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ло до побудови організаційно-управлінського механізму формування інформа-
ційного базису забезпечення економічної безпеки підприємства (рис.). 

 
Рис. Організаційно-управлінський механізм формування інформаційного  

забезпечення економічної безпеки підприємства 

Згідно з розробленим механізмом, служба безпеки не має займатися збо-
ром первинної інформації, а сформувати інформаційні канали для співпраці із 
іншими підрозділами підприємства. Завдання ж суб'єктів безпеки має звести до 
узагальнення та аналітичного опрацювання з метою ідентифікації моменту ви-
никнення та розвитку зовнішніх і внутрішніх викликів, ризиків і загроз. 

Висновок. Підсумковим висновком може бути теза, що ефективність га-
рантування економічної безпеки підприємства, тобто завчасне виявлення викли-
ків, ризиків та загроз, які негативно впливають на рівень безпеки, значною мі-
рою залежить від організації інформаційного забезпечення, для чого необхідна 
тісна співпраця між структурними підрозділами, з метою ефективнішого вико-
ристання наявного кадрового потенціалу та забезпечення безпечних умов роз-
витку підприємства. 
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Арефьева А.В. Информационный базис управления экономической 
безопасностью предприятия 

Доказано, что основой процесса обеспечения экономической безопасности пред-
приятия является определение и идентификация всех вызовов, рисков и угроз, реализа-
ция которых может привести к снижению уровня безопасности, что невозможно без сво-
евременного получения достоверной информации. Разработан организационно-управ-
ленческий механизм формирования информационного обеспечения экономической безо-
пасности предприятия, который предусматривает налаживание тесного сотрудничества 
между структурными подразделениями предприятия с целью накопления и передачи 
первичной информации о ключевых моментах хозяйственной деятельности службе эко-
номической безопасности предприятия. 

Ключевые слова: экономическая безопасность предприятия, информационное 
обеспечение, информация, механизм. 

Arefieva A.V. Information Basis for Management of Economic Security of 
the Company 

The basis for the economic security guarantee is proved to be the defining and identifica-
tion of all the challenges, risks and threats, implementation of which may result in lower secu-
rity that is impossible without timely getting of reliable information. Organizational and mana-
gement information support mechanism for guaranteeing economic security, which involves 
establishing close cooperation between the structural subdivisions of the enterprise in order to 
accumule and transfer primary data on key aspects of economic activity of economic security. 

Keywords: economic security, information security, information mechanism, reliable in-
formation. 

 

УДК 658.14 Доц. С.И. Чимшит
1, д-р экон. наук;  

доц. Л.Д. Чалапко2, канд. экон. наук 

"ЗОЛОТОЕ ПРАВИЛО" ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 
Управление финансовой устойчивостью является одним из основных элементов 

финансового менеджмента на предприятии, необходимым условием стабильного разви-
тия предприятия. Поэтому именно сейчас, в настоящее время повышение процессов гло-
бализации в экономике, обеспечение финансовой устойчивости и управления ею являет-
ся одной из приоритетных задач. Ключевым аспектом здесь является понятие "финансо-
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вый риск", именно это понятие и формирует проблему финансовой устойчивости. Фи-
нансовый риск проявляется в вероятности утраты платежеспособности в текущем пери-
оде и в перспективе. Крайнее проявление финансового риска – это банкротство предпри-
ятия. Финансовый риск проявляется в вероятности утраты платежеспособности в теку-
щем периоде и в перспективе. Крайнее проявление финансового риска – это банкротство 
предприятия. Таким образом, основной проблемой формирования финансовой устойчи-
вости предприятия является поиск оптимального соотношения различных источников 
финансирования деятельности предприятия. Исследовано влияние на финансовую ус-
тойчивость управление оборотными активами, реализация новых инвестиционных про-
ектов, рентабельность деятельности предприятия. Исходя из наиболее важных особен-
ностей формирования финансовой устойчивости и для того, чтобы иметь возможность 
заранее предугадывать развитие тенденции развития финансового состояния предпри-
ятия предложено методические рекомендации "золотое правило" финансовой устойчи-
вости, которое упреждают возможные проблемы предприятия. 

