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РОЗДІЛ І. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНОГО МЕХАНІЗМУ ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВ
1.1. Економічна сутність капіталу підприємств

Капітал підприємств є одним із факторів розвитку поряд з природними, людськими та інноваційним ресурсами. У сучасних динамічних умовах динамічності зовнішнього середовища надзвичайно актуальним стає вивчення питань формування, функціонування та відтворення капіталу підприємств.
Термін «капітал» з’явився ще у XII – XIII століттях. Пояснити сутність категорійного поняття «капітал», який репрезентований різними економічними ресурсами, намагалися представники найважливіших шкіл економічної науки як: 
вартість, що приносить додаткову вартість (А. Сміт, Д. Рікардо, К Маркс); 
частку неспожитого нагромадження, яка бере участь у процесі виробництва (Е. Бем-Баверк, П. Сраффа);
нагромаджене багатство (Ф. Візер, І. Фішер, Дж.С. Мілль). 
В сучасній науковій літературі існує кілька підходів до визначення капіталу підприємств. Вивчення цих підходів, на наш погляд, видається надзвичайно важливим, оскільки в умовах успішний розвиток підприємств залежить не тільки від правильно обраної політики управління власне виробництвом та матеріальними потоками, але й значною мірою від обґрунтованої стратегії її управління капіталом. Зупинимося на деяких з них, які найповніше освітлюють це питання (табл. 1.1.)
Таблиця 1.1

Тлумачення поняття «капітал»

	Автор
	Визначення

	В.М. Опарін [77]

	Капітал – це сума коштів, спрямованих в основні засоби та обігові кошти

підприємства.

	І.О.Бланк [24]
	Капітал підприємства характеризує загальну вартість коштів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, інвестованих у формування його активів.

	А.М. Поддєрьогін [89]
	Капітал – це кошти, якими володіє підприємство для здійснення своєї діяльності з метою отримання прибутку.

	І.В.Зятковський [45]
	До капіталу відносить уже авансовані, використані на статутні потреби в коштах.

	Крамаренко Г.О.,

Чорна О. Е. [62]


	Капітал – це фінансові ресурси підприємства, необхідні для організації його

господарської діяльності і використовувані в господарському обороті для одержання доходів і прибутку. 

	Е.Ф. Югас, О.І. Олексик [114]
	це сукупність грошових, матеріальних та нематеріальних ресурсів підприємства, які створюються за допомогою різних джерел і використовуються ним для здійснення операційної, фінансової та

інвестиційної діяльності з метою отримання прибутку



	В.В.Селезньов [94]
	Капітал – це фінансові ресурси (у грошовій формі), що використовуються на розвиток виробничого процесу (купівля сировини, товарів та інших елементів виробництва).

	В.Сопко [99]
	Капітал — це власність відповідної фізичної або юридичної особи на активи: майно і об’єкти (ресурси), які є на підприємстві

	О.О.Терещенко [104]
	Капітал підприємства – це засвідчені в пасивній стороні балансу вимоги на майно, яке відображено в активах.

	Кучменко В.О.[65]
	капіталу підприємства – сукупність запасу фінансово-економічних благ, як у формі грошових коштів так і не грошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються суб’єктами господарювання до економічного процесу як інвестиційний ресурс і фактор операційної діяльності в напрямі отримання фінансового результату, функціонування яких в економічній системі базується на ринкових принципах і пов’язане з фактором часу, ризику і ліквідності. 


Аналізуючи сучасне тлумачення сутності капіталу з позиції різних авторів можна зазначити, що капітал розглядається як: 
- різні ресурси (фінансові, матеріальні, нематеріальні), вкладені в активи підприємства для здійснення його господарської діяльності та отримання прибутку;

- накопичені цінності у формі основних засобів, нематеріальних активів, ринкових цінних паперів, товарно-матеріальних активів;

- накопичені цінності у формі грошей і реальних капітальних товарів, що задіяні в економічний процес для отримання прибутку.

В теоретичному аспекті капітал – це специфічна економічна категорія, яка визначається як вартість, яка приносить додану вартість (прибуток) [19, 62]. 

Щодо фінансової природа капіталу, яка базується на абстрагуванні від предметно-речової структури активу балансу, – домінанта пасиву. 

На основі проведеного теоретичного дослідження сутності капіталу можна виділити основні думки та позиції науковців стосовно даного питання та сформувати узагальнюючу схему (рис. 1.1).
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Рис.1.1. Аналіз сутності капіталу підприємств
Враховуючи вищевикладене, доцільним буде формулювання визначення капіталу підприємств, де пропонується закцентувати увагу на нових формах капіталу як накопиченої цінності. 

Багато вчених ототожнюють поняття «капітал» з «фінансовими ресурсами» або порівнюють їх, тому необхідно розглянути докладніше поняття «фінансові ресурси», а також зрозуміти різницю та схожість цих понять.

Термін «фінансові ресурси» широко використовується як у теорії, так і на практиці, тому й трактування його різні – від величини грошових засобів на рахунках у банках та інших рахунках до інших складових частин балансу підприємства (та. 1.2). 

Таблиця 1.2
Підходи до визначення поняття «фінансові ресурси»

	Автор
	Визначення

	Д.А.Аллахвердяна [12]
	Фінансові ресурси утворюються в процесі виробничо-фінансової діяльності підприємств завдяки створюваному ними чистому продукту, який, отримуючи своє грошове вираження, виступає як фонд грошових коштів. 

	О. Гудзь [35]
	Фінансові ресурси – сукупність усіх високоліквідних наявних активів, які перебувають у розпорядженні підприємства та призначені для виконання фінансових зобов’язань і розширеного відтворення, пов’язуючи їх обсяг та склад із платоспроможністю підприємства

	О.Д.Василик [30] , О.Філімоненко [106]
	Фінансові ресурси виступають завжди у грошовій формі. Грошові засоби стають фінансовими ресурсами тоді, коли вони концентруються у відповідні фонди, для яких встановлено порядок створення й використання.

	Петленко Ю. [87]
	Фінансові ресурси – це грошові кошти, які залучені в господарський обіг підприємства з різних джерел, сформованих під впливом організаційно-правових форм господарювання, призначених для покриття його власних потреб 

	Н. І. Гвоздєй [36]
	Фінансові ресурси - грошові кошти, які знаходяться в розпорядженні господарюючого суб’єкта. Вони направляються на споживання і розвиток резервів, утримання і розширення непродуктивної сфери, формування виробництва

	П. Стецюк [97
]
	Фінансові ресурси підприємства − це його найбільш ліквідні активи, що забезпечують неперервність руху грошових потоків 

	Г.О.Крамаренко, О.Є.Чорна [62]
	Фінансові ресурси підприємства – це сукупність грошових доходів і надходжень, формованих при створенні підприємства і в процесі його діяльності, а також мобілізованих на фінансовому ринку, призначених для розвитку виробництва, виконання фінансових зобов’язань підприємства, фінансування поточних витрат і створення резервів. 

	Ю. О. Єрешко, В. Р. Товмасян [41]
	Фінансові ресурси - сума акумульованих власних і позикових коштів та їх еквівалентів у формі цільових грошових фондів, які призначені для забезпечення його господарської діяльності в майбутньому періоді


	 І.В. Зятковський [44]
	Фінансові ресурси – це грошові фонди цільового призначення, сформовані у процесі розподілу і перерозподілу валового внутрішнього продукту, створеного на підприємстві, якими воно володіє і розпоряджається на правах власності або повного господарського відання, а також використовує на статутні потреби 

	Онисько С.М., Марич П.М. [76]
	Фінансові ресурси підприємства формуються при застосуванні підприємства; за рахунок власних та прирівняних коштів, мобілізуються на фінансовому ринку та поступають в порядку розподілу грошових надходжень.

	Бражник Л. В. [25]
	Фінансові ресурси є складовою частиною економічних ресурсів, що представляють засоби грошово-кредитної і бюджетної системи, яка використовується для безперебійного функціонування і розвитку народного господарства

	Л.І. Телишевська, А.В. Голованова, Р.С. Яско [101]
	Фінансові ресурси підприємства являють собою сукупність капіталу, майна і інших засобів підприємства, виражені в грошовій формі, які знаходяться в розпорядженні цього підприємства, використовуються або можуть бути використані ним в процесі фінансово-господарської діяльності для виконання своїх функцій


Розглядаючи поняття «фінансові ресурси» на мікрорівні, більшість авторів ототожнюють їх з грошовими коштами. І.В. Зятковський дає ще більш вузьке трактування фінансових ресурсів, розуміючи під ними лише грошові фонди цільового призначення, а це означає що ті грошові кошти, які використовуються в нефондовій формі до складу фінансових ресурсів підприємства не входять [44].
На мікрорівні фінансові ресурси підприємств являють собою сукупність грошових коштів, які перебувають в фондовій, не фондовій формі, а також перетворені в відповідну матеріалізовану форму, і призначені для виконання фінансових зобов’язань, здійснення поточних витрат і витрат щодо забезпечення розширеного відтворення.

Визначаючи сутність фінансових ресурсів, Опарін В.М. стверджує, що «фінансові ресурси – це сума коштів, спрямованих в основні та оборотні засоби підприємства, на основі яких формуються продуктивні доходи» [78]. Таким чином, до складу фінансових ресурсів включено всі кошти, які отримує суб’єкт господарювання (у фондовій або нефондовій формах), дещо по-новому трактується цільове спрямування фінансових ресурсів – дослідження напрямів їхнього розміщення. Отже, автором відзначено необхідність тлумачення фінансових ресурсів як динамічного поняття. Крім того, фінансові ресурси підприємств включають і кошти його контрагентів (належні підприємству), і ті, що формують вартість основних і оборотних засобів. Тож, думку, що фінансові ресурси – це не лише грошові кошти, автор підтверджує і тим, що вводить поняття «...матеріалізовані фінансові ресурси – вкладені в основні засоби, які постійно забезпечують виробничий процес, і ті, що перебувають в обігу, обслуговуючи окремий виробничий цикл – оборотні кошти» [78].

Цікавими є позиції О. Гудзь, П. Стецюк, які до фінансових ресурсів відносять «сукупність усіх високоліквідних наявних активів, які перебувають у розпорядженні підприємства та призначені для виконання фінансових зобов’язань і розширеного відтворення, пов’язуючи їх обсяг та склад із платоспроможністю підприємства». [35, 97] При визначенні фінансових ресурсів дотримується подібної думки Ю. О. Єрешко, В. Р. Товмасян, визначаючи їх «сумою акумульованих власних і позикових коштів та їх еквівалентів у формі цільових грошових фондів» [41].

Поділяють думку щодо існування фінансових ресурсів у грошовій формі Н.І. Гвоздей, зазначаючи, що «вони направляються на споживання і розвиток резервів, утримання і розширення непродуктивної сфери, формування виробництва» [36]. 

Таким чином, сутність фінансових ресурсів ґрунтується на трактуванні: наявні кошти у розпорядженні суб’єктів господарювання, що характеризують його фінансовий стан і водночас є джерелом його розвитку.

На основі вищеозначеного постає питання відмінності категорії «капітал» та поняття «фінансові ресурси підприємств». Трактування фінансових ресурсів у їхньому взаємозв’язку з капіталом останнім часом набуває все більшого поширення. В західній економічній літературі використання поняття «фінансові ресурси» на мікрорівні не є характерним. Дане поняття досить часто ототожнюється з категорією капіталу чи заміняється поняттям «зовнішніх і внутрішніх джерел фондів» [73].

Серед українських учених розгляд капіталу у взаємозв’язку з фінансами підприємств дає В.П. Кудряшов, характеризуючи джерела його фінансування, структуру власного і позикового капіталу, активну його складову, статутний фонд підприємства [64]. Пойда-Носик Н.Н. та Грабарчук С.С., ототожнюють капітал і фінансові ресурси, ставлячи тим самим питання про доцільність введення у науковий оборот терміну «фінансові ресурси» [86].

Насправді зазначені поняття є досить близькими за змістом. Поширеним є розуміння капіталу як суми відповідних ресурсів, що відповідає його суті і призначенню, як одного з головних факторів виробництва. Але між капіталом і фінансовими ресурсами є досить суттєві відмінності, адже не вся сума капіталу виконує функції фінансових ресурсів (забезпечення процесу виробництва), і не всі фінансові ресурси набувають форми капіталу. 
Дещо чіткіше визначення капіталу дає Терещенко О.О.: «капітал підприємства – це засвідчені в пасивній стороні балансу вимоги на майно, яке відображено в активах; демонструє джерела фінансування придбання активів підприємства» [104], тобто капіталом є кошти, авансовані в основні та оборотні засоби. 

Серед сучасних українських учених найвдаліше, на нашу думку, виокремлює ці поняття Бланк І.О., який фінансові ресурси вважає частиною капіталу підприємства, оскільки капітал може приймати як грошову, так і матеріальну форму, а до фінансових ресурсів віднесено лише грошові кошти (спрямовані на розширене відтворення) [24]. 

Базуючись на попередніх дослідженнях, можна виокремити сутнісні ознаки капіталу підприємств:
1) економічний ресурс, задіяний у виробничому процесі та надає вплив на результати виробництва, має певну продуктивністю;

2) інвестиційний ресурс, тому що форми руху капіталу пов’язані з інвестуванням, реінвестуванням, дезінвестуванням;
3) відображає економічну цінність, накопичену в економічній системі на певну дату;

4) джерело доходу, зростаюча економічна цінність за умови його ефективного використання та управління;

5) капітал є носієм фактору ризика та фактору ліквідності.

Отже, капітал - сукупність запасу фінансово-економічних благ, як у формі грошових коштів так і не грошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються підприємствами до економічного процесу як інвестиційний ресурс і фактор операційної діяльності в напрямі отримання фінансового результату.

Капітал виконує декілька функцій, зокрема, фінансову, виробничу, відтворювальну, накопичувальну, інвестиційну, вартісну. (рис.1.2).
Виходячи з основних характеристик капіталу як економічної категорії, можна вважати, що на мікроекономічному рівні капітал – це всі фінансово-економічні ресурси суб’єкта господарювання, як у формі грошових коштів так і не грошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються підприємствами до економічного процесу як інвестиційний ресурс і фактор операційної діяльності в напрямі отримання фінансового результату та збільшення ринкової вартості підприємства. У процесі здійснення підприємством фінансово-господарської діяльності капітал використовується як інвестиційний та виробничий ресурс і при цьому є носієм чинників ризику та ліквідності, а також носієм аналітичної інформації з метою управління підприємством на основі кругообігу капіталу [115].
Таке визначення характеризує генезис капіталу, свідчить про його діалектичну єдність, і виступає методологічною основою для класифікацію його видів.
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Рис.1.2. Функції капіталу підприємств
1.2. Класифікація капіталу підприємства для цілей управління його формуванням

В економічній літературі висвітлено різні підходи до структуризації капіталу за ознаками. О.О. Терещенко та деякі інші автори розрізняють за джерелами формування – власний, залучений та позиковий капітал підприємства [103]. П. Стецюк, крім зазначених вище джерел формування капіталу підприємства, ще окремо виділяють бюджетні асигнування або субсидії [97].
Більш узагальнено відображено структуризацію капіталу за джерелами формування у А.М. Поддєрьогіна та співавторів. Вони виділяють такі джерела формування капіталу: власні та прирівняні до них кошти; кошти, які мобілізуються на фінансовому ринку; кошти, які надходять внаслідок перерозподілу [89].
Аналіз досліджень видів капіталу підприємств дозволяє структурувати його види за основними класифікаційними ознаками для цілей управління його формуванням. 
1. За джерелами формування:
- власний капітал (належить підприємству на правах власності);

- залучений капітал (не належить підприємству, але знаходиться у його розпорядженні тимчасово на безоплатній основі);

- позиковий капітал (не належить підприємству, підлягає поверненню із сплатою відсотків).

2. За формою надходження у процесі кругообігу:

- грошовий капітал (у грошовій формі);

- виробничий капітал (інвестований у виробничі активи);

- товарний капітал (у товарній формі).

3. За характером використання у фінансово-економічної діяльності:

- працюючий капітал (приймає участь у формуванні доходів);

- непрацюючий капітал (не приймає участь форму-ванні доходів).

4. У залежності від джерел походження коштів:

- національний капітал;
- іноземний капітал.

5. За випуском та сплатою:

- номінальний (оголошений) капітал (встановлена засновниками в установчих документах сумарна вартість акцій компанії, що випускаються);

- випущений капітал (частина номінального капіталу, на суму якої випущено акції для розподілу між акціонерами);

- оплачений капітал (частина випущеного капіталу, що оплачена акціонерами за придбані акції);

- неоплачений капітал (частина випущеного капіталу, що не сплачена акціонерами за придбані акції).

6. За формами інвестування:

- фінансовий капітал (у грошовій формі);

- матеріальний капітал (інвестований у матеріальні активи);

- нематеріальний капітал (інвестований у нематеріальні активи)
7.За особливостями використання в інвестиційному процесі:
- статутний капітал;
- реінвестований капітал;
дезінвестований капітал.
7.За рівнем ризику:

- безризиковий капітал

- низькорисковий капітал

- середньоризиковий капітал

- високорисковий капітал

Залучений капітал характеризує частину активів підприємства, яка профінансована його кредиторами всіх видів. 
Власний капітал – це сальдо між загальною сумою активів та позичковим капіталом. Він характеризує частину майна, яка профінансована власниками корпоративних прав підприємства (завдяки безпосереднім внескам грошових коштів чи в результаті реінвестування прибутку). Власний капітал показує частку майна підприємства, яка фінансується за рахунок коштів власників і власних засобів підприємства.
У свою чергу джерелами формування власного капіталу виступають: внутрішні та зовнішні джерела (рис.1.3 та 1.4 відповідно).
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Рис. 1.3. Внутрішні джерела формування власного капіталу

[image: image4]
Рис. 1.4. Зовнішні джерела формування власного капіталу

Таким чином, структура капіталу, впливає на результати фінансово-господарської діяльності підприємства та її  ринкову вартість, тому це слід враховувати при формуванні капіталу.
Розглянемо більш докладно особливості та переваги власного та позикового капіталу на нижчезазначеній схемі. (рис.1.5).

[image: image5]
Рис.1.5. Характеристика власних та позикових джерел формування капіталу 
Джерела фінансування діяльності підприємства можна класифікувати по наступним ознакам [37]:

1) по термінам залучення коштів: 

· короткострокові (до 1 року чи операційного циклу); 

· довгострокові (більш 1 року чи операційного циклу);

2) за формою власності ресурсів: 

· власні - сума коштів, яка належить підприємству і, по визначенню, не має обмежень користування у часі; 

· за ознакою платності: позикові (платні) ресурси;

· власне залучені (безкоштовні). До них відносяться відстрочена податкова заборгованість; заборгованість за рахунками нарахувань (стійкі пасиви) - заборгованість по зарплаті, по платежах у бюджет;

3) за походженням джерела фінансування: 

· внутрішні джерела фінансування. До них відносяться власні кошти підприємства, та стійкі пасиви;
· зовнішні джерела - кошти фінансового ринку;

4) за інструментами залучення: 

· кошти, які формуються за рахунок випуску цінних паперів - акцій, облігацій, векселів тощо; 

· кошти, які залучаються за договорами; 

· інші. 
Налагоджений механізм формування капіталу передбачає: чітку постановку цілей і завдань формування капіталу, а також контроль за їх дотриманням у плановому періоді; удосконалення методики визначення й аналізу ефективності використання усіх видів капіталу; розробку напрямків оптимізації процесу формування капіталу, а також їх аналізу і впровадження; розробку методики оперативного управління високоліквідними обіговими активами; розробку загальної стратегії формування капіталу; використання у процесі формування економічних методів і моделей, зокрема під час аналізу і планування; орієнтацію на використання внутрішніх важелів впливу на процес формування капіталу.
1.3. Фінансово-кредитний механізм формування капіталу підприємства
Процес управління формуванням капіталу підприємств ґрунтується на певному фінансово-кредитному механізмі, який являє собою систему основних елементів та функцій, які регулюють процес розроблення та реалізації управлінських рішень у цій галузі.

