лу під при єм ст ва. Вста нов лен ня

8
Бі лик М.Д., Пав ловсь ка О.В., При ту ляк Н.М., Нев мер жиць ка Н.Ю. Фі нан со вий ана ліз: Навч.

по сіб. – К.: КНЕУ, 2005. – С. 318; Ми хай люк О. Як чи та ти і ана лі зу ва ти фі нан со ву звіт ність: По сіб.
для чле нів на гля до вих рад та ке рів ни ків ак ці о нер них то ва риств. – К.: IFC Між на род на Фі нан со ва
Кор по ра ція, 2004. – С. 63; Кос тюк В.О. Тех ні ко-еко но міч ний ана ліз ді яль нос ті під при ємств місь ко -
го гос по дар ст ва: Навч. по сіб. – 3-тє вид., пе ре роб. і доп. – Х.: ХНАМГ, 2006. – С. 188.

9
Мних Є.В. Еко но міч ний ана ліз: Під руч. – К.: ЦНЛ, 2003. – С. 166; Шев чен ко К. Фі нан -

со вий ана ліз під при єм ст ва – важ ли вий чин ник при прий нят ті рі шень що до фі нан со во го лі зин -
гу // Лі зинг в Укра ї ні. – 2005. – № 2. – С. 9.

10 
Див.: Пав ловсь ка О.В., При ту ляк Н.М., Нев мер жиць ка Н.Ю. Фі нан со вий ана ліз: Навч.-

метод. по сіб. для са мо стій но го ви вчен ня дис цип лі ни. – К.: КНЕУ, 2002. – С. 215; Аза рен ко ва Г.М.,
Ду ді но ва А.П. Опти маль ні на прям ки під ви щен ня фі нан со вої стій кос ті та лік від нос ті під при єм ст ва 
// Ком му наль ное хо зяй ст во го ро дов. – 2007. – № 77. – С. 434.

11
Бо люх М.А., Бур чевсь кий В.З., Гор ба ток М.І. та ін. Еко но міч ний ана ліз: Навч. по сіб. / За ред.

акад. НАНУ, проф. М.Г. Чу ма чен ка. – 2-ге вид., пе ре роб. і доп. – К.: КНЕУ, 2003. – С. 239.
12 

Брей ли Р., Май ерс С. Прин ци пы кор по ра тив ных фи нан сов: Пер. с англ. – М.: ЗАО
“Олимп-Биз нес”, 1997. – С. 359.
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мі ні маль но прий нят но го зна чен ня є су то ін ди ві ду аль ним для кон к рет но го під -
при єм ст ва.

Дру гий по каз ник фі нан со вої стій кос ті під при єм ст ва – ко е фі ці єнт спів від но -
шен ня по зи ко вих та влас них кош тів – тіс но пов’яза ний із по пе ред нім і по ка зує,
скіль ки по зи ко вих кош тів при па дає на оди ни цю влас но го ка пі та лу, або у скіль ки
ра зів об сяг по зи ко во го ка пі та лу пе ре ви щує об сяг влас но го. На до слід жу ва но му
під при єм ст ві спо сте рі га ло ся по сту по ве зни жен ня цьо го по каз ни ка в ди на мі ці від
6,98 у 2006 ро ці до 3,75 у 2008-му, що свід чить про по слаб лен ня за леж нос ті під -
при єм ст ва від кре ди то рів. 

Ко е фі ці єнт ма нев ре нос ті влас них кош тів по ка зує, яка час ти на влас но го капі -
та лу ви ко рис то ву єть ся для фі нан су ван ня по точ ної ді яль нос ті, тоб то є вкла де ною в
обо рот ні кош ти. У ТОВ “Ду кат” про тя гом за зна че но го пе рі о ду хо ча і спо сте рі га -
ло ся по сту по ве йо го зро стан ня, але він мав від’єм не зна чен ня. Це озна чає, що
влас но го ка пі та лу не ви ста чає не ли ше для фі нан су ван ня обо рот них ак ти вів, а й
на віть час ти на не обо рот них ак ти вів фі нан су єть ся за ра ху нок по точ них зобов’язань.
Та ка си ту а ція є ду же не без печ ною й за гроз ли вою для пла тос п ро мож нос ті під при -
єм ст ва че рез ча со ву не від по від ність стро ків ви ко ри стан ня по точ них зо бов’язань і
пе рі о ду ви лу чен ня кош тів з обо ро ту. 