Ключевые слова: финансовая устойчивость, финансовый риск, заемный капитал, 
активы, пассивы, обязательства. 

Постановка проблемы. Управление финансовой устойчивостью являет-
ся одним из основных элементов финансового менеджмента на предприятии, не-
обходимым условием стабильного развития предприятия. Поэтому именно 
сейчас, в настоящее время повышение процессов глобализации в экономике, 
обеспечение финансовой устойчивости и управления ею является одной из при-
оритетных задач. 

Анализ последних исследований и публикаций. Проблемы финансовой 
устойчивости предприятия изучали известные отечественные и иностранные 
ученые: И.А. Бланк, Э. Бригхем, К. Ван Хорн Джеймс, А.В. Крухмаль, 
Ю.С. Цал-Цалко, Г.В. Савицкая [1-6] и др. Анализ работ указанных авторов по-
казал, что наряду с достаточной глубокой сработанностью, имеет место дискус-
сионность, а также противоречивость подходов. 

Формулирование целей исследования. Целью данной статьи является 
формирование финансовой устойчивости для предупреждения возможных проб-
лем на предприятиях. 

Изложение основных результатов и их обоснование. Финансовая ус-
тойчивость предприятия – способность предприятия сохранять равновесную 
структуру активов и пассивов, гарантирующее его текущую и перспективную 
платежеспособность и инвестиционную привлекательность в границах допусти-
мого уровня финансовых рисков. 

Ключевым аспектом здесь является понятие "финансовый риск", именно 
это понятие и формирует проблему финансовой устойчивости. Собственному 
капиталу предприятия присущи следующие недостатки: 

1) ограниченность объема привлечения и отсутствие гибкости, а следователь-
но, и возможностей существенного расширения операционной и инвестици-
онной деятельности предприятия; 

2) высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источниками 
формирования капитала; 

3) неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности соб-
ственного капитала за счет привлечения заемных средств. 
В силу выше указанных причин, можно утверждать, что ни одно среднее 

и крупное предприятие не сможет обойтись без заемного капитала. Финансовый 
риск связан с использованием именно заемного капитала, который привлекается 
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на условиях срочности, возвратности и платности. Финансовый риск проявляет-
ся в вероятности утраты платежеспособности в текущем периоде и в перспекти-
ве. Крайнее проявление финансового риска – это банкротство предприятия. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный капи-
тал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но ограничивает темпы сво-
его развития (т. к. не может обеспечить формирование необходимого дополни-
тельного объема активов в периоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не 
использует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный капитал. 
Предприятие, использующее заемный капитал, имеет более высокие возможнос-
ти финансирования своего развития (за счет формирования дополнительного 
объема активов) и возможности прироста финансовой рентабельности, однако в 
большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства (возрастающие 
по мере увеличения удельного веса заемных средств). 

Таким образом, основной проблемой формирования финансовой ус-
тойчивости предприятия является поиск оптимального соотношения различных 
источников финансирования деятельности предприятия. Следует отметить нес-
колько особенностей в вопросах формирования финансовой устойчивости: 

1. Высокая инертность финансово-хозяйственных процессов. Финансо-
вая устойчивость не складывается вдруг, это результат определенных устояв-
шихся процессов. Длительность этих процессов достаточно большая, за один-
два месяца на предприятии не возникнет серьезных проблем в финансовой ус-
тойчивости. С другой стороны, данная особенность дает понимание того, что ре-
шить проблему финансовой устойчивости за один-два месяца так же невозмож-
но. Это требует достаточно большого промежутка времени в зависимости от сте-
пени тяжести. Кроме того, это требует серьезных изменений непосредственно в 
хозяйственных процессах, фактически необходим реинжиниринг бизнес-процес-
сов. Сама по себе финансовая устойчивость при минимальном вмешательстве не 
восстановится. 