Для цілей ефективного використання фінансових ресурсів суб’єктів господарювання та з метою реалізації процесу управління фінансами підприємств застосовується фінансовий механізм. Фінансовий механізм підприємства застосовують для ефективної реалізації процесу управління фінансами підприємств, для раціонального використання фінансових ресурсів, а також для досягнення поставлених цілей підприємства [108]. Фінансовий механізм класифікується як складова господарського механізму, та являє собою сукупність способів організації фінансових відносин, які використовуються суспільством для створення сприятливих умов економічного і соціального розвитку. Через фінансовий механізм функціонують фінанси підприємства. Якщо фінанси підприємства є об’єктивною економічною категорією, яка характеризує грошові відносини на рівні мікроекономіки, то  фінансовий механізм підприємства є суб’єктивним. Він розробляється у межах норм законодавства держави.
Для подальших досліджень слід розглянути категорії  «механізм», «фінансовий механізм», «кредитний механізм», «фінансово-кредитний механізм».
Термін «механізм» (грец. «mechané» - машина) означає систему функціонування будь-чого, сукупність проміжних станів або процесів будь-яких явищ [22]. 
Дослідження категорії «фінансовий механізм» є предметом уваги багатьох зарубіжних та вітчизняних вчених, однак єдиної думки щодо змісту даного поняття та особливостей його структури немає (таблиця 1.3). 

Таблиця 1.3
Тлумачення поняття «фінансовий механізм підприємств»

	Автор
	Визначення

	А. М. Поддєрьогін,

Л. Д. Буряк [83
], Г.Г.Кірейцев [48],
	Фінансовий механізм - це система управління фінансами, призначена для організації взаємодії фінансових відносин і грошових фондів із метою оптимізації їхнього впливу на кінцеві результати виробництва.

	І.В. Зятковський [45]
	Фінансовий механізм підприємства – сукупність форм і методів формування та використання фінансових ресурсів для забезпечення фінансування діяльності підприємства.

	.О. Бланк [24],

І.О. Школьник [112
	Фінансовий механізм - систему основних елементів, що регулюють процес розроблення та реалізації управлінських рішень у фінансовій сфері підприємства

	С. Лондар  [40]
	фінансовий механізм як комплекс методів реалізації інтересів економічного характеру за допомогою фінансового постійного впливу на соціально-економічний розвиток підприємства.

	Кириленко О. П. [49]
	Фінансовий механізм – це сукупність конкретних форм і методів забезпечення розподільчих, пере розподільчих відносин, утворення доходів, фондів грошових коштів.

	Л.С. Селіверстова [100]
	Фінансовий механізм — це взаємопов’язана система методів та видів фінансових відносин, форм фінансових ресурсів, процесу управління та забезпечення засобів спрямованого впливу на інтереси корпорації, що перебувають у постійній динамічній трансформації під впливом

зовнішніх та внутрішніх умов.

	О. М.Ромашко, В. О. Бариляк [88.]
	Механізм управління фінансовими ресурсами підприємства – це взаємопов’язана сукупність організаційних та економічних елементів управління формуванням та використанням фінансовими ресурсами, які забезпечуватимуть ефективність діяльності, конкурентоспроможність і фінансову стійкість, умови сталого розвитку не тільки в короткостроковому, а й у довгостроковому періоді.

	ЛМ Дьорова [40]


	Фінансовий механізм - система форм фінансових  відносин, методів, важелів, стимулів та санкцій, що використовуються у фінансовій діяльності держави і підприємств за допомогою нормативно правового та інформаційного забезпечення, з метою фінансового забезпечення державних структур, суб’єктів господарювання та населення.

	Онисько С.М., 

Марич П.М. [76]
	Фінансовий механізм – це кровоносна система кожного господарства, яка забезпечує життєдіяльність підприємницької діяльності.

	Опарін В.М. [78]

Венгер В.В. [91]


	Фінансовий  механізм  як  засіб  здійснення  фінансової політики, складну систему впливу на різні сторони діяльності  окремих  суб’єктів. .

	Романенко О.Р. [90]
	Фінансовий механізм – сукупність фінансових методів і форм, інструментів і важелів впливу на соціально-економічний розвиток суспільства.


Аналізуючи погляди вчених та практиків до поняття «фінансовий механізм» можна виокремити чотири підходи до розуміння суті фінансового механізму.
Перший підхід полягає в тому, що під фінансовим механізмом розуміють функціонування самих фінансів суб’єктів господарювання. Матеріальним відображенням фінансових відносин є грошові потоки. Організація цих потоків, порядок їх здійснення відбувається за певними правилами та напрямами. Такий підхід до визначення фінансового механізму відображає внутрішню організацію функціонування фінансів підприємств.
Прихильники другого  підходу Поддєрьогін А.М., Буряк Л. Д.,  Кірейцев Г.Г. фінансовий механізм підприємства ототожнюють з фінансовим менеджментом і вважають, що це система управління фінансами, яка призначена для організації взаємодії фінансових відносин і грошових фондів з метою оптимізації їхнього впливу на кінцеві результати діяльності підприємства [83; 48]. 

Москаленко В.П., Шипунова О.В. визначають фінансовий механізм як систему дії фінансових важелів, які виявляється в організації, плануванні і стимулюванні використання фінансових ресурсів, тобто характеризують категорію «фінансовий механізм» як дію, процес, механізм функціонування елементів [71]. 

В рамках третього підходу «фінансовий механізм підприємств» трактується як «…як сукупність методів і форм, інструментів, прийомів і важелів» впливу на стан та розвиток підприємств. Даний підхід відображає зовнішню дію функціонування фінансів підприємств, характеризує фінанси як вирішальний фактор впливу апарату управління на економічний стан підприємства. Отже, фінансовий механізм слід розглядати як систему взаємопов’язаних елементів. Причому якісний склад цих елементів буде різнитися за сферами та ланками фінансової системи.

Четвертий підхід до розгляду поняття «фінансовий механізм» передбачає два блоки, які відповідають двом напрямкам фінансової політики як невід’ємної складової економічної політики. Перший блок – формування внутрішніх фінансових ресурсів, другий блок – зовнішніх, який  разом з кредитним механізмом включає ще й механізм ціноутворення. Фінансовий механізм є інструментом здійснення фінансової політики як макро-, так і на мікрорівні. Використовуючи різні елементи фінансового механізму, органи управління господарюючими суб’єктами прагнуть забезпечити реалізацію цілей фінансової політики, вирішення її стратегічних і тактичних завдань через фінансовий механізм управління.
Задоволення потреби учасників ринку у вільних фінансових коштах здійснюється, як правило, у формі позикового фінансування. Стабільна можливість отримання кредитних ресурсів для фінансування поточної діяльності та інвестиційних проектів є одним з основних чинників реалізації економічного потенціалу суб’єктів підприємництва.

Вітчизняний вчений Опарін В.М. визначає фінансово-кредитний механізм як сукупність фінансових методів і форм, інструментів і важелів впливу на соціально-економічний розвиток суспільства, який включає дві підсистеми: фінансово-кредитне забезпечення (фінансове забезпечення, методи розподілу, фінансовий механізм) і фінансово-кредитне регулювання (важелі впливу) зазначені на рис. 1.6.
Особливості формування фінансового механізму та його дієвість багато в чому визначаються галузевими особливостями. Належність господарюючих суб’єктів до тієї чи іншої сфери діяльності, галузі економіки знаходить відображення у суті грошових відносин – характер формування грошових фондів і напрями їх використання, в системі розподілу прибутку, взаєминах з різними ланками державних фінансів.
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Рис. 1.6. Фінансово-кредитний механізм [78]
Виходячи із зазначеного вище, фінансовий механізм має певну структурну побудову. До її складу входять різні елементи, які відповідають різновидам фінансових відносин. Саме значна чисельність фінансових взаємовідносин і визначає використання великої кількості видів, форм і методів їх організації (елементів фінансового механізму). Сполучення елементів фінансового механізму – форм, видів, методів організації фінансових відносин утворюють “модель фінансового механізму”, яка вводиться у дію шляхом встановлення кількісних параметрів кожного його елементу, тобто визначення ставок та розмірів вилучення, обсягів фондів, рівня видатків та ін. Кількісні параметри та різноманітні способи їх побудови є більш мобільною частиною фінансового механізму. Вони найчастіше підлягають корегуванню, чутливо реагують на зміни умов виробництва та задач, які стоять перед суспільством та підприємством.

Базовими елементами механізму виступають фінансове забезпечення; фінансове регулювання, різні інструменти, методи, а також види стимулювання розвитку підприємництва: економічні, соціальні, організаційні, які, з одного боку, повинні стимулювати діяльність підприємства незалежно від форми власності, на задоволення потреб суспільства, з іншого – слугувати мотиватором для розкриття внутрішніх можливостей цих підприємств (рис. 1.7). При цьому успіх роботи всього механізму досягається ефективністю (злагодженістю) роботи кожної її ланки. Дія даного механізму стимулювання підприємництва має бути спрямована на створення  таких умов господарювання, при яких підприємства різних галузей економіки були б зацікавлені в підвищенні своєї конкурентоспроможності, завоюванні додаткових сегментів ринку, раціональному використанні наявних ресурсів, вдосконаленні виробництва, поліпшенні якості продукції.
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Рис. 1.7. Структура фінансового механізму підприємств [105]
Фінансове забезпечення реалізується на основі відповідної системи фінансування, яке може здійснюватися у трьох формах: самофінансування, кредитування, безповоротне фінансування. Різні форми фінансового забезпечення використовуються на практиці одночасно через установлення оптимального для даного етапу розвитку підприємства співвідношення між ними.

Самофінансування являє собою забезпечення потреб простого і розширеного відтворення виробництва за рахунок власних коштів підприємств. Це вихідна форма фінансового забезпечення. Без наявності певних власних коштів розпочати будь-яку діяльність неможливо. Але самофінансування зовсім не означає створення фінансової автаркії, бо дуже тісно пов’язане з використанням кредитів. Адже ці запозичені кошти потрібно повернути за рахунок власних доходів. У зв’язку з цим треба чітко розрізняти самофінансування як принцип організації і як форму фінансового забезпечення.

Принцип самофінансування передбачає, що регулювання фінансової забезпеченості здійснюється за рахунок кредиту. Він потребує чіткого визначення співвідношення між власними та запозиченими ресурсами. З позиції фінансової ефективності власні ресурси (тобто самофінансування як форма фінансового забезпечення) призначені для покриття затрат на мінімально припустимому рівні. Решта ресурсів формується на основі використання кредиту. Головна перевага такої системи фінансового забезпечення полягає в тому, що вона сприяє максимально ефективному використанню наявних у суспільстві ресурсів на основі прискорення їх кругообігу. Збільшення питомої ваги власних ресурсів, навпаки, уповільнює кругообіг ресурсів, а тому й уповільнює темпи соціально-економічного розвитку.

Акціонерний капітал є надзвичайно мобільною і раціональною формою концентрації і перерозподілу фінансових ресурсів. Ця форма забезпечує суспільний контроль за ефективністю використання коштів через вторинний ринок цінних паперів. Котирування акцій на фондовій біржі є індикатором стану того чи іншого акціонерного товариства. Чим кращі показники діяльності підприємства, тим вищий рівень котирування їх акцій і тим більший попит на них, що розширяє можливості залучення фінансових ресурсів. Отже, лише за умов високої ефективності виробництва можливе функціонування акціонерних товариств.

Кредитування як форма фінансового забезпечення полягає у тимчасовому використанні позичених ресурсів. Якщо самофінансування – це вихідна форма фінансового забезпечення, то кредитування, особливо в умовах ринкової економіки, є головною, провідною формою. Воно ґрунтується на принципах поворотності, терміновості, платності й матеріального забезпечення кредитів.

Кредитування – надзвичайно дійова форма фінансового забезпечення. По-перше, досягається значна економія суспільного капіталу за рахунок використання одних і тих самих ресурсів різними суб’єктами підприємницької діяльності. По-друге, установлені принципи кредитування вимагають ефективного господарювання.

Третя форма фінансового забезпечення – зовнішнє фінансування на безповоротній і безоплатній основі. Це може бути державне фінансування з бюджету чи державних фондів цільового призначення, надходження коштів від громадських та доброчинних фондів і організацій даної країни та з-за кордону, гранти від міжнародних організацій тощо. В умовах ринкової економіки ця форма є підпорядкованою відносно самофінансування і кредитування. 
Фінансове регулювання полягає у регламентуванні розподільних відносин у суспільстві й на окремих підприємствах. Оскільки фінанси являють собою розподільні й перерозподільні відносини, то фінансові методи регулювання, по суті, є методами розподілу. 

Таким чином, у складі фінансового механізму створюється набір фінансових інструментів, з допомогою яких здійснюється вплив на розвиток підприємств.

Видами таких інструментів є податки, внески і відрахування, субсидії та дотації. Конкретний склад фінансових інструментів постійно змінюється залежно від завдань фінансової політики. Чим ширше втручання держави у фінансову діяльність підприємств і населення, тим більше їй потрібно інструментів. Розширення самостійності підприємств в умовах переходу до ринкових відносин привело до звуження кола фінансових інструментів. Нині до них належать платежі в бюджет і фонди цільового призначення, державні дотації, а також амортизаційні відрахування.

Ефективність фінансового механізму залежить від цілеспрямованого вибору фінансових інструментів та дієвості їх впливу на окремі сторони соціально-економічного розвитку.

Характер і ступінь впливу через фінансові інструменти на соціально-економічний розвиток залежать як від методу розподільних відносин, так і від того, які функції надані цим інструментам і наскільки повно вони реалізуються на практиці. Дієвість фінансового механізму визначається дієвістю окремих інструментів. Немає сенсу сподіватися на ефективність того механізму, окремі інструменти якого або зовсім не мають стимулюючих функцій, або вони недостатньо чітко виражені, або через певні причини не реалізуються.
Дія фінансових інструментів здійснюється на основі загального підходу - характерного для всіх суб’єктів фінансових відносин (єдиний рівень оподаткування, кредитування, фінансування); на основі селективного підходу - диференційований підхід. З метою здійснення певної фінансової політики переважає селективний підхід. Важелі визначають характер дії фінансових інструментів і коригують цю дію. Важелі впливу поділяються: 

-  за напрямом дії - на стимули і санкції; 

-  за видами - на норми й нормативи; умови і принципи формування доходів, нагромаджень і фондів; умови і принципи фінансування і кредитування.

В теорії фінансів система фінансових індикаторів включає: 

-  фінансові категорії; 

-  фінансові показники; 

-  фінансові коефіцієнти.

В рамках фінансового механізму застосовувати фінансові категорії як фінансові індикатори не доцільно тому, що вони відображають наукову абстракцію, чисто теоретичні поняття, які не можуть застосовуватись як інформаційна база. 

Фінансові показники дають кількісну характеристику фінансових відносин і показують обсяги фінансових операцій, що дає змогу оцінити масштаби фінансової діяльності. 

Фінансові коефіцієнти - це відносні фінансові показники, які оцінюють ефективність фінансової діяльності. Саме вони можуть виступати у ролі фінансових індикаторів, якщо при їх визначенні виконуються вимоги повноти, достовірності, своєчасності. 
У економічній літературі досить широко досліджено питання про суть, роль, принципи функціонування напрямів впливу фінансово-кредитного механізму на економіку країни. Крупкою М. І. визначено фінансово-кредитний механізм інноваційного розвитку економіки як сукупність методів і форм, інструментів та важелів з відповідним регулюванням і забезпеченням їхнього впливу на інноваційний розвиток усіх сфер національної економіки [63]. С. В. Онишко розглядає  фінансово-кредитний механізм як сукупність “взаємопов’язаних і взаємодіючих методів та об’єднаних за цільовою спрямованістю елементів”,  він «динамічно розвивається під дією специфічних факторів; комплексне призначення …полягає у виконанні завдань, визначених економічною стратегією; основне призначення структурних елементів…це формування, розподіл та використання фінансових ресурсів з метою забезпечення різноманітних потреб держави, суб’єктів господарювання та населення” [75].

Підсумовуючи викладене, можемо стверджувати про складну природу фінансово-кредитного механізму, цілісність якого виявляється лише за взаємодії її елементів. Сукупність, взаємозв’язок та використання форм, методів фінансування і кредитування, фінансових і кредитних взаємовідносин — це складові, які включають до фінансово-кредитного механізму. Однак подальшого вивчення потребує фінансово-кредитний  механізм формування капіталу підприємств.

На відміну від фінансового механізму підприємства, фінансово-кредитний механізм формування капіталом підприємств опосередковує виконання управлінських функцій лише щодо формування і використання капіталу і пов’язаний з певними заходами, спрямованими на формування додаткового прибутку в процесі залучення капіталу.

У контексті особливостей управління капіталом підприємства фінансово-кредитний механізм формування капіталу підприємств можна визначити як сукупність методів і форм, інструментів та важелів з відповідним регулюванням і забезпеченням їх впливу на процеси формування власного і позикового капіталу та формування раціональної структури капіталу з метою отримання додаткових фінансових результатів. 

 Отже, враховуючи вищевикладене, можна виділити такі  аспекти    організації та функціонування фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємств.  

1. Основним призначенням фінансово-кредитного механізму є реалізація фінансово-кредитних відносин, які набувають певної спрямованості та цільових орієнтирів.
2.  Вплив  фінансово-кредитного  механізму  має    кількісну  та  якісну  визначеність,  оскільки  фінанси  (як економічні відносини) виконують свої функції  (розподілу, регулювання та контролю) одночасно.  Відповідно, використання фінансового механізму  для реалізації впливу на формування капіталу підприємств  передбачає  методи  фінансового  забезпечення  та  фінансового  регулювання,  які  є  нерозривно  пов’язаними  та  реалізація  одного  з  них передбачає одночасну реалізацію іншого. 

3.  З точки зору  методології,  фінансово-кредитний  механізм  доцільно розглядати як систему, елементами якої є  фінансові  інструменти  (якими  завдається  вплив  на  формування капіталу)  із  вбудованими  важелями  та індикаторами (за допомогою яких такий вплив  оцінюється).  