Остан ній, чет вер тий по каз ник – ко е фі ці єнт кон цен т ра ції по зи ко во го ка пі -
та лу – фак тич но є “дзер каль ним від об ра жен ням” ко е фі ці єн та ав то но мії. Змен -
шен ня цьо го ко е фі ці єн та свід чить про збіль шен ня час т ки фі нан су ван ня під при -
єм ст ва за ра ху нок влас но го ка пі та лу. 

Для оста точ ної оцін ки ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу ТОВ “Ду кат” за
2006–2008 ро ки роз ра ху є мо ефект фі нан со во го ле ве ред жу (ва же ля), який по ка -
зує, на скіль ки від сот ків під ви щу єть ся рен та бель ність влас но го ка пі та лу під при -
єм ст ва за ра ху нок за лу чен ня в гос по дарсь кий обо рот по зи ко во го ка пі та лу13.

Щоб роз ра ху ва ти ефект фі нан со во го ле ве ред жу, по тріб но до дат ко во роз ра ху -
ва ти се ред ній роз мір про цен тів за кре дит, які під при єм ст во спла чує за ви ко ри -
стан ня по зи ко во го ка пі та лу. Це бу дуть се ред ньо зва же ні ве ли чи ни, які ми роз ра -
ху є мо та ким чи ном: про цен т ну став ку за окре мий кре дит (у|%) мно жи мо на час т ку
(у де сят ко во му дро бі) да но го кре ди ту у струк ту рі бан ківсь ких кре ди тів і до да є мо
ці зна чен ня по кож но му ви ду кре ди ту. Да ні для роз ра хун ку міс тять ся в ра ні ше
опуб лі ко ва но му на ми ма те рі а лі14.

Та ким чи ном, се ред ній роз мір про цен тів за ви ко рис то ву ва ні під при єм ст -
вом кре ди ти до рів ню ва ти ме: за 2006 рік: 16 · 0,17 + 16 · 0,28 + 15 · 0,55 = 
= 15,5|%, за 2007-й: 16 · 0,17 + 15 · 0,63 = 15,4|%, за 2008 рік: 22,85 · 0,55 + 
+ 17,35 · 0,45 = 20,4|%.

13 
Ко ва лен ко Л.О., Рем ньо ва Л.М. За знач. пра ця. – С. 289.

14
Пой да-Но сик Н.Н., Пет ри ши нець Л.В. Управ лін ня вар тіс тю і струк ту рою ка пі та лу під -

при єм ст ва як еле мент фі нан со вої без пе ки // Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 6 – С. 117–124.
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Роз ра ху нок ефек ту фі нан со во го ва же ля за ме то ди кою Л.О. Ко ва лен ко та
Л.М. Рем ньо вої15 для ТОВ “Ду кат” на ве де но в табл. 4.

Як вид но з да них табл. 4, ви ко ри стан ня по зи ко во го ка пі та лу спри я ло зро стан -
ню рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу у 2006 ро ці на 4,2|%, у 2007-му – на 40,6|%,
у 2008 ро ці – на 49,8|%. При чи ною та ко го стрім ко го зро стан ня ефек ту фінан со -
во го ва же ля у 2007 ро ці бу ло зро стан ня ко е фі ці єн та ва ло вої рен та бель нос ті акти -
вів. Ди фе рен ці ал фі нан со во го ле ве ред жу ста но вив 9,7 (25,1 — 15,4), у 2006 ро ці –
усьо го 0,8 (16,3 — 15,5). Отже, до дат ко ве за лу чен ня по зи ко во го ка пі та лу під при єм -
ством є ду же по зи тив ним із точ ки зо ру під ви щен ня його при бут ко вос ті. І хо ча ви -
со ка час т ка по зи ко вих кош тів у струк ту рі ка пі та лу ТОВ “Ду кат” у 2006–2008 ро -
ках, з од но го бо ку, бу ла свід чен ням зро стан ня фі нан со во го ри зи ку в час ти ні
по гір шен ня фі нан со вої стій кос ті під при єм ст ва, про те, з дру го го бо ку, до дат ко ве
за лу чен ня по зи ко во го ка пі та лу да ло мож ли вість під при єм ст ву от ри ма ти ви со кі
при бут ки. Тож мож на зро би ти ви сно вок, що ке рів ниц т во під при єм ст ва орі єн ту -
єть ся на от ри ман ня ви со ких при бут ків у ко рот ко стро ко во му пері о ді, що од нак не
зав ж ди є ефек тив ним. Хо ча в та ко му мін ли во му се ре до ви щі, яке при та ман не нашій
дер жа ві, стра те гіч не пла ну ван ня роз вит ку під при єм ст ва мати ме ду же про гноз ний
ха рак тер. 