2. Финансовая устойчивость – это следствие сразу нескольких аспектов 
деятельности предприятия: 

● управление оборотными активами. В свою очередь проблема управления обо-
ротными активами достаточно многогранная, поскольку задействованы четыре 
функциональные подсистемы предприятия: логистика (управление ТМЗ), произ-
водство (план производства и остатки незавершенного производства), маркетинг 
(запасы готовой продукции на складе и дебиторская задолженность) и финансы 
(дебиторская задолженность). Проблема эффективности управления и ее оценки 
не однозначна. Стандартные классические подходы, которые ориентированы на 
коэффициент оборачиваемости и снижения средних остатков оборотных активов 
в современной среде хозяйствования являются достаточно примитивными и не 
актуальными. Тем не менее, необходимо отметить, что увеличение потребности 
в оборотных активах по разным причинам означает увеличение потребности 
предприятия в финансовых ресурсах, которое, как правило, покрывается в ос-
новном за счет заемных средств (рис.). 
На рисунку мы видим, что в случае увеличения общей суммы оборотных 

активов на 25 условных денежных единиц при прочих равных условиях про-
изойдет увеличение заемного капитала в соответствующих объемах. Формально 
данная потребность может быть покрыта за счет собственного каптала при усло-
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вии получения соответствующего размера прибыли. Однако, как показывает 
практика, чем выше темпы роста оборотных активов, тем выше вероятность то-
го, что данный рост полностью или частично будет профинансирован за счет 
роста заемных средств. 

 
Рис. Изменение заемного капитала в связи с увеличением остатков оборотных 

активов 

Даже если из 25 условных денежных единиц увеличения оборотных акти-
вов 10 будут профинансированы за счет собственных средств: 

● реализация новых инвестиционных проектов (новые производства, освоение но-
вых рынков сбыта, производства расширенного ассортимента продукции и т. д.), 
требующих значительных финансовых вложений. На практике фактически ни 
один серьезный инвестиционный проект не реализуется за счет собственных 
средств. Предприятие просто не обладает такими объемами финансовых ресур-
сов; 

● рентабельность деятельности предприятия. Если за определенный период време-
ни предприятие зарабатывает убыток, то на эту сумму снижается его собствен-
ный капитал. 
Соответственно данный убыток должен чем-то покрываться: снижением 

на соответствующую сумму необоротных активов, снижением оборотных акти-
вов и ростом заемного капитала. Последний вариант однозначно приводит к сни-
жению финансовой устойчивости предприятия. Частично, а иногда и полностью, 
убыток будет покрываться амортизационными отчислениями. Однако в любом 
случае будет происходить рост доли заемного капитала, а, значит, и увеличение 
финансовых рисков. В начальном варианте доля собственного капитала (300/400) 
будет равна 0,75. Во втором случае ((300-25)/(400-25)) она уже будет 0,73. 

3. Текущее соотношение собственного и заемного капитала, а также 
текущая платежеспособность. Здесь так же можно учитывать и текущую лик-
видность предприятия. А что если оно избыточно? Тогда увеличение доли заем-
ного капитала фактически негативно не скажется на общем финансовом состо-
янии предприятия. Если при этом увеличение заемного капитала будет происхо-
дить за счет товарного кредита (отсрочка платежа поставщиков), а не кредитов 
банка, что не ведет к росту показателя WACC и не снижает показатели прибыль-
ности, то рост доли заемного капитала вполне допустим. 

4. Возникает довольно неоднозначный вопрос: как оценить финансовые 
риски предприятия, как их измерить, где грань этих рисков? Как определить, 
что вот это высокий риск, допустимый или низкий? Возникает существенная 
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проблема: какое соотношение собственного капитала и заемного считать избы-
точным, оптимальным или, например, недостаточным? Классическая литература 
предлагает два варианта: 50/50 и 60/40. Следует отметить, что ни первое, ни вто-
рое соотношение не является верным. Мы не можем с одним и тем же стандар-
том подходить к оценке, например, строительного предприятия и предприятия 
оптовой торговли продуктами питания или предприятия тяжелого машиностро-
ения и сети ресторанов. Более того, если взять предприятия одной отрасли и од-
ной сферы деятельности, то и тут не может быть единых стандартов. Например, 
два магазина и оба торгуют одеждой. Но первый магазин торгует одеждой рас-
считанной на массового потребителя, а второй элитной брендовой. Два магазина 
будут иметь разную оборачиваемость, разный затратный механизм, разную на-
ценку, рентабельность и т. д. У этих предприятий принципиально разные финан-
сово-экономические механизмы. Кроме того, могут быть два предприятия одно-
го рыночного сегмента, производящего аналогичные товары (например макарон-
ные изделия), предприятия абсолютные конкуренты друг другу, но одному пос-
тавщик дает отсрочку платежа 20 дней, а второму 50. При этом полный цикл 
оборота текущих активов и обоих предприятий примерно одинаковый ±60 дней. 
Уже нельзя использовать единый стандарт: 
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где: ТВ – темпы роста выручки от реализации; ТОА – темпы роста оборотных ак-
тивов; ТТЗ – темпы роста текущей задолженности; ТКА – темпы роста коэффици-
ента автономии; ТЧДП – темпы роста чистого денежного потока (ЧП+АМО). 