4.  Ефективне функціонування фінансово-кредитного механізму, який підпорядковує інструменти, важелі та методи впливу на процес кредитування, залежить від повноти забезпечення економічних інтересів суб’єктів фінансово-кредитних відносин.
6. Функціонування фінансово-кредитного механізму в системі управління капіталом відбувається під впливом решти підсистем цієї  системи, а також зовнішніх факторів, зумовлених  функціонуванням держави та фінансового ринку.
Функціонально-цільова модель фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства зазначена на рис.1.8.
Головною метою побудови фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства є максимізації благополуччя власників в поточному та перспективному періодах, яке виражається в збільшенні ринкової вартості підприємства. Досягнення цієї мети передбачає вирішення ряду основних завдань, основними з яких є:

· формування достатнього обсягу капіталу, який буде забезпечувати необхідні темпи розвитку підприємства; 

· визначення загальної потреби в капіталі для фінансування активів підприємства; 

· формування схем фінансування оборотних та позаоборотних активів; 

· розробки системи заходів по залученню різноманітних форм капіталу з визначених джерел.

Вирішення зазначених завдань вимагає дотримання принципів, які розрізняються в залежності від виду капіталу. Для позикового капіталу характерними є принципи поворотності, терміновості та платності; для власного – принцип платності. Таким чином, принцип платності є загальним при використанні всіх видів капіталу організації.
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Рис.1.8. Функціонально-цільова модель фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємств 

Розділяються дві основні групи функцій, які визначаються сутністю процесу формування капіталу. Перша – функції суб’єкта. До них відносяться: аналіз і оцінка, планування, організація, координація, мотивація, контроль. Склад другої групи функцій обумовлено конкретним об’єктом. В якості об’єкту системи управління виступає капітал підприємств та сукупність фінансових відносин між учасниками, яка складається в процесі формування та використання капіталу.

В якості елементів системи формування фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства виступають суб’єкт та об’єкт. Суб’єктом виступає фінансово-економічна служба, її значення полягає в такій організації фінансової роботи, яка дає змогу залучати додаткові фінансові ресурси на найвигідніших умовах, інвестувати їх із найбільшим ефектом, проводити прибуткові операції на фінансовому ринку.

Об’єктом виступає процес формування капітал підприємств. В межах сучасного фінансового менеджменту капітал має дві найважливіші характеристики: участь у реальному господарському обороті підприємств та здатність збільшувати вартість підприємства й мінімізувати витрати на залучення фінансових ресурсів. До головних завдань управління формуванням капіталу належать: виявлення фінансових джерел розвитку виробництва; визначення ефективних напрямків інвестування фінансових ресурсів; раціоналізація операцій із цінними паперами; налагодження оптимальних стосунків із фінансово-кредитною системою, суб’єктами господарювання.
Система забезпечення фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства включає методичну, інформаційну, програмну-цифрову та функціональну складові.

Методичне забезпечення фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства охоплює такі методи як аналіз, планування, контроль.
Фінансове  планування – це процес розроблення системи планових показників щодо забезпечення розвитку підприємства необхідними фінансовими ресурсами та підвищення ефективності його діяльності у майбутньому [98]. Головними позитивними моментами фінансового планування на підприємствах є: 

– з моменту впровадження системи фінансового планування підвищується фінансова обґрунтованість схвалених рішень на всіх рівнях управління; 

– зростає ефективність щодо використання активів, що є у розпорядженні підприємства і його окремих структурних підрозділів як у матеріальній, так й у нематеріальній формі, а також ресурсів; 

– суб’єкт господарювання має можливість для створення найбільш точного проекту за оцінкою інвестиційної привабливості від ділових сфер господарської діяльності, які воно реалізує або якими воно збирається зайнятися в перспективному майбутньому; 

– використовуючи політику фінансового планування перед прийняттям правильного управлінського рішення можна чіткіше сформулювати потребу у фінансових інвестиціях і кредитах, а також інших ресурсах та кредитах за різними напрямками господарської діяльності й видах бізнесу; 

– з позиції інвесторів, що вклали гроші в бізнес, підприємство може бути розглянуто як зрозумілий “фінансово прозорий” механізм функціонування; 

1– підвищується рівень управління підприємством за рахунок посилення фінансової дисципліни, а також поєднання стимулювання ефективнішої роботи структурних підрозділів на користь всієї організації; зростає можливість чіткої регламентації взаємостосунків між структурними підрозділами підприємства [37].

Планування капіталу суб’єкта господарювання охоплює такі процеси: аналіз інвестиційних можливостей підприємства; прогнозування наслідків ухвалених рішень з метою уникнення небажаних ситуацій у майбутньому; обґрунтування обраного варіанту фінансового плану та можливості ухвалення рішень; аналіз досягнутих результатів та зіставлення їх із цілями, які відображено у фінансовому плані [32].

На практиці часто доводиться вирішувати проблеми визначення потреби підприємств у капітальних та поточних витратах для виробництва відповідного обсягу продукції (послуг) та забезпечення її відповідними фінансовими ресурсами. У результаті бюджетування досягається фінансова рівновага між потребою у виробничих засобах та необхідними для їх придбання фінансовими ресурсами.

Фінансовий аналіз – необхідна складова управління капіталом підприємств, оскільки фінансові рішення про залучення чи використання коштів приймаються лише на основі глибокого аналізу попередньої діяльності підприємства. Основна мета фінансового аналізу як елемента системи формування капіталом – об’єктивна оцінка фінансового стану, фінансових результатів, ефективності фінансової діяльності підприємства з тим, щоб прийняти ефективні управлінські рішення і правильно, з урахуванням усіх найважливіших чинників, спланувати подальшу фінансово-господарську діяльність підприємства.

Інформаційне забезпечення являє собою упорядковану відповідним чином інформацію, яка формується та використовується на різних стадіях управління капіталом. Це забезпечення включає: законодавчу, нормативно-правову, фінансову та статистичну інформацію. Фінансово-правові норми містяться і в актах органів державної виконавчої влади - міністерств, відомств тощо, які регулюють питання фінансів у межах відповідної галузі або сфери управління, а також у локальних актах, що приймаються адміністрацією підприємств, установ, організацій (положення про розподіл прибутку, про створення резервного фонду). Норми підзаконних нормативно-правових актів конкретизують зміст більш загальних фінансового-правових норм, що містяться у законах. Специфічною рисою фінансового законодавства є його постійний динамічний розвиток, який дає змогу державі своєчасно реагувати на швидкі економічні зміни.

Інформаційним забезпеченням фінансового аналізу, як і фінансового менеджменту в цілому, є законодавчі та нормативні акти, бухгалтерська звітність, статистичні дані фінансового характеру, інші дані, серед яких – інформація про стан біржового та позабіржового ринку цінних паперів, аналітичні довідки інформаційних, рейтингових агентств, фінансових аналітиків тощо. Якість фінансового аналізу, як і якість прийнятих управлінських рішень, значною мірою залежить від якості та кількості вхідної фінансової інформації, а також від кваліфікації фінансових аналітиків і фінансових менеджерів, які займаються аналізом та плануванням фінансово-господарської діяльності підприємства [52]. Інформаційною базою для оцінювання ефективності формування капіталу підприємств є дані: балансу (форма № 1); звіту про фінансові результати (форма № 2); звіту про рух грошових коштів (форма № 3); звіту про власний капітал (форма № 4); дані статистичної звітності та оперативні дані. На основі фінансового аналізу визначаються основні тенденції формування й використання капіталу підприємств, причини змін, що сталися, сильні та слабкі сторони підприємства та резерви поліпшення фінансового стану підприємства у перспективі.

Програмно-цифровим забезпеченням виступають сучасні комп’ютерні мережі, телекомунікаційні системи, а також відповідне програмне забезпечення, яке дає змогу значно полегшити процес прийняття управлінських рішень на всіх етапах – від проведення фінансового аналізу та розрахунку численних груп фінансових коефіцієнтів до складання різноманітних прогнозів та розробки інвестиційних проектів.
Функціональне забезпечення передбачає використання фінансових методів, фінансових важелів, фінансових індикаторів. 
Фінансові методи (способами залучення капіталу) розуміють форму вираження фінансових відносин, яка визначає конкретні способи формування і використання фінансових ресурсів для забезпечення діяльності. До них належать: бюджетне фінансування; кредитування; самофінансування, інвестування, самокредитування (кредиторська заборгованість), лізинг, факторинг, оподаткування, страхування. Фінансові методи становлять основу фінансового механізму. Цей вплив відбувається через управління рухом капіталу, порівняння витрат і результатів, матеріальне стимулювання і відповідальність за ефективне використання капіталу. Дія фінансових методів виявляється в утворенні й використанні різних видів і призначення фондів фінансових ресурсів.
Фінансові важелі – це засоби реалізації фінансових методів; набір показників, через які керуюча система може впливати на формування капіталу підприємства. До них належать ставки податків, штрафи, пені, вартість капіталу, ставки відсотків за користування кредитами, депозитні ставки, валютні курси і т.п. 

Функціонування фінансово-кредитного механізму управління формуванням капіталу може включати наступні етапи:

· визначення мети управління формуванням капіталу;

· аналіз складу та структури капіталу підприємства у попередньому періоді;

· оптимізація структури та вартості капіталу на основі результатів;

· планування капіталу підприємства по його видам. На даному етапі необхідно врахувати всі недоліки, виявлені в процесі аналізу та оптимізації капіталу, його структури і вартості;

· створення системи ефективного контролю формування та використання капіталу підприємства.

Таким чином, реалізація розглянутого фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємств буде сприяти: підвищенню ефективності управління формуванням капіталу з точки зору збалансованості джерел його фінансування; підвищенню ліквідності та фінансової незалежності підприємства в результаті формування раціональної структури капіталу; забезпеченню фінансової рівноваги в процесі його виробничої діяльності. І, як слідство, всіх вищезазначених процедур – досягаються цілі підприємства.
РОЗДІЛ ІІ. ОЦІНКА ФУНКЦІОНУЮЧОГО ФІНАНСОВО-КРЕДИТНОГО МЕХАНІЗМУ ПРАТ «РУБІЖАНСЬКИЙ КАРТОННО-ТАРНИЙ КОМБІНАТ» 
2.1. Загальна характеристика фінансово-економічної діяльності ПрАТ «Рубіжанський картонно-тарний комбінат»

ПрАТ «Рубіжанський картонно-тарний комбінат» — успішно працює на ринку упаковки з 1991 року, і за цей час стала лідером у виробництві транспортної тари з гофрованого картону в Україні, експортує продукцію за межі країни. ПрАТ РКТК є членом Української Асоціації Виробників Гофрокартону (UACBM), що співпрацює із загальноєвропейською федерацією виробників гофрокартону (FEFCO). Місцезнаходження: 93006, Україна, Луганська обл., д/н р-н, м.Рубiжне, вул. Менделєєва, буд. 67. [74]
На підприємстві діє система управління якістю, яка відповідає вимогам міжнародного стандарту ІS0 9001. Сертифікація системи екологічного менеджменту ІS0 14001.

Основні види діяльності із зазначенням найменування виду діяльності та коду за КВЕД:
17.12 - Виробництво паперу та картону.
17.21 - Виробництво гофрованого паперу та картону, паперової та картонної тари.
35.11 - Виробництво електроенергії.
Інформація про одержані ліцензії на окремі види діяльності:
- на право виробництва теплової енергiї на теплоелектроцентралях та установках з використанням нетрадицiйних або поновлювальних джерел енергiї;

- на право виробництва електричної енергiї;

- на право провадження дiяльностi з використанням джерел iонiзуючого випромiнювання; 

- надання послуг з перевезення пасажирiв, небезпечних вантажiв, багажу автомобiльним транспортом; 

- на придбання, зберiгання, використання, знищення, реалiзацiя (вiдпуск) прекурсорiв; 

- на провадження господарської дiяльностi з медичної практики.  [74]
Серед виробникiв гофротари в Українi, що складають значну конкуренцiю ПрАТ " РКТК ", треба видiлити ПАТ Київський КТК (Обухiв), Обєднана картонна компанiя та ТОВ «Дунапак Таврiя» (Олешки), їх частка вiдповiдно становила 26,4%, 10,3% та 7,4%. [74]
Управіння акціонерним товариством здійснюється: 

- загальними зборами акціонерів (вищий орган управіння); 

- наглядовою радою (контролюючий орган управляння );
-  генеральним директором (виконавчий орган)
- ревізійною комісією (контролюючий орган управляння). 

Виконавчим органом ПрАТ "РКТК", що здійснює керівництво його поточною діяльністю, є генеральний директор. Генеральний директор вправі без доручення здійснювати діяльність від імені акціонерного товариства. Генеральний директор пiдзвiтний Загальним зборам акцiонерiв i наглядовiй радi та органiзує виконання їх рiшень. до компетенцiї генерального директора вiдносяться всi питання дiяльностi товариства, крiм тих, якi вiднесенi до компетенцiї загальних зборів акцiонерiв i наглядової ради.. Ревiзiйна Комiсiя є органом, який контролює фiнансово-господарську дiяльнiсть підприємства. При здiйсненi контролю за фiнансово-господарською дiяльнiстю Голова та члени комiсiї перевiряють: 
- вiрогiднiсть даних, якi мiстяться в рiчнiй фiнансовiй звiтностi товариства; 
- вiдповiднiсть ведення бухгалтерського, податкового, статистичного облiку та звiтностi вiдповiдним нормативним документам; 
- використання коштiв резервного та iншого фондiв; 
- правильнiсть нарахування та виплати дивiдендiв; 
- фiнансовий стан підприємства, рiвень його платоспроможностi, лiквiднiсть активiв, спiввiдношення власних i позикових коштiв. 
Виробничо-господарська діяльність акціонерного товариства багато в чому залежить також від налагодженої роботи всіх його структурних підрозділів і відділів, кожний з яких виконує певні функції.
Основні показники фінансово-економічної діяльності ПрАТ «РКТК» наведено в таблиці 2.1.  
Таблиця 2.1. 
Основні показники фінансово-економічної діяльності ПрАТ «РКТК»
(тис. грн)
	Найменування показника
	Період

	
	2019 р.
	2018 р.
	2017 р. 

	Усього активів
	2850020
	2942387
	2193493

	Основні засоби (за залишковою вартістю)
	1056540
	1218668
	751958

	Запаси
	287650
	372799
	353678

	Сумарна дебіторська заборгованість
	665942
	759929
	619023

	Гроші та їх еквіваленти
	332065
	172596
	175825

	Нерозподілений прибуток (непокритий збиток)
	1759554
	1289855
	687563

	Власний капітал
	2223463
	1988393
	1114917

	Зареєстрований (пайовий/статутний) капітал
	16754
	16754
	16754

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення
	76448
	102477
	572694

	Поточні зобов’язання і забезпечення
	550109
	851517
	505882

	Чистий фінансовий результат: прибуток (збиток)
	235070
	563442
	308722

	Середньорічна кількість акцій (шт.)
	14006171
	14006171
	14006171

	Чистий прибуток на одну просту акцію (грн)
	16,7833
	40,2281
	22,04186


2.2. Аналіз фінансової діяльності ПрАТ «РКТК»
Для загальної оцінки фінансового стану підприємств необхідним є аналіз динаміки та структури майна і капіталу, тобто джерел власних і залучених коштів, вкладених в майно. Співвідношення цих джерел визначає перспективи розвитку підприємств.

При аналізі джерел фінансових ресурсів, їх динаміки структури слід мати на увазі, що оцінка структури джерел здійснюється як внутрішніми, так і зовнішніми користувачами інформації. У відповідності з цим різними є підходи до аналізу. Так, зовнішні користувачі (банки, постачальники та інші) оцінюють зміни частки власних коштів підприємства в загальній сумі джерел фінансування з точки зору фінансового ризику при укладанні угод; ризик зростає із зміною частки власних джерел коштів.

Аналіз майна підприємства починається з оцінки динаміки їх складу та структури активу балансу (табл. 2.2).
Таблиця 2.2.

Горизонтальний аналіз активу балансу ПрАТ «РКТК»за 2018-2020 рр.
	Актив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.
	Відносне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)
	(у %)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Нематеріальні активи
	805
	1011
	743
	206
	-268
	25,59
	-26,51

	Незавершені кап. інвестиції
	46011
	158439
	201337
	112428
	42898
	244,35
	27,08

	Основні засоби
	751958
	1218668
	1056540
	466710
	-162128
	62,07
	-13,30

	Довгострокові фінансові інвестиції:
	240433
	240373
	240373
	-60
	0
	-0,02
	0,00

	Необоротні активи, всього
	1044967
	1637063
	1564363
	592096
	-72700
	56,66
	-4,44

	Запаси, всього, в тому числі:
	353678
	372799
	287650
	19121
	-85149
	5,41
	-22,84

	виробничі запаси
	212207
	218542
	178987
	6335
	-39555
	2,99
	-18,10

	незавершене виробництво
	48506
	49082
	39992
	576
	-9090
	1,19
	-18,52

	товари, роботи, послуги
	92965
	105175
	68671
	12210
	-36504
	13,13
	-34,71

	Дебіторська заборгованість за продукцію, товари, роботи, послуги
	528035
	356297
	323775
	-171738
	-32522
	-32,52
	-9,13

	Дебіторська заборгованість за розрахунками, всього, в тому числі:
	82910
	397237
	330338
	314327
	-66899
	379,12
	-16,84

	за виданими авансами
	38930
	56881
	67290
	17951
	10409
	46,11
	18,30

	з бюджетом
	43980
	22815
	14036
	-21165
	-8779
	-48,12
	-38,48

	із внутрішніх розрахунків
	0
	317541
	249012
	317541
	-68529
	0,00
	-21,58

	Інша поточна дебіторська заборгованість
	3435
	2493
	2335
	-942
	-158
	-27,42
	-6,34

	Гроші та їх еквіваленти
	175825
	172596
	332065
	-3229
	159469
	-1,84
	92,39

	Витрати майбутніх періодів
	4643
	3902
	3685
	-741
	-217
	-15,96
	-5,56

	Оборотні активи, всього
	1148526
	1305324
	1279848
	156798
	-25476
	13,65
	-1,95

	Баланс
	2193493
	2942387
	2844211
	748894
	-98176
	34,14
	-3,34


Дані таблиці 2.2 свідчать про те, що вартість активів підприємства  має тенденцію до зниження і за 2020рік зменшилась на 98176 тис.грн. або на 11,4% . Величина власного капіталу збільшилася на 1668 тис.грн. або на 3,34%. Найбільші зміни у 2020 р. відбулися за такими видами активів: зменшення запасів на  85149 тис.грн.  або 22,84%, (зменшення незавершеного виробництво на 9090 тис.грн.  або 18,52%, зменшення товарів на 36504 тис.грн. або 34,71%) зниження дебіторської заборгованості за розрахунками на 66899 тис.грн. або 16,84%, зменшення дебіторської заборгованості за дебіторська заборгованість за розрахунками на 171738 тис.грн. або 9,13%.  на 66899 тис.грн. або 16,84%. Такі зміни свідчать про ефективну політику управління оборотними активами підприємства.
Аналіз структури активу балансу ПрАТ «РКТК» наведено у таблиці 2.3.

Таблиця 2.3

Вертикальний аналіз активу балансу ПрАТ «РКТК» за 2018-2020 р.р.
	Актив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.