Таким чином, з точ ки зо ру струк ту ри ка пі та лу над мір не ви ко ри стан ня під при -
єм ст вом по зи ко во го ка пі та лу ство рює за гро зу фі нан со вій без пе ці та ге не рує ри зик
бан к рут ст ва. Бу ло б кра ще біль шою мі рою ви ко рис то ву ва ти влас ний ка пі тал, хоча
тоді зни жу ва ти меть ся фі нан со ва рен та бель ність під при єм ст ва. То му важ ли вим і
акту аль ним на пря мом до слід жень є оп ти мі за ція струк ту ри ка пі та лу, яка дасть змо -
гу за без пе чи ти най ефек тив ні шу про пор цій ність між ко е фі ці єн том фі нан со вої рен -
та бель нос ті й ко е фі ці єн том фі нан со вої стій кос ті під при єм ст ва.

Опти маль ну струк ту ру ка пі та лу під при єм ст ва мож на фор му ва ти, ви хо дя чи з
ці лей, які пла ну єть ся до сяг ти у про це сі оп ти мі за ції. Основ ни ми з них мо жуть бути:

15
Ко ва лен ко Л.О., Рем ньо ва Л.М. За знач. пра ця. – С. 289, 290.

Ïîêàçíèê 2006 2007 2008 

Çàãàëüíà ñóìà êàï³òàëó (àêòèâ³â) (á.ð. 280), òèñ. ãðí 4905,5 5974,0 7184,0 

Âëàñíèé êàï³òàë (á.ð. 380), òèñ. ãðí 614,6 907,0 1513,0 

Ïîçèêîâèé êàï³òàë (á.ð. 480 + á.ð. 620), òèñ. ãðí  4290,9 5067,0 5671,0 

Âàëîâèé ïðèáóòîê (Ô2, ð. 050), òèñ. ãðí 798,9 1498,0 2740,0 

Êîåô³ö³ºíò âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â (ð. 4 : ð. 1),  % 16,3 25,1 38,1 

Ñåðåäí³é ðîçì³ð ïðîöåíò³â çà êðåäèò,  % 15,5 15,4 20,4 

Ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê 0,25 0,25  0,25 

Åôåêò ô³íàíñîâîãî ëåâåðåäæó                 
(1 — ð. 7) · (ð. 5 — ð. 6) · ð. 3 / ð. 2,  % 

4,2 40,6 49,8 

Таб  ли  ця 4. По ря док роз ра хун ку ефек ту фі нан со во го ва же ля для 
ТОВ “Дукат” за 2006–2008 ро ки (ста ном на кі нець ро ку)



109“Фінанси України”, 10’2010

Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки

– мак си мі за ція рів ня фі нан со вої рен та бель нос ті;
– мі ні мі за ція вар тос ті ка пі та лу;
– мі ні мі за ція рів ня фі нан со вих ри зи ків.
Ме ха ніз ми ви зна чен ня оп ти маль ної струк ту ри ка пі та лу за ци ми кри те рі я ми