Примечание: при расчете темпов роста оборотных активов (ТОА) из общей суммы 
необходимо вычесть суммы денежных средств на счетах предприятия, поскольку деньги 
имеют абсолютную ликвидность и могут быть мгновенно трансформированы в любой 
актив или направлены на погашение задолженности. 

В данном случае мы оцениваем тенденции, которые при своем сохране-
нии в некотором промежутке времени приведут к тем или иным последствиям. 
При этом на данном этапе своего развития финансовая устойчивость предпри-
ятия может быть достаточно высокой. Таким образом, данные методические ре-
комендации упреждают возможные проблемы предприятия. 

Исходя из результатов расчетов на основании предложенных неравенств, 
можно дать следующие рекомендации: 

1 уровень – выполняются все неравенства. Предприятие имеет перспективу 
абсолютной финансовой устойчивости как в текущем периоде, так и в пер-
спективе. 

2 уровень – выполняются три условия неравенств из четырех, при этом обяза-
тельно выполняются оба условия в первом неравенстве. Выполняются базо-
вые условия и предприятие имеет достаточную финансовую устойчивость в 
текущем периоде. В перспективе при сохранении настоящих тенденций воз-
можны затруднения в финансовых ресурсах и как следствие рост задолжен-
ности. 

3 уровень – выполняются два условия. При этом как минимум выполняется 
первое условие первого неравенства. Предприятие имеет базовые условия 
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для сохранения финансовой устойчивости, однако при отсутствии серьез-
ных мер по корректировке денежных потоков уже в ближайшем будущем 
возможны существенные осложнения. Важное значение здесь имеет рента-
бельность предприятия и темпы роста собственного капитала. Если пред-
приятие работает в убыток и, соответственно, снижается размер собственно-
го капитала, то вероятность существенных проблем с финансовой устойчи-
востью высокая. 

4 уровень – не выполняются оба условия первого неравенства. При сохране-
нии данных тенденций в течении года предприятие столкнется с серьезным 
дефицитом финансовых ресурсов и ростом задолженности, что сильно по-
дорвет его финансовую устойчивость, в течении 2-3 лет предприятие может 
стать банкротом в зависимости от степени расхождения между ТВ, ТОА, ТТЗ. 
При этом, если выполняется последнее неравенство, то у предприятия име-
ются определенные перспективы стабилизировать свое финансовое состо-
яние. 

5 уровень – не выполняется ни одно из четырех условий. Срочная потреб-
ность в изменении финансового и экономического механизмов предприятия. 
Если предприятие прибыльно, тогда в долгосрочной перспективе возможно 
восстановление финансовой устойчивости. При прибыли, близкой к нулю 
или убытках, предприятие стоит на грани банкротства. 
Выводы. Финансовая устойчивость предприятия – способность предпри-

ятия сохранять равновесную структуру активов и пассивов, гарантирующее его 
текущую и перспективную платежеспособность и инвестиционную привлека-
тельность в приделах допустимого уровня финансовых рисков. Анализ работ 
указанных авторов показал, что наряду с достаточной глубокой сработанностью, 
имеет место дискуссионность а также противоречивость подходов к формирова-
нию финансовой устойчивости. Предложен методический подход, использова-
ние которого упреждает возможные проблемы предприятия. 
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Чимшит С.І., Чалапко Л.Д. " Золоте правило" фінансової стійкості 
Управління фінансовою стійкістю є одним з основних елементів фінансового мене-

