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ми підрахунками менеджерів підприємств. Останнє, 
на нашу думку, необхідно здійснювати за допомогою 
оцінки співвідношення обсягу розміщених облігацій 
інших підприємств до заявленої суми їх випуску згідно 
звітів підприємств про результати розміщення обліга-
цій та співвідношення виконаних договорів із купівлі 
та продажу облігацій торговцями цінних паперів на 
вітчизняному фондовому ринку.

Шляхом множення розглянутих коефіцієнтів 
отримаємо інтегральний показник інвестиційної при-
вабливості облігацій кожного підприємства. Результати 
отриманих даних можна звести до табл., чим вище його 
значення, тим нижчим є ризик нерозміщення випуску 
облігацій в повному обсязі.

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. За допомогою аналізу рівня накладних витрат 
емітентів облігацій, а саме найвагомішої їх статті – ко-
місійної винагороди андерайтера за надання послуги із 
гарантії розміщення всієї суми випуску, авторами запро-
понована оцінка необхідності використання такої послу-
ги на основі методик, що використовують найвідоміші 
фінансово-кредитні установи в прийнятті рішення сто-
совно інвестування власних коштів в облігації підпри-
ємств. Перспективами подальших досліджень є викорис-
тання критерію ризику Байєса при визначенні оптималь-
ного рішення стосовно використання послуг андерайтера 
в частині гарантійного розміщення облігацій.	 n
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Постановка проблеми. Сучасні трансформаційні 
економічні процеси вносять вагомі зміни в економіку 
держави загалом та, зокрема, у діяльність усіх суб’єктів 
господарювання. Особливо відчутно вплив змін від-
чувається у фінансовій сфері, що є однією із головних 
складових забезпечення процесів розширеного відтво-
рення. Оскільки, кожен суб’єкт господарювання у тій 
чи іншій мірі підпадає під вплив дії змін, здатність його 

вчасно та адекватно реагувати на зовнішні подразники в 
ринковому середовищі із врахуванням впливу чинників 
внутрішнього середовища є запорукою успішного функ-
ціонування підприємства на конкурентному ринку.

Основні складові ефективності діяльності підпри-
ємства: висока конкурентоспроможність, платоспромож-
ність, фінансова стабільність та стійкість, прибутковість 
та інвестиційна привабливість досягаються шляхом здій-
снення ефективного фінансового управління. Неодмінною 
передумовою забезпечення фінансового розвитку підпри-
ємства сьогодні виступає його фінансова стратегія.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Дослідженню теоретичних та методологічних про-
блем ефективного формування та реалізації фінансової 
стратегії підприємства присвячено значну кількість 
публікацій, зокрема ці питання досліджувались 

УДК 330.37: 336

ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВОЇ СТРАТЕГІЇ ЯК СКЛАДОВОЇ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
РІВНЯ КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА

Хрущ Н. А.
доктор економічних наук
Хмельницькій

Корпан О. С.

Вінниця



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2011 153

зарубіжними та вітчизняними вченими: І. Балаба-
новим, І. Бланком, В. Герасимчуком, І. Герчиковою, 
І. Лісовською, М. Міллером, Л. Павловою, В. Понома-
ренком, О. Пушкарем, С. Рижковою, О. Стояновою, 
А. Томпсоном, Е. А. Уткіним, З. Е. Шершньовою та ін.  
У той же час, результати систематизації публікацій за да-
ною проблематикою дозволяють зробити висновок, що 
ключові аспекти формування та реалізації фінансових 
стратегій підприємств недостатньо розроблені як у 
теоретичному, так і в практичному аспектах, про що 
свідчить відсутність єдиного теоретико-методологічного 
підходу. Отже, продовження досліджень у даному на-
прямку є доцільними та актуальними. Метою роботи є 
систематизація теоретико-методичних аспектів форму-
вання фінансової стратегії, як складової забезпечення 
рівня конкурентоспроможності підприємства та роз-
робка «дерева цілей» фінансової стратегії.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Фінансова стратегія є невід’ємною складовою частиною 
стратегічного управління підприємства.

В загальному вигляді, фінансова стратегія підпри-
ємства – це система рішень довгострокового характеру 
щодо залучення та використання фінансових ресурсів, 
забезпечення фінансової безпеки, побудови ефективної 
системи управління фінансовою діяльністю.