деталь но роз гля ну то віт чиз ня ни ми ав то ра ми16. Сут ність їх зво дить ся до та ко го.
Якщо ме нед же ри став лять за ме ту мак си мі зу ва ти фі нан со ву рен та бель ність ком па -
нії, то при різ них ва рі ан тах струк ту ри ка пі та лу оби ра єть ся той, за яко го по каз ник
рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу бу де най ви щим. Якщо ме тою є мі ні мі за ція вар -
тос ті капі та лу (тоб то ви тра ти, пов’яза ні із за лу чен ням фі нан со вих ре сур сів), то з різ -
них варі ан тів оби ра єть ся та струк ту ра ка пі та лу, за якої по каз ник се ред ньо зва же ної
вар тос ті ка пі та лу бу де най мен шим. У ра зі мі ні мі за ції рів ня фі нан со вих ризи ків роз -
гля да ють ся три під хо ди до фі нан су ван ня ак ти вів (кон сер ва тив ний, помір ний і агре -
сив ний) та ви би ра єть ся ва рі ант струк ту ри ка пі та лу, що за без пе чує прий нят ний
рівень фі нан со во го ри зи ку для да но го під при єм ст ва.

Вра хо ву ю чи той факт, що до слід жу ва не на ми під при єм ст во має ви со ку част -
 ку не до ро гих по зи ко вих кош тів (а са ме без оп лат них то вар них кре ди тів), то пер -
ші дві ці лі до ся га ти муть ся при зро стан ні час т ки по зи ко во го ка пі та лу у струк ту рі
дже рел фі нан су ван ня. Адже за лу чен ня по зи ко во го ка пі та лу за умо ви ефек тив но -
го йо го ви ко ри стан ня з ме тою збіль шен ня при бут ку від опе ра цій ної ді яль нос ті
зав ж ди при во дить до зро стан ня рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу. При зро стан ні
час т ки від нос но не до ро гих ре сур сів у струк ту рі дже рел фі нан су ван ня се ред ньо -
зва же на ці на всіх ре сур сів змен шу ва ти меть ся.

Мак си маль на фі нан со ва рен та бель ність під при єм ст ва та мі ні маль ні ви тра ти –
це ли ше один “бік ме да лі”. Не слід за бу ва ти про фі нан со ву стій кість. Звіс но, під -
при єм ст во мо же за лу чи ти мак си маль ний об сяг по зи ко вих кош тів і до сяг ну ти ви со -
ко го рів ня фі нан со вої рен та бель нос ті. Про те фі нан со вий ме нед жер по ви нен вра хо -
ву ва ти всі фак то ри, які впли ва ють на ді яль ність під при єм ст ва, оскіль ки за
над мір но го об ся гу по зи ко во го ка пі та лу та не спри ят ли вих умов ді яль нос ті (зни жен -
ня попи ту на про дук цію, за трим ка роз ра хун ків то що) під при єм ст во бу де неспро -
мож не ви ко на ти свої фі нан со ві зо бов’язан ня. Ве ли ка час т ка по зи ко вих кош тів, за
твер д жен ням В.М. Опа рі на17, усклад нює фі нан со ву ді яль ність під при єм ст ва, змен -
шує лік від ність йо го ба лан су, під ви щує фі нан со вий ри зик. Тому доціль ним бу де
визна чен ня оп ти маль ної струк ту ри ка пі та лу під при єм ст ва за кри те рі єм мі ні мі за ції
ризи ків.

Опти мі за ція струк ту ри ка пі та лу за кри те рі єм мі ні мі за ції рів ня фі нан со вих
ризи ків пов’яза на з про це сом ви бо ру дже рел фі нан су ван ня різ них скла до вих акти -
вів під при єм ст ва. За умо ви трьох під хо дів до фі нан су ван ня ак ти вів під при єм ст ва

16
Ко ва лен ко Л.О., Рем ньо ва Л.М. За знач. пра ця. – С. 303–305.