джменту на підприємстві, необхідною умовою стабільного розвитку підприємства. Тому 
саме зараз, у цей час підвищення процесів глобалізації в економіці, забезпечення фінан-
сової стійкості та управління нею є однією з пріоритетних задач. Ключовим аспектом 
тут є поняття "фінансовий ризик", саме це поняття і формує проблему фінансової 
стійкості. Фінансовий ризик проявляється у ймовірності втрати платоспроможності в по-
точному періоді і в перспективі. Крайній прояв фінансового ризику – це банкрутство 
підприємства. Фінансовий ризик проявляється у ймовірності втрати платоспроможності 
в поточному періоді і в перспективі. Крайній прояв фінансового ризику – це банкрутство 
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підприємства. Таким чином, основною проблемою формування фінансової стійкості під-
приємства є пошук оптимального співвідношення різних джерел фінансування діяльнос-
ті підприємства. Досліджено вплив на фінансову стійкість управління оборотними акти-
вами, реалізацію нових інвестиційних проектів, рентабельність діяльності підприємства. 
Виходячи з найбільш важливих особливостей формування фінансової стійкості і для то-
го, щоб мати можливість заздалегідь передбачати розвиток тенденції розвитку фінансо-
вого стану підприємства, запропоновано методичні рекомендації "золоте правило" фі-
нансової стійкості, які попереджають можливі проблеми підприємства. 

Ключові слова: фінансова стійкість, фінансовий ризик, позиковий капітал, активи, 
пасиви, зобов'язання. 

Chimshit S.I., Chalapko L.D., The 'Golden Rule' of Financial Stability 
Management of financial stability is one of the key elements of financial management of 

the company, a prerequisite for sustainable enterprise development. That is why now, at the ti-
me of globalization increase in the economy, financial stability and management are one of the 
priorities. A key aspect here is the concept of "financial risk", the very notion that creates the 
issue of financial stability. Financial risk is manifested in the loss probability of solvency in the 
current period and in the future. The extreme manifestation of financial risk is bankruptcy. 
Thus, the main problem of formation of financial stability of enterprise search is an optimal ra-
tio of different sources of company financing. The effect on the financial stability of current as-
sets management, implementation of new investment projects, and the profitability of the com-
pany are researched. Based on the most important features of formation of financial stability 
and in order to be able to anticipate development trends of the financial situation of the com-
pany the guidelines "golden rule" of financial stability, which warned of possible problems of 
the company, is proposed. 

Keywords: financial stability, financial risk, loan capital, assets, liabilities, obligations. 
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УДОСКОНАЛЕННЯ ФІНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТУ В 
КОНТЕКСТІ ІННОВАЦІЙНОГО РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМСТВ 

Розглянуто деякі питання вдосконалення фінансового менеджменту в контексті ін-
новаційного розвитку підприємства. Проведено дослідження з мобілізації та використан-
ня фінансових засобів підприємств, у напрямку максимізації їх реальних пасивів та акти-
вів. Обґрунтовано роль зростаючого значення фінансового менеджменту, планування та 
прогнозування фінансової діяльності, а також необхідність фінансового управління інно-
ваційним розвитком як системи принципів і методів розроблення і реалізації управлінсь-
ких рішень. Встановлено, що розроблення фінансових моделей оцінювання та управлін-
ня фінансовими ризиками, як частина загальної системи бюджетування на підприємстві, 
є досить надійним інструментом оцінювання та управління всієї системи фінансових ри-
зиків на підприємстві. 

Ключові слова: фінансовий менеджмент, управління фінансами, інноваційний роз-
виток, фінансові ресурси, підприємство. 

Постановка проблеми. Фінансовий менеджмент як інструмент управлін-
ня є необхідний у сучасних умовах кожному підприємству, яке в умовах пос-
тійного зростання конкуренції бажає втриматися на ринку. При цьому, в процесі 
стратегічного планування та управління, менеджмент має прогнозувати тенден-
ції розвитку економіки і послідовно вибудовувати піраміду фінансового управ-
ління підприємством, яка здатна їх вирішити. 