	
	
	
	
	(%)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Нематеріальні активи
	0,04
	0,03
	0,03
	0,00
	-0,01

	Незавершені кап. інвестиції
	2,10
	5,38
	7,08
	3,29
	1,69

	Основні засоби
	34,28
	41,42
	37,15
	7,14
	-4,27

	Довгострокові фінансові інвестиції:
	10,96
	8,17
	8,45
	-2,79
	0,28

	Необоротні активи, всього
	47,64
	55,64
	55,00
	8,00
	-0,64

	Запаси, всього, в тому числі:
	16,12
	12,67
	10,11
	-3,45
	-2,56


	виробничі запаси
	9,67
	7,43
	6,29
	-2,25
	-1,13

	незавершене виробництво
	2,21
	1,67
	1,41
	-0,54
	-0,26

	товари, роботи, послуги
	4,24
	3,57
	2,41
	-0,66
	-1,16

	Дебіторська заборгованість за продукцію, товари, роботи, послуги
	24,07
	12,11
	11,38
	-11,96
	-0,73

	Дебіторська заборгованість за розрахунками, всього, в тому числі:
	3,78
	13,50
	11,61
	9,72
	-1,89

	за виданими авансами
	1,77
	1,93
	2,37
	0,16
	0,43

	з бюджетом
	2,01
	0,78
	0,49
	-1,23
	-0,28

	із внутрішнії розрахунків
	0,00
	10,79
	8,76
	10,79
	-2,04

	Інша поточна дебіторська заборгованість
	0,16
	0,08
	0,08
	-0,07
	0,00

	Гроші та їх еквіваленти
	8,02
	5,87
	11,68
	-2,15
	5,81

	Витрати майбутніх періодів
	0,21
	0,13
	0,13
	-0,08
	0,00

	Оборотні активи, всього
	52,36
	44,36
	45,00
	-8,00
	0,64

	Баланс
	100,00
	100,00
	100,00
	0,00
	0,00


Аналізуючи структуру активу балансу (табл. 2.3) можна зробити висновок, що найбільшу питому вагу протягом 2018-2020 рр. складають необоротні активи, але суттєвий змін в їх структурі не було.
Оборотні активи в структурі активів протягом 2018-2020 рр. складають 44-45%. Найбільша частка припадає на запаси (10-16%), дебіторську заборгованість за продукцію, товари, роботи, послуги (11-24%), дебіторську заборгованість за розрахунками (3-13,5%). Найбільші зміни було пов’язано зі зміною питомої ваги дебіторської заборгованості за продукцію, товари, роботи, послуги з 24,07% у 2018 р. до 11,38% у 2020 р., дебіторської заборгованості за розрахунками з 3,78% у 2018 р. до 11,61% у 2020 р.
Горизонтальний аналіз пасиву балансу ПрАТ «РКТК» наведено у таблиці 2.4. 
Таблиця 2.4

Горизонтальний аналіз пасиву балансу ПрАТ «РКТК»за 2018-2020 рр.
	Пасив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.
	Відносне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)
	(у %)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Уставний капітал
	16754
	16754
	16754
	0
	0
	0,00
	0,00

	Капітал у дооцінках
	410600
	681784
	536979
	271184
	-144805
	66,05
	-21,24

	Нерозподілений прибуток
	687563
	1289855
	1691680
	602292
	401825
	87,60
	31,15

	Власний капітал, всього
	1114917
	1988393
	2245413
	873476
	257020
	78,34
	12,93

	Відстрочені податкові зобов’язання
	8495
	96297
	42114
	87802
	-54183
	1033,5
	-56,27

	Пенсійні зобов’язання
	5971
	6180
	6575
	209
	395
	3,50
	6,39

	Довгострокові кредити банків
	233556
	0
	0
	-233556
	0
	-100,00
	0,00

	Інші довгострокові зобов’язання
	324672
	0
	0
	-324672
	0
	-100,00
	0,00

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення, всього
	572694
	102477
	48689
	-470217
	-53788
	-82,11
	-52,49

	Поточна кредиторська заборгованість:
	
	
	
	
	
	
	

	за довгостроковими зобов’язаннями
	154014
	343386
	212345
	189372
	-131041
	122,96
	-38,16

	за товари, роботи, послуги
	277537
	260993
	173847
	-16544
	-87146
	-5,96
	-33,39

	за розрахунками з бюджетом
	6806
	34809
	46699
	28003
	11890
	411,45
	34,16

	зі страхування
	1130
	1461
	1410
	331
	-51
	29,29
	-3,49

	з оплати праці
	5814
	35021
	30935
	29207
	-4086
	502,36
	-11,67

	за одержаними авансами
	32557
	40487
	14475
	7930
	-26012
	24,36
	-64,25

	за розрахунками з учасниками
	32
	32
	32
	0
	0
	0,00
	0,00

	із внутрішніх розрахунків
	0
	21919
	19285
	21919
	-2634
	0,00
	-12,02

	Інші поточні зобов’язання
	27992
	113409
	51081
	85417
	-62328
	305,15
	-54,96

	Поточні зобов’язання і забезпечення, всього
	505882
	851517
	550109
	345635
	-301408
	68,32
	-35,40

	Баланс
	2193493
	2942387
	2844211
	748894
	-98176
	34,14
	-3,34


Аналізу пасиву балансу (табл. 2.4) свідчить, що власний капітал протягом 2019 року збільшився на 257020 тис. грн. (78,34%), а протягом 2020 року збільшився на 12,93 %, що відповідає 257020 тис. грн.. Причиною змін  є збільшення нерозподіленого прибутку. 

Розглянемо зміни у зобов’язаннях підприємства. Довгострокові зобов’язання у 2019 р. зменшились на 470217 тис. грн., а у 2020 р. ще на 53788 тис. грн.  за рахунок погашення кредитів банку та інших довгострокових зобов’язань. Поточні зобов’язання збільшись  у 2019 році на 345635 тис грн., а у 2020  році зменшились ще  на 35,4%, що склало 301408  тис грн. найбільші зміни були у кредиторської заборгованості за довгостроковими зобов’язаннями, за одержаними авансами, інших поточних зобов’язань.  
Аналіз структури пасиву балансу ПрАТ «РКТК» наведено у табл. 2.5
Таблиця 2.5

Вертикальний аналіз пасиву балансу ПрАТ «РКТК» за 2018-2020 р.
	Пасив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Уставний капітал
	0,76
	0,57
	0,59
	-0,19
	0,02

	Капітал у дооцінках
	18,72
	23,17
	18,88
	4,45
	-4,29

	Нерозподілений прибуток
	31,35
	43,84
	59,48
	12,49
	15,64

	Власний капітал, всього
	50,83
	67,58
	78,95
	16,75
	11,37

	Відстрочені податкові зобов’язання
	0,39
	3,27
	1,48
	2,89
	-1,79

	Пенсійні зобов’язання
	0,27
	0,21
	0,23
	-0,06
	0,02

	Довгострокові кредити банків
	10,65
	0,00
	0,00
	-10,65
	0,00

	Інші довгострокові зобов’язання
	14,80
	0,00
	0,00
	-14,80
	0,00

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення, всього
	26,11
	3,48
	1,71
	-22,63
	-1,77

	Поточна кредиторська заборгованість:
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	за довгостроковими зобов’язаннями
	7,02
	11,67
	7,47
	4,65
	-4,20

	за товари, роботи, послуги
	12,65
	8,87
	6,11
	-3,78
	-2,76

	за розрахунками з бюджетом
	0,31
	1,18
	1,64
	0,87
	0,46

	зі страхування
	0,05
	0,05
	0,05
	0,00
	0,00

	з оплати праці
	0,27
	1,19
	1,09
	0,93
	-0,10

	за одержаними авансами
	1,48
	1,38
	0,51
	-0,11
	-0,87

	за розрахунками з учасниками
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	із внутрішніх розрахунків
	0,00
	0,74
	0,68
	0,74
	-0,07

	Інші поточні зобов’язання
	1,28
	3,85
	1,80
	2,58
	-2,06

	Поточні зобов’язання і забезпечення, всього
	23,06
	28,94
	19,34
	5,88
	-9,60

	Баланс
	100,00
	100,00
	100,00
	0,00
	0,00


Аналіз структури капіталу ПрАТ «РКТК» свідчить про збільшення частки власного капіталу. На кінець 2020 року вона склала 78,95%, що на 11,37% більше, ніж у 2019 року.
Питома вага залученого капіталу за досліджуваний період зменшилась і у 2020 р. склала 21,05%, що свідчить про підвищення ступеня фінансової незалежності підприємства від зовнішніх інвесторів і кредиторів. В 2020 р. частка поточних зобов’язань зменшилася на 9,6%. Це зниження було обумовлено зменшенням суми поточних зобов’язань.
До числа важливих факторів, що обумовлені внутрішніми умовами роботи підприємства, відносять спосіб розміщення джерел коштів в активах підприємства. В цьому проявляється нерозривний зв’язок пасивної та активної частини балансу.

В ході оцінки даного фактору перевіряють співвідношення:

- необоротних активів з джерелами їх формування;

- оборотних активів з джерелами їх формування;

- виробничих запасів з джерелами їх формування.

Дана перевірка відбувається на основі балансової моделі з урахуванням загального правила забезпечення фінансової стійкості:

НА+ОА = ВК+ДЗ+КЗ ,                                                                          (2.1)

НА – необоротні активи;

ОА – оборотні активи;

ВК – власний капітал;

ДЗ – довгострокові зобов’язання;

КЗ – короткострокові зобов’язання.

2018 рік: 1044967 + 1148526 = 1114917 + 572694 +1575 - виконується
2019 рік: 1637063 + 1305324 = 1988393 + 102477 + 48689 - виконується
2020 рік: 1564363 + 1279848 = 505882 + 851517 + 550109 - виконується
У відповідності із зазначеним правилом необоротні активи мають формуватися в основному за рахунок власного капіталу та довгострокових боргових зобов’язань. Якщо підприємство не має позикових коштів, що залучаються на тривалій основі, основні засоби та інші необоротні активи повинні формуватися за рахунок власного капіталу. При цьому частка загальної величини останнього має бути спрямована також на формування оборотного капіталу. 

Аналіз ліквідності балансу полягає в порівнянні засобів по активу, згрупованих по ступеню їх ліквідності і розташованих в порядку убування ліквідності, із зобов’язаннями по пасиву, згрупованими по термінам їх погашення і розташованими в порядку зростання таких термінів. Залежно від ступеня ліквідності, тобто швидкості перетворення в грошові кошти, активи підприємства розділяються на наступні групи:

Л1. Найбільш ліквідні активи. До них відносяться всі статті грошових коштів підприємства і поточні фінансові інвестиції. Дана група розраховується таким чином:

Л1 = р.1160ф.1 + р.1165ф.1                                                      (2.2)
Л1 2018 рік = 175825 тис.грн.

Л1 2019 рік = 172596 тис.грн.

Л1 2020 рік = 332065тис.грн.
Л2. Швидко реалізовувані активи. До цієї групи активів відносяться активи, для обігу яких в грошову форму потрібен більш тривалий час: готова продукція, товари, дебіторська заборгованість, векселі одержані. Ця група розраховується так:

Л2 = р.1125ф.1 + р.1130ф.1 + р.1135ф.1 + р.1155ф.1 + р.1190ф.1 (2.3)

Л2 2018 рік = 528035 + 38930 + 43980+ 3435 = 614380 тис.грн.

Л2 2019 рік = 356297 + 56881 + 22815 + 2493 = 438486 тис.грн.

Л2 2020 рік = 323775 + 22815 + 14036 + 2335 = 362961 тис.грн.

ЛЗ. Повільно реалізовувані активи. Набагато більший термін знадобиться для перетворення виробничих запасів і витрат в незавершеному виробництві в готову продукцію, а потім в грошові кошти. Крім того, до цієї групи активів відносяться витрати майбутніх періодів, а також оборотні активи, що не увійшли до перших двох груп. Розрахунок цього показника проводиться таким чином:

ЛЗ = р.1100ф. 1 + р.1110ф.1 + р.1170ф. 1                                           (2.4)

Л3 2018 рік = 353678+4643 = 358321 тис.грн.

Л3 2019 рік = 372799 + 1447 = 374246 тис.грн.

Л3 2020 рік = 287650 + 3902  = 291552 тис.грн.

Л4. Важко реалізовувані активи. До цієї групи відносяться необоротні активи  підприємства,  вартість яких відображена в першому розділі  активу балансу:

Л4 = р.1095ф.1+ р.1200ф.1                                                                (2.5)

Л4 2018 рік = 1044967 тис.грн.

Л4 2019 рік = 1637063 тис.грн.

Л4 2020 рік = 1564363тис.грн.

Пасиви балансу групуються за ступенем настання терміну їх оплати.

П1. Найтерміновіші зобов’язання. До них прийнято відносити кредиторську заборгованість по придбаних товарах, роботах, послугах:

П1 = р.1615 ф.1                                                                       (2.6)
П1 2018 рік = 277537 тис. грн.

П1 2019 рік = 260993 тис. грн.

П1 2020 рік = 173847 тис. грн.

П2. Короткострокові пасиви. До цієї групи відносяться короткострокові позикові засоби, поточні зобов’язання по розрахунках і інші поточні зобов’язання. Крім того, сюди слід віднести також частину пасивів, представлених в розділі другому пасиву балансу «Забезпечення майбутніх витрат і платежів», в частині сум, планованих до виплати протягом 12 місяців, починаючи з датою складання балансу, або протягом одного операційного циклу, якщо він перевищує 12 місяців. Таке ж обмеження відноситься і до розділу п’ятого пасиву балансу «Доходи майбутніх періодів». Іншими словами, до цієї групи відносяться статті четвертого розділу пасиву балансу за вирахуванням кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги, і статті другого і п’ятого розділів пасиву балансу з урахуванням обумовлених вище обмежень. Формула визначення суми таких пасивів має наступний вигляд:
П2 = + р.1620 ф.1+ р.1625 ф.1+ р.1630 ф.1+ р.1660 ф.1+ р.1690 ф.1  (2.7)

П2 2018 рік = 228313  тис.грн.

П2 2019 рік = 568573 тис.грн.

П2 2020 рік = 356945 тис.грн.

ПЗ. Довгострокові пасиви. Ця група пасивів представлена довгостроковими зобов’язаннями підприємства, відображеними в третьому розділі пасиву балансу:

П3 = р.1500ф.1                                                                                    (2.8)

П3 2018 рік = 572694 тис.грн.

П3 2019 рік = 102477 тис.грн.

П3 2020 рік = 48689тис.грн.

П4. Постійні (стійкі) пасиви — це статті I розділу пасиву балансу:

П4 =I П=р.1495ф.1                                                                                  (2.9)

П4 2018 рік = 1114917 тис.грн.

П4 2019 рік = 1988393 тис.грн.

П4 2020 рік = 2245413 тис.грн.

При розрахунку вищезазначених показників використовуються дані звітності підприємства ПрАТ «РКТК».
Для визначення ліквідності балансу необхідно зіставити підсумки приведених груп по активу і пасиву. Баланс вважається абсолютно ліквідним, якщо дотримуються нерівності відображені у таблиці 2.6.

Таблиці 2.6
Аналіз ліквідності балансу ПрАТ «РКТК» за 2018 – 2020 роки

	№ п/п
	Рівняння
	2018 рік
	2019 рік
	2020 рік

	1.
	Л1 ( П1
	175825 ( 277537
не виконується
	172596 ( 260993
не виконується
	332065 ( 173847
виконується

	2.
	Л2 ( П2
	614380 ( 228313 
виконується
	438486  ( 568573
не виконується
	362961 ( 356945
виконується

	3.
	Л3 ( П3
	358321 ( 572694
не виконується
	374246 ( 102477
виконується
	291552 ( 48689
виконується

	4.
	Л4 ( П4
	1044967 ( 1114917
виконується
	1637063 ( 1988393
виконується
	1564363 ( 2245413
виконується


Виходячи з отриманих співвідношень, можна сказати, що підприємство мало проблеми з ліквідністю у 2018 р. та 2019 р., але у 2020 році ліквідності балансу підприємства є задовільною і виконуються всі умови. З балансу ліквідності підприємства видно, що у 2020 р. на підприємстві вистачає ліквідних і швидкореалізуємих активів для покриття термінових зобов’язань і короткострокових пасивів. 

Аналіз фінансових результатів діяльності підприємства включає по-перше, оцінку змін по кожному показнику за аналізований період; по-друге, оцінку структури показників прибутку й змін їхньої структури; по-третє, аналіз витрат; по-четверте, виявлення факторів і причин зміни показників прибутку і їхня кількісна оцінка.
В таблиці 2.7 наведено аналіз фінансових результатів ПрАТ «РКТК».

Таблиця 2.7 

Аналіз фінансових результатів ПрАТ «РКТК», тис.грн.

	 

Фінансові результати

 
	Значення, тис. грн.
	Зміни 2019/2018 рр.
	Зміни 2020/2019 рр

	
	2018 р.
	2019 р.
	2020р.
	тис. грн.
	у %
	тис. грн.
	у %

	Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	3662131
	4723554
	3496115
	1061423
	28,98
	-1227439
	-25,99

	Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг)
	2928432
	3893122
	2948623
	964690
	32,94
	-944499
	-24,26

	Валовий прибуток
	733699
	830432
	547492
	96733
	13,18
	-282940
	-34,07

	Інші операційні доходи
	37263
	16901
	20767
	-20362
	-54,64
	3866
	22,87

	Адміністратівні витрати
	67945
	80197
	82747
	12252
	18,03
	2550
	3,18

	Витрати на збут
	283040
	51391
	56100
	-231649
	-81,84
	4709
	9,16

	Інші операційні витрати
	23223
	69892
	161936
	46669
	200,96
	92044
	131,69

	Фінансовий результат від операційної діяльності
	396754
	645853
	267476
	249099
	62,78
	-378377
	-58,59

	Інші фінансові доходи
	13401
	13708
	62039
	307
	2,29
	48331
	352,58

	Інші доходи
	0
	95669
	0
	95669
	0,00
	-95669
	-100,00

	Фінансові витрати
	84940
	46238
	28477
	-38702
	-45,56
	-17761
	-38,41

	Інші витрати
	11155
	2627
	1222
	-8528
	-76,45
	-1405
	-53,48

	Фінансовий результат до оподаткування
	314060
	706365
	299816
	392305
	124,91
	-406549
	-57,56

	Чистий фінансовий результат
	308722
	563442
	257020
	254720
	82,51
	-306422
	-54,38


За даними таблиці 2.6 видно, що фінансовий результат до оподаткування і чистий фінансовий результат підприємства зменшився. Зниження чистого прибутку відбулося, в основному, за рахунок зменшення чистого доходу від реалізації продукції та збільшення інших операційних витрат. Також, можна сказати, що адміністративні витрати, витрати на збут мали  тенденцію зростання, фінансові витрати знизились на 45,56% в 2019 р. та на 38,41% в 2020 р., що пов’язано з погашенням довгострокового кредиту банків.
Аналіз формування операційних витрат за економічними елементами наведено в табл. 2.8. Витрати операційної діяльності групуються по наступних економічних елементах: матеріальні витрати, витрати на оплату праці, відрахування на соціальні заходи, амортизація, інші операційні витрати.
Таблиця 2.8
Аналіз операційних витрат ПрАТ «РКТК»
	Витрати
	Значення, тис. грн.
	Зміни 2019/2018 рр.
	Зміни 2020/2019 рр

	
	
	
	

	
	2018 р.
	2019 р.
	2020р.
	тис. грн.
	у % 
	тис. грн.
	у % 

	Матеріальні затрати
	2985991
	3682895
	2638744
	696904
	23,34
	-1044151
	-28,35

	Витрати на оплату праці
	149899
	193046
	200103
	43147
	28,78
	7057
	3,66

	Відрахування на соціальні заходи
	29567
	39878
	41313
	10311
	34,87
	1435
	3,60

	Амортизація
	98548
	94410
	201890
	-4138
	-4,20
	107480
	113,84

	Інші операційні витрати
	38635
	84373
	167356
	45738
	118,38
	82983
	98,35

	Разом
	3302640
	4094602
	3249406
	791962
	23,98
	-845196
	-20,64


Виходячи з даних таблиці 2.8 можна зробити висновок, що матеріальні витрати складають 81% операційних витрат. Найбільші зміни у 2020 р. відбулися: збільшення амортизації на 113,84%, збільшення інших операційних витрат на 98,35%, зменшення матеріальних витрат на 28,35%. Операційні витрати зменшились на 20,64% завдяки високої частки матеріальних витрат. 