17
Опа рін В.М. Фі нан си (За галь на те о рія): Навч. по сіб. – 2-ге вид., доп. і пе ре роб. – К.:

КНЕУ, 2002. – С. 89.
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(кон сер ва тив ний, по мір ний і агре сив ний) най ви ща фі нан со ва стій кість, зви чай -
но, за без пе чу єть ся при кон сер ва тив но му під хо ді, ко ли за ра ху нок влас но го ка пі -
та лу й дов го стро ко вих ак ти вів фі нан су ють ся не обо рот ні ак ти ви, по стій на час ти -
на обо рот них ак ти вів і по ло ви на змін ної час ти ни обо рот них ак ти вів. Але оскіль ки
до слід жу ва не під при єм ст во зай ма єть ся не ви роб ниц т вом, а тор гів лею, має низь -
ку час т ку влас но го ка пі та лу, то за оп ти маль ний, з точ ки зо ру мі ні мі за ції ри зи ків,
мож на взя ти по мір ний (ком п ро міс ний) під хід що до фі нан су ван ня ак ти вів під при -
єм ст ва. На га да є мо, що за цим під хо дом змін на час ти на обо рот них ак ти вів фі нан -
су єть ся за ра ху нок ко рот ко стро ко во го по зи ко во го ка пі та лу, а по стій на час ти на
обо рот них кош тів і не обо рот ні ак ти ви – за ра ху нок влас но го й дов го стро ко во го
по зи ко во го ка пі та лу.

Перш ніж ви зна чи ти оп ти маль ну струк ту ру ка пі та лу за цим кри те рі єм, потріб -
но ви зна чи ти по стій ну та змін ну час ти ни обо рот них кош тів під при єм ст ва.

Як ствер д жу ють Л.О. Ко ва лен ко та Л.М. Рем ньо ва, по стій на час ти на обо рот -
них ак ти вів – це мі ні мум обо рот них ак ти вів, не об хід ний під при єм ст ву для здій -
с нен ня по точ ної опе ра цій ної ді яль нос ті18. Для її ви зна чен ня по тріб но роз гля ну ти
по мі сяч ну ди на мі ку об ся гу обо рот них ак ти вів за пев ний пе рі од. Най мен ший об -
сяг обо рот них кош тів і бу де їх по стій ною час ти ною. По мі сяч ний об сяг обо рот них
ак ти вів до слід жу ва но го під при єм ст ва на ве де но в табл. 5 (ви зна че но за да ни ми
обо рот но-саль до вих ві до мос тей).

Най мен ший об сяг обо рот них ак ти вів ТОВ “Ду кат” у 2006 ро ці був у чер в ні і ста -
но вив 1770 тис. грн (рис.). У 2007 і 2008 ро ках най мен ше обо рот них ак ти вів під при -
єм ст во ви ко рис то ву ва ло в січ ні (від по від но 1990 тис. і 3885 тис. грн). Отже, постій -
на час ти на обо рот них ак ти вів ста но ви ла: у 2006 ро ці – 1770 тис. грн, у 2007-му –
1990 тис., у 2008 ро ці – 3885 тис. грн. 

Ви хо дя чи з цих да них, на осно ві по мір но го під хо ду ви зна чи мо оп ти маль ну
струк ту ру ка пі та лу для ТОВ “Ду кат” за кри те рі єм мі ні мі за ції ри зи ків (табл. 6).

Як вид но з да них табл. 6, за кри те рі єм мі ні мі за ції фі нан со вих ри зи ків оп ти -
маль не спів від но шен ня час ток влас но го та по зи ко во го ка пі та лу під при єм ст ва у
2006 ро ці ста но ви ло 56,2:43,8, у 2007-му – 56,1:43,9, у 2008 ро ці – 82,4:17,6. При -
чи ною різ кої змі ни оп ти маль но го спів від но шен ня влас но го та по зи ко во го ка пі -
та лу у 2008 ро ці бу ло різ ке зро стан ня по стій ної час ти ни обо рот них ак ти вів, яке

18
Ко ва лен ко Л.О., Рем ньо ва Л.М. За знач. пра ця. – С. 195.

Ð³ê 01.01 01.02 01.03 01.04 01.05 01.06 01.07 01.08 01.09 01.10 01.11 01.12 

2006 — — — — — 1770 1927 1885 1992 2966 3098 3863 

2007 1990 2643 3486 2855 3319 4526 3803 3601 4176 4162 4754 4613 

2008 3885 4027 4728 5569 5182 4733 5495 5490 5572 5418 6543 4907 

Таб  ли  ця 5. По мі сяч ний об сяг обо рот них ак ти вів ТОВ “Ду кат” 
за 2006–2008 ро ки, тис. грн
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по вин но бу ло бу ти за без пе че не від по від ним зро стан ням влас них дже рел фі нан -
су ван ня. 