Стратегічне управління фінансовою діяльністю 
підприємства передбачає постановку та реалізацію су-
купності цілей, що відповідає логіці структурування ці-
льового простору корпоративної стратегії підприємства.

У фінансово-економічній літературі пропонується 
різна ієрархічна структура фінансової стратегії. Опти-
мальним варіантом подання такої структури є «дерево 
цілей», що відображає взаємозв’язок усієї сукупності 
фінансових цілей підприємства з урахуванням їх пріо-

 ГОЛОВНА ЦІЛЬ ФІНАНСОВОЇ СТРАТЕГІЇ 
ПІДПРИЄМСТВА  –  

максимізація ринкової вартості підприємства 
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Рис. 1. Дерево цілей фінансової стратегії підприємства
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ритетності і можливості реалізації. [1] «Дерево цілей» 
побудовано шляхом каскадування цілей за окремими 
напрямами сфери управління фінансами.

Способи та напрями досягнення зазначених 
підприємством цілей визначаються у рамках фор-
мування окремих компонентів (модулів) фінансової 
стратегії та їх складових – фінансових політик. Та-
кий підхід дозволяє визначити фінансову стратегію 
підприємства як інтегровану структурну композицію 
п’яти взаємопов'язаних і взаємозалежних модулів 
(фінансових стратегій 2-го рівня) [2]:

1) стратегії формування фінансових ресурсів;
2) інвестиційної стратегії;
3) стратегії забезпечення фінансової безпеки;
4) стратегії підвищення якості управління 

фінансовою діяльністю;
5) податкової стратегії.
На нашу думку, до складу фінансових стратегій 2 

рівня доцільно додати інноваційну стратегію, оскільки 
саме інноваційна діяльність сприяє скороченню термінів 
досягнення фінансових цілей даного підприємства в 
порівнянні із його основними конкурентами.

Кожен з виділених модулів фінансової стратегії 
підприємства має свою головну мету і систему завдань, 
що визначають, у свою чергу, склад його елементів 
(фінансових політик). «Дерево цілей» фінансової стратегії 
підприємства зображено на рис. 1 (див. вище). Ціль 1 
рівня – головна ціль фінансової стратегії підприємства, 
яка полягає у максимізації його ринкової вартості.

Вибір головної цілі передбачає визначення основ-
них напрямів управління фінансами підприємства серед 
яких: управління формуванням власних та залучених 
ресурсів, інвестиційний та інноваційний розвиток, забез-
печення фінансової безпеки, побудова ефективної систе-
ми управління фінансовою діяльністю (підвищення якості 

управління фінансовою діяльністю), управління податко-
вою політикою. Отже, цілі 2-го рівня – домінантні напря-
ми фінансової стратегії підприємства, які є забезпечую-
чими у процесі досягнення головної цілі підприємства.

Цілі 3-го рівня – локальні цілі, які слугують у 
якості забезпечення реалізації цілей 2-го рівня. Зокре-
ма, як це показано на рис. 1 локальними цілями стратегії 
формування фінансових ресурсів підприємства є цілі 
1.1, 1.2 …1.n1; відповідним чином зображено і локальні 
цілі для інших домінантних напрямів фінансової стра-
тегії підприємства.

В свою чергу, кожен домінантний напрям перед-
бачає досягнення базових цілей у межах зазначеного на-
пряму. Крім того, між основними напрямами фінансової 
стратегії підприємства існує взаємозв’язок та взаємоо-
бумовленість (рис. 2.)

Висновки. Вважаємо, що підхід до формуван-
ня фінансової стратегії підприємства як інтегрованої 
структурної композиції із шести основних напрямів 
дозволить підприємству сконцентруватися на 
управлінні найбільш важливими фінансовими складо-
вими у довгостроковій перспективі.	 n
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Рис. 2. Основні компоненти фінансової стратегії підприємства
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 Податкова  
стратегія  

Основна ціль – оптимізація 
податкового навантаження 
із врахуванням податкових 

ризиків 
 

 

Домінантні напрями фінансової 
стратегії підприємства 

 
ФІНАНСОВА СТРАТЕГІЯ ПІДПРИЄМСТВА  