За рахунок чистого прибутку підприємство формує ряд цільових фондів, кошти яких спрямовуються на фінансування певних витрат, а також на виплати дивідендів.
Для більш детального аналізу прибутковості підприємства розрахуємо показники рентабельності. Використання кожного з яких залежить від характеру оцінки ефективності фінансово-господарської діяльності підприємства. Від цього в першу чергу залежить вибір показника, що використовується в розрахунках: 
· валовий прибуток, 

· операційний прибуток,
· прибуток до оподаткування, 
· чистий прибуток.
Залежно від того, з чим порівнюється вибраний показник прибутку, виділяють чотири основних коефіцієнта рентабельності:
- коефіцієнт рентабельності реалізацій;
- коефіцієнт рентабельності продукції;
- коефіцієнт рентабельності операційної діяльності
- коефіцієнт рентабельності діяльності;
- коефіцієнт рентабельності оборотного капіталу;
- коефіцієнт рентабельності основного капіталу.
Аналіз прибутковості діяльності підприємства проведемо за допомогою коефіцієнтів, представлених в таблиці 2.9.
Таблиця 2.9
Показники прибутковості ПрАТ «РКТК» за 2018-2020 рр.

	№ n/n
	Назва показника
	Формула для розрахунку
	2018 р.
	2019 р.
	2020 р.

	1
	Коефіцієнт рентабельності реалізацій, %
	Прибуток від операційної діяльності/ Чиста виручка від реалізації
	10,83
	13,67
	7,65

	2
	Коефіцієнт рентабельності продукції, %
	Прибуток від операційної діяльності / Собівартість реалізованої продукції
	13,55
	16,59
	9,07

	4
	Коефіцієнт рентабельності оборотного капіталу, %
	Прибуток від операційної діяльності / Вартість оборотного капіталу (середньорічна)
	34,54
	49,48
	20,90

	5
	Коефіцієнт рентабельності основного капіталу, %
	Чистий прибуток / Величина основного капіталу (середньорічна)
	29,54
	34,42
	16,43

	6
	Коефіцієнт рентабельності операційної діяльності, %
	Валовий прибуток / Виручка від реалізації
	20,03
	17,58
	15,66

	7
	Коефіцієнт рентабельності діяльності, %
	Чистий прибуток / Виручка від реалізації
	8,43
	11,93
	7,35


Як видно з розрахункових даних (табл. 2.9), підприємство було  рентабельним протягом 2018-2020 рр., тобто ефективно функціонувало та використовувало свої ресурси.

Всі показники рентабельності позитивні і відповідали рекомендованим на підприємстві значенням але мають тенденцію до зменшення. Основним фактором таких змін є зменшення доходів від реалізації. В зв’язку з цим слід зазначити, що для підприємства дуже важливим є вибір оптимального поєднання між  активами та капіталом.

2.3. Аналіз результативності управління капіталом ПрАТ «РКТК»
Фінансові ресурси для кожного підприємства є тією життєво необхідною частиною, без якої неможлива ні робота, ні подальше існування підприємства. 
Метою дослідження формування капіталу є загальний та поелементний аналіз структури і динаміки (рис. 2.1).

[image: image9]
Рис. 2.1. Елементи управління формуванням капіталу підприємства
Початковим етапом аналізу капіталу підприємства є аналіз його наявності в цілому і за окремими видами та елементами капіталу. Такий аналіз передбачає оцінку динаміки капіталу підприємства за загальним обсягом, складом і структурою; аналіз руху капіталу; оцінку складу джерел фінансування майна підприємства. Аналіз капіталу підприємства за загальним обсягом, складом і структурою здійснюється, як правило, застосуванням методів вертикального і горизонтального аналізу, і передбачає зіставлення даних по капіталу підприємства та окремих його складових на кінець і початок звітного періоду. 
Для характеристики руху капіталу підприємства пропонуємо використовувати абсолютні та відносні показники. Як абсолютні розглядаються велична власного капіталу, і суми отримання і погашення запозиченого капіталу. Відносними показниками руху власного та запозиченого капіталу підприємства служать коефіцієнти приросту капіталу підприємства в цілому та за його видами.
Нижче, у таблиці 2.10, наведено аналіз формування власного капіталу ПрАТ «РКТК».

Таблиця 2.10
Аналіз формування власного капіталу підприємства ПрАТ «РКТК», тис. грн
	Компонент капітау
	На кінець 2018 р.
	На кінець 2019р.
	На кінець 2020 р.
	Абсолютне відх.

(у тис. грн.)
	Відносне відх.

(у %)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Статутний капітал
	16754
	16754
	16754
	0
	0
	0
	0

	Капітал у дооцінках
	410600
	681784
	536979
	271184
	-144805
	66,05
	-21,24

	Нерозподілений прибуток
	687563
	1289855
	1691680
	602292
	401825
	87,60
	31,15

	Власний капітал, всього
	1114917
	1988393
	2245413
	873476
	257020
	78,34
	12,93


Динаміка власного капіталу є позитивною і сприяє ефективному функціонуванню. Статутний капітал за абсолютною величиною не змінився, але його частка в структурі власного капіталу складає меньш 1 % (табл. 2.11). Капітал у дооцінках  збільшився в 2019 р. на 271184 тис. грн. та зменшився на 21,24% в 2020 р., його частка в структурі власного капіталу в 2020 р. 23,91%.  Нерозподілений прибуток  збільшився в 2019 р. на 602292 тис. грн. або 87,6% та збільшився в 2020 р. на 401825 тис. грн. або 31, 15%, що свідчить про повільнення темпів зростання. Частка нерозподіеного прибутку в структі васного капіталу складає 75,34%.
Таблиця 2.11
Аналіз структури власного капіталу ПрАТ «РКТК»
	Пасив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Статутний капітал
	1,50
	0,84
	0,75
	-0,66
	-0,10

	Капітал у дооцінках
	36,83
	34,29
	23,91
	-2,54
	-10,37

	Нерозподілений прибуток
	61,67
	64,87
	75,34
	3,20
	10,47

	Власний капітал, всього
	100,00
	100,00
	100,00
	0,00
	0,00


Аналіз довгострокових зобов’язань ПрАТ «РКТК» наведено в таблиці 2.12.
Таблиця 2.12
Аналіз довгострокових зобов’язань ПрАТ «РКТК»
	Пасив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.
	Відносне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)
	(у %)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Відстрочені податкові зобов’язання
	8495
	96297
	42114
	87802
	-54183
	1033,57
	-56,27

	Пенсійні зобов’язання
	5971
	6180
	6575
	209
	395
	3,50
	6,39

	Довгострокові кредити банків
	233556
	0
	0
	-233556
	0
	-100,00
	0,00

	Інші довгострокові зобов’язання
	324672
	0
	0
	-324672
	0
	-100,00
	0,00

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення, всього
	572694
	102477
	48689
	-470217
	-53788
	-82,11
	-52,49


Негативною тенденцією є зменшення величини відстрочених податкових зобов’язань, розмір яких у 2019 році зріс в 11 разів або на 87802 тис. грн, у 2020 вони зменшились на 56,27% або 42114 тис. грн. що свідчить про підвищення рівня платоспроможності підприємства. В 2019 р. було погашено довгострокові кредити банків та інші довгострокові зобов’язання. Це призвело до скорочення інвестованого капіталу. 

Аналіз поточних зобов’язань ПрАТ «РКТК» наведено в таблиці 2.13.
Таблиця 2.13
Аналіз поточних зобов’язань ПрАТ «РКТК»

	Пасив
	 2018 р.
	 2019 р.
	2020 р.
	Абсолютне відх.
	Відносне відх.

	
	
	
	
	(у тис. грн.)
	(у %)

	
	
	
	
	2019 від 2018
	2020 від 2019
	2019 від 2018
	2020 від 2019

	Поточна кредиторська заборгованість:
	477890
	738108
	499028
	260218
	-53788
	54,45
	-17,75

	за довгостроковими зобов’язаннями
	154014
	343386
	212345
	189372
	-131041
	122,96
	-38,16

	за товари, роботи, послуги
	277537
	260993
	173847
	-16544
	-87146
	-5,96
	-33,39

	за розрахунками з бюджетом
	6806
	34809
	46699
	28003
	11890
	411,45
	34,16

	зі страхування
	1130
	1461
	1410
	331
	-51
	29,29
	-3,49

	з оплати праці
	5814
	35021
	30935
	29207
	-4086
	502,36
	-11,67

	за одержаними авансами
	32557
	40487
	14475
	7930
	-26012
	24,36
	-64,25

	за розрахунками з учасниками
	32
	32
	32
	0
	0
	0,00
	0,00

	із внутрішніх розрахунків
	0
	21919
	19285
	21919
	-2634
	0,00
	-12,02

	Інші поточні зобов’язання
	27992
	113409
	51081
	85417
	-62328
	305,15
	-54,96

	Поточні зобов’язання і забезпечення, всього
	505882
	851517
	550109
	345635
	-301408
	68,32
	-35,40


Позитивною є тенденцією зменшення кредиторської заборгованості, розмір якої у 2019 році зросла на 54,45% або на 260218 тис. грн, у 2020р. вона зменшилась на -17,75% або 53788 тис. грн. що свідчить про підвищення рівня платоспроможності підприємства. Виправданим є зменшення інших поточних зобов’язань на 62328 тис. грн або 54, 96% в 2020році. 

На наступному етапі аналізу слід здійснювати оцінку результативності управління капіталу підприємства. На кількісному рівні така оцінка реалізується за двома напрямками: 
- оцінка результативності формування капіталу підприємства на підставі показників оборотності та рентабельності (в цілому і за окремими видами капіталу); 
- оцінка динаміки основних показників, що забезпечують підприємству прийнятні темпи економічного зростання  та фінансову стійкість, згідно з яким прибуток повинно зростати вищими темпами, ніж обсяг чистої виручки від реалізації товарів та вартість майна (капіталу) підприємства. Якщо ці умови виконуються, це свідчить про підвищення віддачі з кожної грошової одиниці, вкладеної бізнес; зростанні економічного потенціалу та розширення масштабів діяльності підприємства, оскільки всі темпи зміни показників більше 100%. 
Методику розрахунку показників результативності управління капіталом  наведено в табл. 2.14.

Таблиця 2.14
Розрахунок показників результативності управління капіталом ПрАТ «РКТК» за 2018-2020 рр.

	№ n/n
	Назва показника
	Формула для розрахунку
	2018 р.
	2019 р.
	2020 р.
	Зміни 2019/2018 рр., %
	Зміни 2020/2019 рр, %

	1
	Рентабельність капіталу, %
	Прибуток від операційної діяльності / Капітал
	10,83
	13,67
	7,65
	2,84
	-6,02

	2
	Рентабельність власного капіталу, %
	Прибуток від операційної діяльності / Власний капітал
	13,55
	16,59
	9,07
	3,04
	-7,52

	4
	Рентабельність позикового капіталу, %
	Прибуток від операційної діяльності / позиковий капітал 
	34,54
	49,48
	20,90
	14,94
	-28,58

	5
	Рентабельність капіталу за чистим прибутком, %
	Чистий прибуток / Капітал
	29,54
	34,42
	16,43
	4,88
	-17,99


Аналіз даних таблиці 2.14 свідчить про ефективне управління капіталом ПрАТ «РКТК». Усі показники результативності управління капіталом є позитивними та відповідають цільовим значенням. За 2020 р. спостерігається відхилення по всім видам рентабельності в сторону її зменшення. Так, рентабельність всього капіталу зменшилась на 6,02 і становила 7,65, тобто на одну гривню вкладеного капіталу припадає 7, 65 грн. прибутку. Щодо рентабельності власного капіталу, то її рівень у 2020 році склав 9,07, що на 7,52 менше, ніж в 2019 році. Відбувається зменшення всіх показників рентабельності за рахунок зменшення довгострокового капіталу в результаті погашення кредиту та зниження виручки від реалізації.
На наступного етапі слід оцінити структуру капіталу підприємства, яка впиває на фінансова стійкість та забезпечує розвиток підприємства при збереженні платоспроможності й кредитоспроможності в умовах допустимого рівня ризику. Фінансова стійкість є основою стабільності підприємства, яка гарантує його постійну платоспроможність.

Стійкий фінансовий стан досягається  при достатності власного капіталу, доброї якості активів, достатньому рівні рентабельності, ліквідності, стабільних прибутках та широких можливостях залучення позикових коштів. Результати аналізу показників фінансової стійкості ПрАТ «РКТК» в таблиці 2.15.

Таблиця 2.15
Аналіз показників фінансової стійкості ПрАТ «РКТК» за 2018- 2020 рр.

	Назва коефіцієнту
	Норматив
	2018 рік
	2019 рік
	2020 рік
	Зміна+\-2019/2018
	Зміна +\-2020/2019

	Коефіцієнт автономії
	≥0,5
	0,51
	0,68
	0,79
	0,17
	0,11

	Коефіцієнт співвідношення позикових і власних коштів
	<1
	0,97
	0,48
	0,27
	-0,49
	-0,21

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	>0,1
	0,06
	0,18
	0,30
	0,11
	0,13

	Коефіцієнт фінансової залежності
	<2
	1,97
	1,48
	1,27
	-0,49
	-0,21

	Коефіцієнт концентрації 

позикового

капіталу
	<0,5
	0,49
	0,32
	0,21
	-0,17
	-0,11


Коефіцієнт автономії характеризує можливість підприємства виконувати зовнішні зобов’язання за рахунок власних активів. Нормативне значення коефіцієнта незалежності більше 0,5. Як можна побачити, у підприємства цей показник дорівнює 0,51 в 2018  р.,  0,68 в 2019 р. та  0,79 в 2020 р. Цей результат достатній за нормативним значенням, який свідчить що підприємство може розрахуватися з кредиторами.

Коефіцієнт співвідношення позикових і власних коштів дає найбільш загальну оцінку фінансової стійкості підприємства. Зниження показника в динаміці свідчить про зменшення залежності підприємства від зовнішніх кредиторів (в 2019 р. на 0,49, в 2020 р. на 0,21), це збільшення фінансової стійкості.

Коефіцієнт маневреності власного капіталу показує частку власного оборотного капіталу знаходиться. Значення цього показника залежить від структури капіталу і галузевої приналежності підприємства. Протягом 2019-2020 рр. цей коефіцієнт мав значення більше нормативного. У 2019 р. в порівнянні з 2018 р. показник збільшився на 0,11, у 2020 році ситуація ще покращилася, показник збільшився на 0,13.

Зростання коефіцієнту фінансової залежності в динаміці означає збільшення частки позикових коштів у фінансуванні підприємства. Фінансова залежність ПрАТ «РКТК» зменшилась, і в 2020 р на кожну гривню власних коштів припадає 1,27 гривні позикових ресурсів, що на 0,21 менше, ніж роком раніше. Значення показника знаходиться в нормативних границях, тому фінансові ризики підприємства мінімальні. 
Коефіцієнт концентрації позикового капіталу визначає частку коштів, інвестованих в діяльність підприємства його власниками. Чим вище значення цього коефіцієнта, тим менш фінансово стійке, стабільно і незалежно від зовнішніх кредиторів підприємства. Значення показника ПрАТ «РКТК» відповідає нормативним значенням. У 2020 р. 11% активів підприємства фінансувалися за рахунок заучених коштів. ПрАТ «РКТК» має можливість додатково залучити кредитні кошти. При допустимому рівні  фінансових ризиків.
У процесі подальшого аналізу доцільним є здійснення факторного аналізу ефективності використання капіталу підприємства. Така оцінка проводиться за допомогою прийомів елімінування, які застосовуються до детермінованих моделям, що відображають зв’язок показників оборотності і рентабельності капіталу підприємства, і факторів їх визначальних. Досить важливим етапом аналізу капіталу в підприємствах є оптимізація його структури, тобто вибір такого співвідношення всіх , що використовуються підприємством для фінансування активів, яке забезпечує: а) максимізацію рентабельності власного капіталу; б) мінімізацію середньозваженої вартості капіталу; в) мінімізацію рівня фінансового ризику.
РОЗДІЛ ІІІ. НАПРЯМКИ ВДОСКОНАЛЕННЯ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНОГО МЕХАНІЗМУ ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ
3.1. Фактори впливу на фінансово-кредитний механізм формування капіталу підприємств
Функціонування фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємств набуває останнім часом певних специфічних особливостей, пов’язаних як з розширенням функціонального навантаження, розширенням інтерпретації змісту зазначеного механізму, так і з зростанням рівня невизначеності зовнішнього середовища та результатів діяльності. Основними суб’єктами зовнішнього середовища, що суттєво впливають на процеси формування капіталу є: 
-держава, що здійснює найбільш значний вплив на діяльність підприємства, регулюючи всі аспекти його діяльності у різних формах; 
-контрагенти, що визначають вхідні і вихідні потоки підприємства, тим самим безпосередньо впливаючи на його капітал; 
-суб’єкти інфраструктури (загальні та спеціальні), що формують конкретну сукупність ризиків зовнішнього середовища.

Державного регулювання фінансів підприємств має на меті досягнення певних цілей: 

− забезпечення спрямованості форм та методів фінансової діяльності підприємства на реалізацію фінансової політики держави; 

− забезпечення однакових умов здійснення фінансової діяльності підприємствами різних організаційно-правових форм; 

− створення однакових умов та можливостей для формування підприємствами необхідних фінансових ресурсів за рахунок внутрішніх джерел при ефективній їх господарській діяльності; 

− забезпечення вільного доступу всіх підприємств до зовнішніх джерел формування фінансових ресурсів; 

− стимулювання підприємств до вибору найбільш ефективних напрямів та форм фінансової діяльності, а також прогресивних видів фінансових інструментів [66].

Послідовність оцінки сукупності зовнішніх факторів з точки зору впливу їх на формування капіталу пропонується наступним чином.
Джерелом вихідних даних є дані Державної служби статистики України стосовно основних показників соціально-економічного розвитку та фінансових результатів підприємств до оподаткування.