По рів нян ня да них табл. 6 і 1 дає під ста ви ствер д жу ва ти, що фак тич на струк ту -
ра ка пі та лу є да ле кою від оп ти маль ної. Так ти ка фі нан со вої ді яль нос ті ТОВ “Дукат”
орі єн то ва на на мак си мі за цію при бут ків у ко рот ко стро ко во му пе рі о ді, без ура ху -
ван ня при цьо му рів ня фі нан со во го ри зи ку. З ме тою за без пе чен ня стра те гіч но го
роз вит ку під при єм ст ва на пер с пек ти ву до ціль но ско ро ти ти час т ку по зи ко во го
капі та лу в за галь ній струк ту рі фі нан со вих ре сур сів і біль шою мі рою ви ко рис то ву -
ва ти влас ний ка пі тал для фі нан су ван ня своєї ді яль нос ті. 
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Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми звіт нос ті під при єм ст ва.

Ри с. “Се зонні ко ли вання” об ся гу обо рот них ак ти вів ТОВ “Ду кат” 
за 2006–2008 ро ки, тис. грн 

Ïîêàçíèê 2006 2007 2008 

Çàãàëüíà ñóìà àêòèâ³â (á.ð. 280), òèñ. ãðí 4905,5 5974,0 7184,0 

Íåîáîðîòí³ àêòèâè (á.ð. 080), òèñ. ãðí 984,6 1360,5 2031,0 

Ïîñò³éíà ÷àñòèíà îáîðîòíèõ àêòèâ³â, òèñ. ãðí 1770,0 1990,0 3885,0 

Âëàñíèé êàï³òàë + äîâãîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë (ð. 2 + ð. 3),  
òèñ. ãðí 

2754,6 3350,5 5916,0 

Êîðîòêîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë (ð. 1 — ð. 2), òèñ. ãðí 2150,9 2623,5 1268,0 

×àñòêà âëàñíîãî êàï³òàëó ([ð. 4 / ð. 1] · 100),  % 56,2 56,1 82,4 

×àñòêà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ([ð. 5 / ð. 1]  · 100),  % 43,8 43,9 17,6 

Таб  ли  ця 6. По ря док ви зна чен ня оп ти маль ної струк ту ри ка пі та лу 
ТОВ “Ду кат” за 2006–2008 ро ки за кри те рі єм мі ні мі за ції 
фі нан со вих ри зи ків
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Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки

Та ким чи ном, оцін ка ефек тив нос ті струк ту ри ка пі та лу й ви зна чен ня оп ти -
маль но го для кон к рет но го під при єм ст ва спів від но шен ня між влас ним і по зи ко -
вим капі та лом да ють змо гу оці ни ти фі нан со вий ри зик, на який на ра жа єть ся під -
при єм ст во у про це сі ді яль нос ті, і ство ри ти не об хід ний рі вень фі нан со вої без пе ки
в май бут ньо му. Го лов на умо ва фі нан со вої без пе ки під при єм ст ва – здат ність про -
ти сто я ти загро зам, які мо жуть за вда ти йо му фі нан со вих збит ків, не ба жа но змі ни -
ти струк ту ру капі та лу або при звес ти до при му со вої лік ві да ції під при єм ст ва. Для
за без пе чен ня цієї умо ви під при єм ст во по вин но під три му ва ти фі нан со ву стій кість,
рів но ва гу, за без пе чу ю чи до стат ню фі нан со ву не за леж ність і гнуч кість при прий -
нят ті фі нан со вих рішень. Розв’язан ня цих за вдань мож ли ве за умо ви роз роб ки
ефек тив ної сис те ми мо ні то рин гу фі нан со вої стій кос ті й без пе ки під при єм ст ва.
Остан ня роз гля да єть ся як син тез ана лі зу, кон т ро лю і пла ну ван ня та зай має особ -
ли ве міс це в сис те мі управ лін ня під при єм ст вом. Ефек тив на сис те ма мо ні то рин гу
дасть змо гу по пе ре ди ти банк  рут ст во і кри зо ві си ту а ції на під при єм ст ві.
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