Початковим аспектом аналізу є оцінка динаміки виробництва ВВП в Україні та валове нагромадження основного капіталу табл. 3.1.
Таблиця 3.1
Динаміка ВВП та валового нагромадження в Україні [73]
	Показник
	Роки 

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	ВВП, млн. грн.
	2983882
	3560596
	3974564
	4191864

	Валове нагромадження основного капіталу, млн. грн.
	470327
	628296
	716187
	546897

	Валове нагромадження основного капіталу, % до ВВП
	15,76
	17,65
	18,02
	13,05


Об’єктивною підставою для формування капіталу та розвитку підприємств у країні повинна бути довготривала тенденція до збільшення ВВП. Упродовж досліджуваного періоду ВВП збільшився з 2983882 млн. грн. у 2017 р. до 4191864 млн. грн. у 2020 р., тобто у 1,4 рази. Приріст даного показника склав у 2019 р. – 10,4%, у 2020 р. – 5,5%. Отже, Спостерігається зростання обсягів ВВП за аналізований період з уповільненням темпів зростанням. Торік в умовах пандемії COVID-19 і обмежувальних заходів українська економіка скоротилася на 4%. Уповільнення темпів зростання ВВП пояснюється спадом у сфері транспорту й логістики на 16,4% та в сільському господарстві – на 11,5%. Це призвело до втрат ВВП у розмірі 1,09% та 1,03% відповідно.

Важливе значення мають показники поділу ВВП за категоріями кінцевого використання, зокрема, валове нагромадження основного капіталу, що відображає вкладення коштів у матеріальні та нематеріальні активи суб’єктів господарювання. За аналізований період цей показник (табл. 3.1) мав переважну тенденцію до збільшення у 2017 –2019 рр.  та зниження у 2020 р. Для реалізації моделі інноваційного розвитку економіки індикатор частки валового нагромадження основного капіталу в ВВП повинен бути більш ніж 25% [73]. Ця умова не виконується.
Динаміка фінансових результатів (таблиця 3. 2) також може бути використана для характеристики якісних змін формування капіталу підприємств, тому що провідне місце як джерела фінансового забезпечення належить чистому прибутку, який залишається в розпорядженні підприємства. 

Таблиця 3.2
Фінансові результати підприємств України [73]
	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Фінансові результати до оподаткування, млн. грн.
	236952,07
	369212,26
	613044,04
	134734,31

	Чистий прибуток, млн. грн.
	189724,7
	256436,8
	529179
	68054, 9


На противагу закономірностям динаміки виробництва ВВП закономірності динаміки фінансових результатів до оподаткування мають більш стрімку тенденцію до збільшення та більш виражені коливання, ніж у виробництві ВВП. Підприємства України за 2020 р. одержали фінансовий результат до оподаткування у сумі 134734,31 млн. грн., що на 22% перевищує обсяги за 2019 р. та 57% - за 2017 р. За даними Державного комітету статистики України у 2020 році 71,4% підприємств працювали прибуткове, а загальна величина прибутку до оподаткування складала 673978, 8 млн.грн. [73]. Необхідно зазначити, що 28,6 % підприємств, які працювали збиткове, отримали збиток 539244, 4 млн. грн. прибутку до оподаткування. Такі тенденції свідчить про підйом  економіки України. Розподіл прибуткових та збиткових підприємств в Україні за 2017-2020 роки відображено на рис.3.1.
Чистий прибуток підприємств України в період з 2017 р. по 2020 р. має стійку зростаючу тенденцію, що також підтверджується зростаючою лінією тренду. В 2020 році відбулось різке скорочення чистого прибутку у порівнянні з 2019 р на  87 %, що пов’язано з пандемією та карантинними обмеженнями.
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Рис. 3.1. Фінансові результати діяльності підприємств України
Прийнято вважати, що абсолютні показники прибутку не дають змогу охарактеризувати результати діяльності підприємств повною мірою, а ефективність використання ресурсів і віддачу від їх застосування більш прийнято оцінювати через показники рентабельності діяльності. Рентабельність операційної діяльності визначається як співвідношення фінансового результату від операційної діяльності до загальної суми операційних витрат та характеризує ефективність здійснення витрат на виробництво і збут продукції (товарів, послуг). Рентабельність операційної діяльності підприємств України у 2017-2020 рр. наведено у таблиці 3.3. [73].
Графічне відображення рівня рентабельності операційної діяльності підприємств України в 2018-2020 р.р. на рис.3.2, 3.3, 3.4.
Таблиця 3.3.
Рентабельність (збитковість) операційної діяльності підприємств України, %
	Вид економічної діяльності
	Усього
	У тому числі

	
	
	великі підприє-мства
	середні підпри-ємства
	малі підпри-ємства

	2020 рік

	1. Сільське господарство
	13,6
	9,7
	13,9
	14,8

	2. Промисловість
	-1,3
	-0,1
	-1,7
	-5,7

	3. Будівництво
	-1,0
	2,0
	2,1
	-4,5

	4. Торгівля
	3,6
	4,7
	4,4
	0,5

	5. Транспорт
	1,6
	2,4
	1,9
	-0,9

	6. Фінансова діяльність
	13,0
	15,8
	17,1
	2,1

	7. Операції з нерухомістю
	-17,0
	-
	-
	-18,0

	Всього
	0,9
	1,0
	2,1
	-1,8

	2019 рік

	1. Сільське господарство
	16,1
	6,1
	23,6
	9,6

	2. Промисловість
	3,9
	4,7
	3,0
	3,0

	3. Будівництво
	3,4
	0,1
	4,4
	3,1

	4. Торгівля
	16,4
	15,1
	19,7
	12,5

	5. Транспорт
	1,4
	-2,2
	6,4
	2,9

	6. Фінансова діяльність
	8,3
	16,9
	7,1
	9,8

	7. Операції з нерухомістю
	24,5
	-
	-
	15,8

	Всього
	7,6
	6,8
	8,6
	7,0

	2018 рік

	1. Сільське господарство
	13,7
	21,2
	14,3
	10,9

	2. Промисловість
	3,3
	5,8
	0,3
	0,8

	3. Будівництво
	1,3
	1,2
	3,9
	–1,1

	4. Торгівля
	5,0
	5,0
	9,6
	-2,3

	5. Транспорт
	–4,3
	–9,3
	1,3
	2,2

	6. Фінансова діяльність
	13,9
	-
	-
	–2,0

	7. Операції з нерухомістю
	–0,8
	-
	-
	–2,1

	Всього
	4,5
	5,2
	4,6
	2,7


Найбільший рівень рентабельності операційної діяльності підприємств у 2018 році спостерігався у фінансової сфері (13,9%) та підприємств сільського господарства (13,7%), що для даної сфери діяльності є добрим показником. Рентабельність операційної діяльності підприємств промисловості  займає четверту позицію після сільського господарства, транспорту та фінансової діяльності, та має значення 3,3%, що є низьким показником.
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Рис. 3.2. Рівень рентабельності операційної діяльності підприємств України за видами економічної діяльності за 2018 рік
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Рис. 3.3. Рівень рентабельності операційної діяльності підприємств України за видами економічної діяльності за 2019 рік
У 2019 році ситуація дещо змінилася відносно 2018 року. На лідируючих позиціях з рівня рентабельності операційної діяльності залишається сільське господарство з показником, який дорівнює 16,1% та торгівля 16,4%. Рівень рентабельності операційної діяльності підприємств промисловості збільшився і склав 3,9%.
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Рис. 3.4. Рівень рентабельності операційної діяльності підприємств України за видами економічної діяльності за 202020 рік
У 2020 році показник рівня рентабельності операційної діяльності підприємств помітно змінив свої орієнтири. На лідируючі позиції у 2020 році знаходиться сільське господарство (13,6), але порівняно з 2019 р. цій показник зменшився, на другій позиції – підприємства фінансової сфери (13%), а рівень рентабельності операційної діяльності підприємств промисловості перетворився на рівень збитковості (-1,3%), значно зменшилась рентабельність торгівлі (з 16,4% у 2019 р. до 3,6% у 2020 р.).

Таким чином, розглянувши показники фінансових результатів та рентабельності як фінансової основи діяльності підприємств, можна зазначити, що у період з 2018 по 2019 рік спостерігається тенденції до збільшення цих показників, але вже в 2020 року погіршення показників, що пов’язано, переважно, з пандемією та карантинними обмеженнями.
У складі зовнішніх джерел формування власного капіталу головне місце належить залученню додаткового акціонерного  капіталу. Для окремих підприємств зовнішнім джерелом формування власних коштів є надана безоплатна фінансова допомога. До зовнішніх джерел також належать безкоштовно передані підприємству матеріальні та нематеріальні активи. Збільшення власного капіталу зі зовнішніх джерел, зокрема, коштів, залучених на фінансовому ринку, зазвичай, сприяє зростанню його вартості і зниженню ринкової ціни акцій. Проте у багатьох випадках це є необхідним заходом, особливо якщо підприємства мають високий кредитний рейтинг і позитивну репутацію на ринку. Для невеликих підприємств додаткове фінансування з власних коштів є досить проблемним, оскільки вони не можуть забезпечити достатній рівень капіталізації з прибутку і залучити капітал на ринку. Для них головним джерелом додаткового фінансування є різні види позик. 
Розроблення політики формування власного капіталу підприємств відбувається за такими етапами: 
1. Аналіз формування власних фінансових ресурсів у попередньому періоді. 
2. Визначення загальної потреби у власних фінансових ресурсах у плановому періоді. 
3. Оцінювання вартості залученого власного капітал з різних джерел. 
4. Забезпечення максимального обсягу залучення фінансових ресурсів із внутрішніх джерел. 
5. Залучення необхідного обсягу зовнішніх власних фінансових ресурсів. 
6. Оптимізація співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел формування власного капіталу [66].
За умов фінансування з позикових фінансових ресурсів медійні підприємства мають враховувати рівень розвитку ринку боргових зобов’язань і можливості їхнього використання з метою формування позикового капіталу. Зазвичай, суб’єкти господарювання з невисоким кредитним рейтингом незалежно від рівня розвитку ринку корпоративних цінних паперів не мають змоги розмістити облігації на ринку та змушені залучати банківські кредити. Альтернативними джерелами фінансування для них є лізинг, факторинг та комерційна позика.
Динаміка та структура формування капіталу підприємств України та його складових наведено в табл. 3.4
Таблиця 3.4
Динаміка та структура формування капіталу підприємств України [73]
	Показник
	Роки 

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Власний капітал,
	2458527,6
	2708576,9
	3092765,9
	3339806,1

	Власний капітал, % до загального капіталу
	17,48
	21,1
	27,90
	26,33

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення
	1730977
	1757580,5
	1633717,5
	1914076,3

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення, % до загального капіталу
	18,74
	16,3
	14,80
	15,09

	Поточні зобов’язання і забезпечення
	2735
	3339,4
	3900,2
	3627

	Поточні зобов’язання і забезпечення, % до загального капіталу
	63,78
	62,6
	57,30
	58,58

	Усього
	9961779,1
	10878050,6
	11494975,4
	12682480,1


Наведені дані свідчать про незначну частки власного капіталу у вітчизняних підприємств і їхньої залежності від зовнішніх джерел фінансування, що є негативним явищем, оскільки сигналізує про загальне погіршення фінансового стану українських підприємств. За період 2017–2020 років ця частка збільшилась на 8,85 відсоткових пункти, але не виконується золоте правило фінансування. Протягом останніх років спостерігається є висока частка короткострокових зобов’язань. Традиційно домінування короткострокових джерел фінансування в структурі зобов’язань та капіталу підприємств в цілому вважається негативним фактом, який характеризує підвищення ризику втрати фінансової стійкості та руйнуванням вартості суб’єктів господарювання. Важливо зазначити, що для забезпечення безперервної виробничо-господарської діяльності у кожного підприємства має бути достатній обсяг фінансових ресурсів, а їхня структура має сприяти досягненню планового рівня прибутковості, зміцненню фінансової стійкості, забезпечувати достатній рівень платоспроможності та зростанню ринкової вартості загалом.

Зовнішнім власним джерелом формування капіталу підприємств є емісія акцій. Використання додаткової емісії звичайних акцій як альтернативи кредиту пов’язано з меншими витратами (при значному обсязі ресурсів, що залучаються). Проте позикове фінансування підприємства використовують частіше за наявності ряду перешкод: довгий процес розміщення емітованих акцій; існування ризику розміщення випуску акцій не в повному обсязі; можливість розмиття часток акціонерів; негативний впив на курс акцій підприємства. 
Обсяги емісії акцій підприємств у 2017-2020 рр. наведена у табл. 3.5.
Таблиця 3.5
Обсяги емісії акцій підприємств у 2017-2020 рр. [72]
	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Загальна сума випуску акцій, млрд. грн.
	1037,98
	1362,82
	1385,1
	1448,64

	Обсяг зареєстрованих випусків акцій, млрд. грн.
	199,36
	324,84
	22,28
	63,54


Стан ринку акцій характеризується позитивною тенденцією щодо збільшення загальної суми випусків акцій (у 2020 р. порівняно з 2017 р. збільшення у 1,4 рази, у 2020 р. проти 2019 р. зростання на 4,4%). Зниження обсягу зареєстрованих випусків акцій спостерігалося у 2019 р. У 2019 р. обсяг випуску акцій досягнув свого мінімуму за останні шість років і становив 22,28 млрд грн., порівняно з 2018 р. цей показник зменшився у 14,6 рази. У 2020 році обсяг емісій акцій збільшився до 63,54 млрд. грн. (64,93%). Слід зазначити, що лістингові вимоги щодо фінансового стану емітентів є досить високими, що стримує використання цього джерела фінансування. Важливим фактором впливу на формування капіталу є активність на вторинному ринку акцій (табл. 3.6).
Кількість випусків акцій, що допущено до торгів на фондових біржах, знижується. Це пов’язано із загальними ринковими тенденціями, вимогами для внесення цінних паперів у біржовому реєстрі. Переважну кількість випусків акцій (99%) на сучасному біржовому ринку акцій складають позалістингові цінні папери. Обсяг торгів акціями на ринку цінних паперів у 2020 році скоротився приблизно у 9 разів порівняно з 2017 роком та на 48,83% порівняно з 2019 р. Зменшення обсягу торгів акціями «значною мірою пов’язано із зменшенням кількості випусків акцій, які відповідають умовам лістингу» [72].
Таблиця 3.6
Динаміка на вторинному ринку акцій підприємств [72]
	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Кількість випусків акцій, що допущено до торгів на біржовому ринку
	1207
	491
	376
	232

	Частка позалістингових акцій, %
	99,34
	98,57
	98,94
	99,14

	Обсяг торгів акціями на ринку цінних паперів, млрд. грн.
	482,46
	126,61
	79,62
	40,74

	Частка обсягу торгів акціями на ринку цінних паперів, %
	22,68
	27,01
	13,48
	5,24


В умовах дефіциту власних ресурсів одним із джерел формування капіталу є банківське кредитування. Посилення ролі банківських кредитів як засобу стимулювання розвитку суб’єктів господарювання обґрунтовується наступним: недоступністю інших позичкових джерел фінансування; виступає джерелом фінансування основного капіталу; сприяє підвищенню інноваційної активності.

Ринок кредитних ресурсів характеризується обмеженою пропозицією на українському ринку капіталу. Динаміка обсягу кредитів, наданих підприємствам наведено в табл. 3.7.

Таблиця 3.7
Банківські кредити, залучені суб’єктами господарювання у 2017-2020 рр.

	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Загальний обсяг кредитів банків, млрд. грн.
	998,68
	1016,66
	1073,13
	971,87

	Кредити підприємствам, млрд. грн.
	822,11
	829,93
	859,74
	744,65

	в % до загального обсягу кредитів банків
	82,32
	81,63
	80,12
	76,62


За 2017-2019 рр. спостерігається тенденція збільшення загального обсягу кредитів банків, наданих підприємствах. У 2020 р. загальна сума кредитів, наданих банками зменшилась у з 2019 роком - на 9,4% на фоні зменшення рівня інфляції та валютного курсу. Банківські кредити, надані підприємствам, є домінуючою складовою кредитного портфелю банків України. Протягом 2017-2020 рр.  частка кредитів підприємств у загальному портфелю банків знаходиться на рівні 76-82% і мали позитивну динаміку, крім 2020 р.: збільшились на 1,15 %, у 2017 р. на 4,36%, у 2018 р. на 0,95%, у 2019 р. на 3,59%, у 2020 р. зменшились на 13,39%. Уповільнення темпів зростання пов’язано з підвищенням банківських вимог до платоспроможності позичальників відповідно змінам законодавства. 
Структура кредитів банків, наданих за видами економічної діяльності свідчить про лідируючи позиції: оптова та роздрібна торгівля (36,3% у 2019 році) та промисловість (23% у 2020 році). Спостерігаються диспропорції за видами промислової діяльності: підприємства з виробництва харчових продуктів у 2020 р. припадало 31,9% усіх кредитів банків; на підприємства, що виробляють хімічні речовини і хімічну продукцію – 13,3%. Негативні тенденції склались у машинобудуванні та металургії. Можна зробити висновки, що кредити надаються переважно підприємства зі швидким обігом капіталу, недостатньо забезпеченні кредитними ресурсами галузі, які є матеріалоємними.

Важливою ознакою у процесі залучення банківського кредиту суб’єктами господарювання є строковість, яка визначає цільову спрямованість використання мобілізованих ресурсів та умови кредитування для суб’єктів господарювання [82]. Результати  аналізу строкової структури кредитів, наданих банками підприємствам (табл. 3.8).

Таблиця 3.8
Банківські кредити у розрізі строків погашення, надані підприємствам в 2017-2020 рр. 

	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Кредити, строком до 1 року, млрд. грн.
	306,00
	354,99
	413,70
	375,33

	частка в кредитах,%
	37,22
	42,77
	48,12
	50,4

	Кредити, строком від 1 до 5 років, млрд. грн. грн.
	353,75
	288,95
	278,13
	235,42

	частка в кредитах,%
	43,03
	34,82
	32,35
	31,61

	Кредити, строком більше 5 років, млрд. грн. грн.
	162,36
	185,99
	167,92
	133,9

	частка в кредитах,%
	19,75
	22,41
	19,53
	17,98


Протягом 2017-2020 рр. домінують короткострокові кредити (до 1 року – 37,22%-50,4%) та середньострокові (від 1 до 5 років –31,61% - 43,03%), надані підприємствам. Найпоширенішими формами кредитування підприємств є фінансування оборотного капіталу у вигляді прямих кредитів, поновлювальних кредитів, овердрафтів. Низька частка довгострокових кредитів, строком більш 5 років (17,98% у 2020 р.) пояснюється більш високими процентними ставками у порівнянні з рентабельністю господарської діяльності підприємств, інфляцією.

Незбалансованість строкової структури банківських кредитів свідчить про спрямування кредитів, наданих корпоративним позичальникам на поповнення оборотних коштів, що не створює умови для розвитку суб’єктів господарювання промислового сектору [82].

Динаміка банківських кредитів, наданих суб’єктам господарювання у розрізі валют наступна: найбільше залучали кредити у національній валюті, максимальна частка яких складала у 2020 р.- 57,3%. Найменша питома вага таких кредитів була у 2017 р. – 50,9%. Обсяги банківських кредитів, наданих підприємств у доларах США мали зворотну тенденцію. У 2020 році корпораціями було залучено найменший обсяг кредитів у валюті, частка яких дорівнювала 32,8%. В 2017 році частка кредитів у доларах США досягла максимального значення – 42,9%, після чого спостерігалось поступове зниження. Кредити, залучені суб’єктами господарювання у євро займали 4,9-9,9% загального обсягу [82]. Банківських кредити в іноземної валюті формують додаткові фінансові ризики, пов’язані з курсовою нестабільністю.

Процентні ставки за кредитами, наданими підприємствам є високими, але в 2020 р. спостерігалось їх зниження за короткостроковими та довгостроковими кредитами (табл. 3.9). Така тенденція буде сприяти залученню цих видів кредиту.

Таблиця 3.9
Процентні ставки за банківськими кредитами підприємств
	Показник
	Роки

	
	2017
	2018
	2019
	2020

	Овердрафт,%
	24,5
	20,1
	19,1
	20,0

	Кредити, строком до 1 року,%
	14,6
	12,5
	15,8
	12,6

	Кредити, строком від 1 до 5 років, %
	15,7
	14,5
	15,7
	14,7

	Кредити, строком більше 5 років, %
	11,0
	9,3
	9,7
	10,2


В сучасних умовах достатнього рівня ліквідності банківської системи і зниження темпів інфляції причинами стриманої активності банків щодо кредитування реального сектору економіки є низька прибутковість підприємств та низький рівень  захисту прав кредиторів [82].

3.2. Стратегічні напрями формування капіталу підприємств
З огляду на динамічність сучасного середовища та фінансово-господарських процесів, з виникненням чергових орієнтирів розвитку питання фінансової стратегії потребують нових підходів та рішень.

Фінансова стратегія є одним з найважливіших видів функціональної стратегії медійного підприємства, що забезпечує всі основні напрямки розвитку його фінансової діяльності й фінансових відносин шляхом формування довгострокових фінансових цілей, вибору найбільш ефективних методів їхнього досягнення, адекватного корегування напрямків формування й використання фінансових ресурсів при зміні умов зовнішнього середовища. Розробка фінансової стратегії відіграє значну роль у забезпеченні ефективного розвитку медійного підприємства. Ця роль полягає в зазначеному нижче: 

1. Розроблена фінансова стратегія забезпечує механізм реалізації довгострокових загальних і фінансових цілей майбутнього економічного й соціального розвитку медійного підприємства в цілому й окремих його структурних одиниць. 

2. Вона дозволяє реально оцінити фінансові можливості підприємства, забезпечити максимальне використання його внутрішнього фінансового потенціалу і можливість активного маневрування фінансовими ресурсами. 

3. Вона забезпечує можливість швидкої реалізації нових перспективних інвестиційних можливостей, що виникають у процесі динамічних змін чинників зовнішнього середовища. 

4. Розробка фінансової стратегії враховує заздалегідь можливі варіанти розвитку чинників зовнішнього середовища, неконтрольованих підприємством, й дозволяє звести до мінімуму їх негативні наслідки для діяльності підприємства. 

5. Вона відображає порівняльні переваги підприємства у фінансовій діяльності порівняно з його конкурентами. 

6. Наявність фінансової стратегії забезпечує чіткий взаємозв’язок стратегічного, поточного й оперативного управління фінансовою діяльністю медійного підприємства. 

7. Вона забезпечує реалізацію відповідного менталітету фінансової поведінки в найбільш важливих стратегічних фінансових рішеннях медійного підприємства. 

8. У системі фінансової стратегії формується значення основних критеріальних оцінок вибору найважливіших фінансових управлінських рішень. 

9. Розроблена фінансова стратегія є однієї з базисних передумов стратегічних змін загальної організаційної структури управління й організаційної культури медійного підприємства [80].

Поняття “фінансова стратегія” можна визначити як довготерміновий фінансовий план (програму) розвитку діяльності підприємства для досягнення певної мети, що визначається її фінансовою природою, економічними відносинами між суб’єктами ринку з приводу формування й використання фінансових ресурсів. Крім того її можна розглядати як: компонент загальної стратегії; одна з функціональних стратегій, мета якої – захоплення фінансових позицій на ринку; базова стратегія, що забезпечує (за допомогою фінансових інструментів, методів фінансовою менеджменту тощо) реалізацію будь-якої базової стратегії, мета її – ефективне використання фінансових ресурсів та управління ними. [66, 80]
Головними елементами стратегії є її мета, цільові орієнтири, завдання, суб’єкти, об’єкти.

В якості об’єктів стратегічного фінансового управління під час розробки стратегії фінансування пропонуємо розглядати безпосередньо обсяг і склад фінансових ресурсів, процеси та умови їх надходження, фінансові взаємовідносини суб’єктів медійної діяльності із іншими суб’єктами господарювання, державними органами влади, фінансово-кредитними інституціями, а також ризики, що виникають під час залучення фінансових ресурсів. 

До суб’єктів можна віднести інституційні одиниці, які безпосередньо мають відношення до формування та реалізації фінансової стратегії розвитку медійних підприємств. Зокрема, це органи державної законодавчої та виконавчої влади, суб’єкти господарювання.

Основу зростаючого стилю стратегічного фінансового управління складає постановка стратегічних цілей від досягнутого рівня фінансової діяльності з мінімізацією альтернатив прийнятих стратегічних фінансових рішень. Кардинальні зміни напрямків і форм фінансової діяльності здійснюються лише як відгук на зміни операційної стратегії медійного підприємства. Цей стиль стратегічного фінансового управління характерний, як правило, для підприємств, що досягли такої стадії свого життєвого циклу як зрілість.

 Основу підприємницького стилю стратегічного фінансового управління становить активний пошук ефективних управлінських рішень в усіх напрямках і формам фінансової діяльності. Цей стиль фінансового управління пов’язаний з постійною трансформацією напрямків, форм і методів здійснення фінансової діяльності у процесі досягнення поставлених стратегічних цілей з урахуванням чинників мінливого зовнішнього середовища.

Для забезпечення стійкого розвитку підприємств на ринку, необхідно чітко сформулювати фінансову стратегію, дотримуючись головної стратегічної мети, а саме: формування фінансових ресурсів і централізоване стратегічне керівництво ними; виявлення вирішальних напрямів та зосередження зусиль на їх виконанні, маневреності у використанні резервів фінансовим керівництвом; ранжування та поетапне досягнення мети; відповідність фінансових дій економічному стану та матеріальним можливостям конкретного підприємства; об’єктивний облік фінансово-економічного становища та реального фінансового стану підприємства за рік, квартал, місяць; створення та підготовку стратегічних резервів; облік економічних і фінансових можливостей організації та її конкурентів; визначення головної загрози з боку конкурентів, мобілізацію сил  на її усунення та вмілий вибір напрямів фінансових дій; маневрування й боротьбу за ініціативу для досягнення вирішальної переваги над конкурентами [66].

У процесі дослідження послідовності розроблення фінансової стратегії на основі робіт учених із цієї проблематики можна упорядкувати дані етапи у наступній послідовності, що представлено на рис. 3.5.















 Рис. 3.5 Етапи формування фінансової стратегії підприємств

Формування фінансової стратегії є трудомістким процесом, оскільки потребує значних витрат часу та виконання комплексних розрахунків. Важливим у здійсненні цього процесу є врахування таких чинників: орієнтації фінансової стратегії на загальну стратегію розвитку підприємств; рівня законодавчого та нормативно-правового регулювання діяльності підприємств; економічної й політичної ситуації в країні; ринкової позиції підприємства; ресурсного забезпечення підприємства; галузі; фінансового стану, надійності постачальників та покупців; рівня ризику фінансової діяльності; кон’юнктури товарного і фінансового ринків та її зміни.

Важливим моментом формування фінансової стратегії є врахування стадії життєвого циклу підприємства і продукції, яку воно виробляє, а також обраної фінансової та маркетингової політики. З огляду на це, можна виділити такі типи фінансових стратегій [24]:

- експансійна стратегія (стратегія розширення) – обирають у тому випадку, коли підприємство веде так звану агресивну політику: планує придбання (поглинання) інших підприємств, розширення виробництва, захоплення значної частки ринку, вихід на нові ринки збуту; її застосування є доцільним, якщо продукція суб’єкта господарювання перебуває на стадії запровадження, становлення чи піднесення і підприємство має достатній трудовий та фінансовий потенціали для здійснення перелічених вище заходів. У цьому випадку підприємство активно залучає кредити, здійснює реальні і фінансові інвестиції в інвестиційно привабливі об’єкти, витрачає значні кошти на рекламу, скорочує розмір дебіторської заборгованості, збільшує обіговість капіталу тощо;

- стратегія поступового розвитку – характерна для більшості промислових підприємств. Такий тип стратегії передбачає спрямування суб’єкта господарювання на поступове нарощення обсягів діяльності, зростання прибутковості та покращення його основних фінансових і виробничо-економічних показників й характеристик, забезпечення стабільного фінансового стану. Фінансовий аспект такої стратегії полягає у визначенні оптимального рівня співвідношення залучених і власних коштів для підтримки поточної платоспроможності підприємства на належному рівні, зростанні рівня рентабельності продукції за рахунок зниження її собівартості, збільшення обіговості обігових коштів тощо [24];

- захисна стратегія – передбачає незначне зменшення виробничих потужностей, часткове чи повне згортання інвестиційної та інноваційної діяльності задля збереження певного рівня прибутковості і фінансової стійкості підприємства при негативному впливі на його діяльність ендогенних та екзогенних факторів;

- стабілізаційна стратегія – виникає у разі тимчасової втрати підприємством платоспроможності, порушення структури балансу, погіршення показників діяльності. Фінансовим менеджерам чи аналітикам у такому разі потрібно проаналізувати виробничо-господарську діяльність суб’єкта господарювання за декілька попередніх періодів, виявити проблемні місця і причини їх виникнення, окреслити основні шляхи їх вирішення й визначити перелік стабілізаційних заходів;

- антикризова стратегія – реалізовують у випадках, коли підприємство перебуває у кризовому стані і потребує санації. Передбачає комплекс заходів, спрямованих на відновлення платоспроможності (ліквідності), кредитоспроможності, стабілізацію його фінансового стану. У такому разі фінансовій службі підприємства слід особливу увагу звернути на оптимальне використання наявних ресурсів, забезпечення стабільного зниження вартості використовуваного капіталу, зменшення дебіторської заборгованості, скорочення матеріальних витрат, продаж або здачу в оренду нерентабельних основних фондів тощо. Шляхами виходу підприємства з кризового стану можуть також бути повна реорганізація виробництва або злиття з іншим, фінансово стійкішим, підприємством [24].

Завдання вдосконалення фінансово-кредитного механізму підприємств містить таке важливе питання, як перебудова організації управління формуванням капіталу, пошуку оптимального балансу між встановленими та прийнятими цілями, завданнями і факторами зовнішнього впливу на підприємство. Фінансова стратегія являє собою формалізований опис дій і заходів, орієнтованих на втілення встановлених цілей. Загальна модель фінансової стратегії підприємств реалізується за етапами, які вказані на рис. 3.6.
Рис. 3.6. Модель формування фінансової стратегії підприємств
Блок 1. Визначення загального періоду формування фінансової стратегії. Цей період залежить від низки чинників, головним з яких є тривалість періоду формування загальної стратегії розвитку підприємства, оскільки фінансова стратегія має відносно неї підлеглий характер, вона не може виходити за межі цього періоду. 

Важливою умовою визначення періоду формування фінансової стратегії підприємства є передбачуваність розвитку економіки в цілому та кон’юнктури тих сегментів фінансового ринку, з якими пов’язано формування капіталу – в умовах нинішнього нестабільного розвитку визначається на 3-5 років.

Блок 2. Дослідження чинників зовнішнього фінансового середовища та кон’юнктури фінансового ринку. Слід вивчити економіко-правові умови фінансової діяльності підприємства та можливі їх зміни в наступному періоді, а також проаналізувати кон’юнктуру фінансового ринку і фактори її визначальні, зробити оцінку сильних і слабких сторін підприємства, що визначають особливості формування капіталу, та комплексну оцінку стратегічної фінансової позиції підприємства. У процесі оцінки визначають, чи володіє підприємство достатнім потенціалом, щоб скористатися інвестиційними можливостями, виявити, які внутрішні його характеристики послаблюють ефективність фінансової діяльності. У процесі комплексної оцінки має бути отримано інформацію про можливості і обмеження розвитку фінансової діяльності підприємства: про стан і майбутню динаміку найважливіших факторів зовнішнього середовища; яка ефективність діючих на підприємстві систем фінансового аналізу, планування і контролю; якою мірою вони орієнтовані на вирішення стратегічних завдань. [26].

Блок 3. Формування стратегічних цілей формування капіталу підприємства. Головною метою фінансової стратегії є максимізація його ринкової вартості. Головна мета потребує конкретизації з урахуванням завдань і особливостей майбутнього фінансового розвитку підприємства. Система стратегічних цілей повинна забезпечувати вибір найбільш ефективних напрямків фінансової діяльності; формування достатнього обсягу капіталу і оптимізації його склад; визначення прийнятного рівня фінансових ризиків у процесі формування капіталу.
Блок 4. Конкретизація цільових показників фінансової стратегії за періодами її реалізації. Забезпечує динамічність системи цільових стратегічних нормативів фінансової діяльності, а також їх зовнішню та внутрішню узгодженість в часі. Це можуть бути:

- динаміка власного капіталу;

- мінімальна частка власного капіталу в загальному обсязі капіталу підприємства;

- коефіцієнт рентабельності власного капіталу підприємства;

- співвідношення оборотних і необоротних активів підприємства;

- платоспроможність підприємства;

- мінімальний рівень самофінансування інвестицій;

- граничний рівень фінансових ризиків формування капіталу підприємства.

Блок 5. Розробка фінансової політики формування капіталу. Фінансова політика являє собою форму реалізації фінансової стратегії підприємства в контексті управління капіталом:

- політику управління активами: формування активів, оборотними активами, грошовими активами, необоротними активами;

- політику управління структурою капіталу, управління власним капіталом, управління позиковим капіталом;

- політику управління інвестиціями: реальними та фінансовими інвестиціями;

- політику управління грошовими потоками з питань управління операційними грошовими потоками, управління інвестиційними грошовими потоками, управління фінансовими грошовими потоками, управління прибутком та його складовими;

- політику управління фінансовими ризиками щодо формування капіталу  [24].
Блок 6. Розробка системи організаційно-економічних заходів щодо забезпечення реалізації фінансової стратегії. На цьому етапі, виходячи з цілей та цільових стратегічних нормативів фінансової діяльності, визначаються головні стратегії фінансового розвитку підприємства у розрізі пріоритетів, формується портфель альтернатив стратегічних підходів до реалізації намічених цілей та здійснюються їх оцінка та відбір. Це дозволяє сформувати комплексну програму управління капіталом підприємства. У процесі реалізації фінансової стратегії поряд із заздалегідь наміченими стратегічними заходами готуються і реалізуються нові управлінські рішення, обумовлені непередбачених зміною факторів зовнішнього фінансового середовища.

Блок 7. Оцінки ефективності фінансової стратегії. Оцінка проводиться за системою спеціальних економічних і позаекономічних критеріїв, що встановлюються підприємством. За результатами оцінки в розроблену фінансову стратегію вносяться необхідні корективи, після чого вона приймається до реалізації.

Оцінка ефективності розробленої фінансової стратегії підприємства проводиться за такими основними параметрами [24]: 
– узгодження фінансової стратегії підприємства із загальною стратегією його розвитку, при цьому виявляється ступінь узгодження цілей, напрямів та етапів у реалізації фінансової стратегії;
– узгодження фінансової стратегії підприємства з передбаченими змінами зовнішнього фінансового середовища – під час цієї оцінки визначається, якою мірою розроблена фінансова стратегія відповідає прогнозному розвитку економіки країни та змінам кон’юнктури фінансового ринку в розрізі окремих його сегментів;
– внутрішня збалансованість фінансової стратегії – під час такого оцінювання визначається, якою мірою узгоджуються між собою окремі цілі та цільові стратегічні нормативи майбутньої фінансової діяльності; наскільки ці цілі і нормативи кореспондують за змістом фінансової політики з окремих аспектів фінансової діяльності; якою мірою узгоджені між собою за напрямами і в часі заходи з забезпечення реалізації фінансової стратегії;
– можливість реалізації фінансової стратегії – розглядаються потенційні можливості підприємства у формуванні власних фінансових ресурсів, крім того, оцінюється рівень кваліфікації фінансових менеджерів та їх технічної оснащеності з позицій завдань реалізації фінансової стратегії;

– оптимізація рівня ризиків, пов’язаних з реалізацією фінансової стратегії. У даному разі визначають, якою мірою рівень прогнозних фінансових ризиків, пов’язаних із діяльністю підприємства, забезпечує достатню фінансову рівновагу в процесі його розвитку та відповідає фінансовому менталітету його власників та відповідальних фінансових менеджерів. Крім того, оцінюють, якою мірою рівень цих ризиків доступний для фінансової діяльності даного підприємства з позицій можливого розміру фінансових втрат і генерування загрози його банкрутства;
– ефективність розробленої фінансової стратегії – результативність фінансової стратегії може бути оцінена, насамперед, на підставі прогнозних розрахунків. Поряд з цим можуть бути оцінені і нефінансові результати реалізації розробленої стратегії: зростання ділової репутації підприємства; підвищення рівня управління фінансовою діяльністю його структурних підрозділів (в процесі створення «центрів відповідальності»); підвищення рівня матеріальної і соціальної забезпеченості фінансових менеджерів (за рахунок ефективної системи їх матеріального стимулювання за результатами фінансової діяльності; більш високого рівня технічного оснащення їх робочих місць).

Блок 8. Контроль реалізації фінансової стратегії передбачає здійснення контролю на основі фінансового контролінгу, що відображає хід реалізації основних стратегічних цільових нормативів фінансової діяльності підприємства [24].

3.3. Послідовність оптимізації структури капіталу підприємств з урахуванням домінантні напрямки розвитку
При розробці фінансової стратегії підприємства доцільно виділяти домінантні напрямки розвитку фінансової діяльності. 
1. Стратегія розподілу фінансових ресурсів підприємства. Параметри стратегічного набору цієї домінанти фінансової стратегії повинні спрямовані на фінансове забезпечення реалізації окремих функціональних стратегій і стратегій господарських одиниць та  складати основу формування напрямків інвестиційної діяльності підприємства в стратегічній перспективі. 
2. Стратегія забезпечення фінансової стійкості підприємства. Цілі, завдання та найважливіші стратегічні рішення цієї домінанти фінансової стратегії повинні бути спрямовані на формування і підтримку основних параметрів фінансової рівноваги підприємства у процесі його стратегічного розвитку. 
3. Забезпечення гнучкості фінансової стратегії. Майбутньому розвитку фінансової діяльності підприємства завжди властива значна невизначеність. Тому практично неможливо зберегти в незмінному вигляді розроблену фінансову стратегію підприємства на всіх стадіях процесу її реалізації. Можливість своєчасного маневрування фінансовими ресурсами досягається при наявності на підприємстві достатнього їх розміру у вигляді резервів і інтегрованого управління цими резервами. Крім того, важливу роль у забезпеченні гнучкості фінансової стратегії відіграє достатній рівень ліквідності активів й інвестицій підприємства.
Фінансова гнучкість досягається шляхом формування структури капіталу, яка дозволяє скорочувати або збільшувати частку різних фінансових інструментів залежно від тенденцій на ринку капіталу.
Пропонуємо послідовність реалізації комплексної оптимізації структури капіталу підприємства  з врахуванням домінантної альтернативи фінансової стратегії (рис. 3.7), яких складається з п’яти етапів: формування мети розвитку капіталу; визначення потреби фінансування; формування переліку джерел капіталу; визначення оптимальності; формування структури капіталу.
На першому етапі відбувається формування цілей розвитку капіталу з врахування вибору домінантного напрямку розвитку фінансової діяльності, вибір критерію оптимізації структури та аналіз капіталу, який дасть можливість визначити динаміку загального обсягу капіталу, його структуру, рівень рентабельності, ліквідності та фінансової стійкості підприємства, та оцінити ефективність управління та використання капіталу.
Узагальненим показником, що враховує диференціацію капіталу, слід вважати показник структуризації потреби в капіталі:

Пструк. = Квар.від.* Кчас.вар. * α упоб.к
                     (3.1)
Цей показник задає ступінь вартісного, часового та сезонного варіювання потреби в обігових активах за їхніми окремими видами. [39]

На другому етапі визначається загальна потреба в капіталі підприємства.

Загальна потреба в капіталі складається з потреб у фінансуванні необоротних та оборотних активів [104]. Структурна потреба в активах визначається за їхніми вартісно-часовими чинниками інвестування, при цьому регулюється розбиття сукупності обігових активів на певні класи за критеріями тривалості операційно-комерційного циклу, нормативу капіталу та сезонності потреби в поточних активах.
 
[image: image14]
Рис. 3.7. Послідовність комплексної оптимізації структури капіталу підприємства з врахуванням домінантної альтернативи фінансової стратегії
На третьому етапі відбувається визначення джерел фінансування, розрахунок їх вартості та доступності для підприємства. При виборі джерел фінансування необхідно також враховувати рівень фінансової гнучкості підприємства, що дозволяє без значних витрат змінювати структуру формування капіталу та швидкість генерування грошових потоків. 

Формування оптимальної структури капіталу, яка б дала змогу можливість підприємству враховувати ризики операційної діяльності і водночас розширити можливість використання позикових ресурсів. 

Вартість фінансування містить такі елементи:

- плата безпосередньо за використання коштів (f). Це процентні платежі за кредитами, векселями, облігаціями, дивіденди за акціями тощо;

- витрати, пов’язані із залученням фінансування, розмір яких залежить від суми коштів, що залучаються (γ). Вони можуть включати витрати на страхування застави, витрати на емісію і поширення цінних паперів та інше;

- витрати, пов’язані із залученням фінансування, розмір яких не залежить від суми коштів, що залучаються (λ). Це витрати на нотаріальне оформлення договору фінансування, придбання або виготовлення бланків цінних паперів та інші витрати, пов’язані з оплатою супутніх послуг.
В таблиці 3.10. наведено характеристику джерел фінансування.
Таблиця 3.10
Характеристика джерел фінансування

	Группа джерел фінансування
	Джерела  фінансування
	Плата безпосередньо за використання грошей

(f)
	Додаткові витрати, розмір яких залежить від суми коштів, що залучаються

(γ)
	Додаткові витрати, розмір яких не залежить від суми коштів, що залучаються

(λ)
	Додаткові умови

	Внутрішні
	Власні фінансові ресурси
	СПакц.=Пр*Див,

СПакц – сума прямих виплат при використанні акціонерного капіталу, грош. од.;

Пр – чистий прибуток підприємства за період, грош. од.;

Див – частка прибутку, що йдуть на виплату дивідендів, %.
	
	
	Можливо за наявності вільних власних фінансових ресурсів підприємства

	Зовнішні
	Залучені
	Внесок у статутний фонд
	СПвнес.=Пр*Див*Дод.,

СПвнес – сума прямих виплат при додатковому залученні акціонерського капіталу, грош. од.;

Пр – чистий прибуток підприємства за період, грош. од.;

Див – частка прибутку, що спрямовується на виплату дивідендів, %;

Дод – частка у статутному фонді додатково випущених акцій.
	Витрати на емісію та інше
	Вартість підготовки, витрати на реєстрацію цінних паперів, рекламу та інше
	Можливо за наявності задовільної репутації або у випадках, коли заздалегідь відомі покупці акцій

	
	Позикові
	Банківський кредит

(овердрафт)
	СПб.кр.(овер.)=О*ПС*(1-Ппр),

СПб.кр.(овер.) – сума прямих виплат при банківському кредитуванні, грош.од.

О – обсяг кредиту, що залучається (викор-го овердрафту), грош. од.;

ПС – процентна ставка за кредитом (овердрафтом), %;

Ппр – ставка податку на прибуток.
	При банк. кредитуванні – витрати на страхування застави (у передбачених випадках), комісія банку та інше
	Послуги нотаріуса та інші супутні послуги
	Здебільшого потрібне надання застави або інших забезпечень

	Зовнішні
	Позикові
	Кредитна лінія
	СПкр.л.=(Ов*ПСв+Онв*ПСнв)* (1-Ппр),

СПкр.л. – сума прямих виплат при користуванні кредитною лінією, грош. од.;

Ов – обсяг частини кредитної лінії, що використовується, грош. од.;

ПСв – процентна ставка на частину 

кредитної лінії, що використовується, %;

Онв – обсяг частини кредитної лінії, що не використовується, грош. од.;

ПСнв – процентна ставка на частину кредитної лінії, що не використовується, %;

Ппр – ставка податку на прибуток.
	Витрати на страхування застави (у передбачених випадках),

Комісія банку та інше
	Послуги нотаріуса та інші супутні послуги
	Здебільшого потрібне надання застави або інших забезпечень

	
	
	Факторинг
	Спфакт.=СЗ*ПС*(1-Ппр) або Спфакт=СЗ*СД*(1-Ппр),

Спфакт – сума прямих витрат, пов’язаних з використанням факторингу, грош. од.;

СЗ – сума заборгованості за договором факторингу, грош. од.;

ПС – процентна ставка, передбачена договором факторингу, %;

СД – ставка дисконту, передбачена договором факторингу, %;

Ппр – ставка податку на прибуток.
	Комісія банку та інше
	
	Платоспроможність дебітора

	
	
	Вексель
	СПвекс.=Сввекс.*ПС*(1-Ппр),

СПвекс. – сума прямих виплат при здійсненні розрахунків із застосуванням векселів, грош. од.;

СВвекс. – сума до виплати за векселем, грош. од.;

ПС – процентна ставка за договором про повернення розрахунків із застосуванням векселя, %;

Ппр – ставка податку на прибуток.
	
	Витрати на випуск, реєстрацію цінних паперів та інше
	

	Зовнішні
	Позикові
	Облігації
	СПобл.=ВРобл.*ПС*(1-Ппр),

СПобл. – сума прямих виплат за облігаціями, грош. од.;

ВРобл. – вартість першої реалізації облігацій, грош. од.;

ПС – процентна ставка за облігаціями, %;

Ппр – ставка податку на прибуток.
	
	Вартість підготовки і витрати на емісію, рекламу і так далі
	Можливо за наявності задовільної репутації або у випадках, коли наперед відом покупці облігацій

	
	
	Комерційний кредит
	СПк.кр.=ВК*(Зм-Зр)*(1-Ппр-Ппдв),

СПк.кр. – сума прямих виплат, пов’язаних із використанням комерційного кредиту, грош. од.;

ВК – вартість купленої продукції, грош. од.;

Зм – max можлива знижка, %;

Зр – реально отримана знижка, %;

Ппр – ставка податку на прибуток;

Ппдв – ставка ПДВ.
	
	
	

	
	
	Фінансовий лізінг
	СПліз.=СВ*(1-Ппр-Ппдв),

СПліз. – сума прямих виплат при застосуванні оренди, грош. од.;

СВ – розрахована сума відсотків або комісій, грош. од.;

Ппр – ставка податку на прибуток;

Ппдв – ставка ПДВ.
	Сума витрат на страхування предмета оренди та інше (залежно від умов договору)
	
	По закінченні терміну дії договору оренди устаткування може бути викуплено 


На четвертому етапі визначається оптимальність структура капіталу підприємства з урахуванням ризиків. 

Визначення ступеня ризику здійснюється завдяки матриці (табл. 3.11).

Таблиця 3.11
Матриця визначення ступеня ризиків

	Сценарій бізнесу
	Ймовірність стану, част.од.
	Частка фіксованих витрат, част.од.
	К-т фін. Лівериджу, част.од.
	Вартість позикових коштів, %

	Зростання ринку та попиту
	Р1
	α1
	К1
	w1

	Ринок у нормальному стані
	Р2
	α2
	К2
	w2

	Ринок та попит під час спаду
	Р3
	α3
	К3
	w3


На п’ятому етапі формуються оптимальна структура капіталу. оптимізація структури власного капіталу є доволі багатофакторним процесом й не зводиться до якогось стандартного для всіх підприємств алгоритму дій. Оптимальна структура капіталу залежить від домінантного напрямку розвитку фінансової діяльності.
Стратегія фінансування орієнтується на забезпечення достатності капіталу, необхідного для реалізації планів розвитку підприємств. Вона повинна враховувати фінансові цілі компанії, її потреби у фінансових ресурсах, дивідендну політику, ризик ділових операцій і конкурентну позицію. Вибір домінантної альтернативи безпосередньо впливає на фінансування розвитку і запобігання несприятливому впливу на фінансовий стан зміни зовнішніх умов. Аналіз зовнішніх факторів і ефективності управління капіталом дозволяє здійснити попередню оцінку для розробки стратегії фінансування її розвитку.
Додатки

Капітал





Як грошова форма








Як матеріальна форма





Фінансові ресурси, вкладені в господарський процес





Фінансові ресурси, вкладені в господарський процес і отримані прибутки








Власні і позичені ресурси





Власні, позичені і залучені ресурси








ФУНКЦІЇ КАПІТАЛУ





Фінансова





Характеризує процес формування різних видів капіталу і розподілу фінансових ресурсів і утворення різних видів капіталу





Виробнича





Формує політику управління використанням капіталу в операційному процесі. Ця функція забезпечує управління використанням операційного основного й оборотного капіталу. Вона є одним з істотних факторів створення нової вартості, а в масштабах країни - ВВП і національного доходу.





Відтворювальна





У кругообігу капітал підприємства проходить ряд послідовних стадій, у результаті яких створюється нова додана вартість, а також відшкодовується і відтворюється самий капітал.





Накопичувальна





Пов'язана із зростанням величини капіталу що є одним з головних факторів стимулювання економічного розвитку використанням капіталу в інвест-му процесі.





Інвестиційна





Передбачає розробку політики управління використанням капіталу в інвестиційному процесі. Це досягається через функцію інвестування, завдяки якому капітал у формі реальних і фінансових інвестицій надходить у господарський оборот і створює нову вартість капіталу підприємства.





Вартісна





Відображає вартісну оцінку сукупного капіталу підприємства і його окремих видів. Використання цієї функції дозволяє оцінити ефективність фінансово-господарської діяльності підприємства, обґрунтувати його ринкову вартість.





Внутрішні джерела формування капіталу





Доходи від виробничо-фінансової діяльності





Надходження від господарської діяльності





- прибуток від основної операційної діяльності





- прибуток від іншої операційної діяльності





- прибуток від фінансово-інвестиційної діяльності





- прибуток від позареалізаційної діяльності





- амортизаційні відрахування з основ-ними фондами і не матеріал. активами





- індексація основних та оборотних активів





- індексація незавершеного капітального будівництва





- цільові надходження





Зовнішні джерела формування капіталу





Кошти, що формуються як за рахунок особистих внесків, так і за рахунок можливостей фінансового ринку





Кошти, що формуються у порядку розподілу фінансових ресурсів у масштабах  економічної системи





- кошти засновників, що вкладаються у статутний капітал





- кошти,що надходять за рахунок випуску (емісії) акцій





- пайові внески учасників і членів трудового колективу





- фінансові ресурси державного та місцевого бюджетів, що використовуються на безповоротній основі





- фінансові ресурси цільових позабюджетних фондів, що використовуються на безповоротній основі





- кошти асоціацій, концернів, холдингів, що надаються на безповоротній основі





- кошти галузевих цільових грошових фондів, що використовуються на безповоротній основі





- страхові відшкодування коштів за ризиками, що виникли





- інша безоплатна фінансова допомога





КАПІТАЛ ПІДПРИЄМСТВА





Власний





Позиковий





Переваги власного капіталу:


власний капітал є фінансовою основою підприємства;


залучення власного капіталу є більш простим порівняно з залученням позикового капіта-лу, бо пов'язане з тим, що із збільшенням капіталу власни-ки та менеджери підприємства без необхідності отримання згоди з іншими господарюю-чими суб'єктами вирішують самостійно;


власний капітал забезпечує більш високу можливість гене-рування прибутку в усіх сфе-рах діяльності.








Переваги позикового капіталу:


достатньо широкі можливості залучення, особливо при висо-кому кредитному рейтингу підприємства;


забезпечує ріст фінансового потенціалу підприємства при необхідності істотного розши-рення його активів та зростан-ню темпів росту обсягів його господарської діяльності;


можливість генерувати при-ріст фінансової рентабель-ності.








Розбіжності між власними та позиковими джерелами





Право на участь в управлінні підприємством





Дає





Не дає





Право на одержання частини прибутку і майна





Має право за залишковим принципом





Має першочергове право








Очікувана дохідність





Варіює





Визначена





Сума повернення капіталу інвестору





Не встановлена





Встановлена умовами договору





ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИЙ МЕХАНІЗМ





Фінансове забезпечення





Методи розподілу





Фінансовий механізм





Важелі впливу





Самофінансування





Кредитування





Акціонерний капітал





Бюджетні асигнування





Нормативний





Сальдовий





Податки





Внески





Відрахування





Напрями





Порядок





Види





Норми і нормативи





Умови і порядок формування доходів, фондів





Умови і принципи фінансування і кредитування





Фінансово-кредитне забезпечення                               Фінансово-кредитне регуювання











ФІНАНСОВИЙ МЕХАНІЗМ





Фінансове забезпечення





Фінансове регулювання 





Самофінансування





Акціонерний капітал





Кредитування





Безповоротне фінансування





Субсидії





Внески





Позики





Податкові зобов'язання





Фінансові інструменти





Фінансові індикатори





ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИЙ МЕХАНІЗМ ФОРМУВАННЯ  КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВ





ЦІЛЬОВА СИСТЕМА





Мета





Завдання





Функції








Об'єкт





Суб'єкт





Принципи








РЕАЛІЗАЦІЯ ЦІЛЕЙ





СИСТЕМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ





Методичне забезпечення





Інформаційне забезпечення





Програмно-цифрове забезпечення





Функціональне забезпечення





Фінансові методи





Фінансові важелі





Фінансові індикатори





Законодавча та нормативно – правова інформація





Фінансова та статистична інформація





Планування





Аналіз





Контроль





Компютерні мережи та теекомунікаційні системи





Програмне забезпечення





Кредиторська заборгованість за розрахунками








Джерела формування капіталу підприємства





Власні джерела





Позикові джерела





Статутний капітал








Пайовий капітал








Резервний капітал








Вилучений капітал








Нерозподіл.прибуток (непокриті збитки)








Довгострокові зобов'язання





Довгострокові кредити








Відстрочені податкові зобов'язання








Інші джерела





Короткострокові зобов'язання





Кредиторська заборгованіст за товари





Поточна


заборгованість за


довгостроковими


зобов'язаннями








Короткострокові кредити








Інші коротко-строкові зобов'язання








Аванси








Бюджет








Страхування








Оплата праці








Внутрішні розрахунки





Інші довгострокові


зобов'язання








Етапи розробки фінансової стратегії підприємств





Визначення періоду формування фінансової стратегії





2. Дослідження факторів зовнішнього фінансового середовища та конюнктури фінансового ринку





3. Аналіз внутрішнього фінансового середовища





4. Формування стратегічних фінансових цілей





5. Розроблення фінансової політики





6. Формування системи заходів щодо реалізації фінансової стратегії





7. Формування системи заходів щодо реалізації фінансової стратегії





Передбачуваність розвитку економіки в цілому та кон'юнктури тих сегментів фінансового ринку, з якими пов'язане формування капіталу підприємства





Галузева приналежність підприємства, його розмір, стадія життєвого циклу





Оцінка факторів зовнішнього фінансового середовища безпосереднього та непрямого впливу





- Динаміка власного капіталу;


- Мінімальна частка власного капіталу в загальному обсязі капіталу підприємства;


- Коефіцієнт рентабельності власного капіталу підприємства;


- Співвідношення оборотних і необоротних активів підприємства;


- Платоспроможність підприємства;


- Мінімальний рівень самофінансування інвестицій;


- Граничний рівень фінансових ризиків формування капіталу підприємства





І. Політика управління активами;


2. Політика правління капіталом;


3. Політика управління інвестиціями;


4. Політика управління грошовими потоками;


5. Політика управління фінансовими ризиками.





Тривалість періоду формування корпоративної стратегії розвитку підприємства





- Стратегічний ефект (успіх) - максимізація прибутку, максимізація ринкової вартості;


- Формування раціональної структури капіталу





Оцінка сильних і слабких сторін фінансової діяльності підприємства





Комплексна оцінка стратегічної фінансової позиції підприємства





Блок 1. Ввизначення загального періоду формування фінансової стратегії





Блок 2. Дослідження зовнішнього фінансового середовища та кон’юнктури фінансового ринку





Блок 3. Формування стратегічних цілей формування капіталу





Блок 4. Конкретизація цільових показників фінансової стратегії за періодами її реалізації





Блок 5. Розробка фінансової політики формування капіталу





Блок 6. Розробка системи організаційно-економічних заходів щодо забезпечення реалізації фінансової стратегії





Блок 7. Оцінки ефективності (результативності) фінансової стратегії





Блок 8. Контроль реалізації фінансової стратегії





Вибір критерію оптимізації структури капіталу





Аналіз існуючої структури капіталу





Чи відповідає структура капіталу критерію оптимізації?





Визначення потреби фінансування активів підприємства





Визначення часової структури активів





Визначення вартісної структури основних і оборотних коштів





Діагностика сезонної потреби в капіталі





Джерела капіталу





Власні





Позикові





Аналіз обмежень за кожним джерелом





Розрахунок вартості





Аналіз можливості залучення за кожним джерелом





Розрахунок FEI





Чи відповідає вибір фінансування критерію середньозваженої вартості капіталу?





Етап 1. Формування мети розвитку капіталу





Етап 2. Визначення потреби фінансування 





Етап 3. Формування переліку джерел капіталу





Чи відповідає критерій фінансування ризиків початковим цілям?





Чи є структура оптимальною?





Етап 5. Формування структури капіталу





Етап 4. Визначення оптимальності





нет





Да





Да 





Нет 





Да 





Нет 





Вибір домінантного напрямкурозвитку фінансової діяльності





Визначення вартості









