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ВСТУП

Необхідність проведення діяльності підприємств у стратегічному ключі в умовах відносної дефіцитності основних ресурсів і коливань попиту стала реальністю для більшості компаній. Фінансова стійкість у ринковій економіці має велике значення, так як вона забезпечує виграшне становище у порівнянні з іншими підприємствами, у яких спостерігається кризовий фінансовий стан. Фінансово стійка компанія має такі переваги: стабільні взаємини з контрагентами, які в силу довіри, заснованої на довгостроковій співпраці, можуть надати їй більш вигідні умови; відсутність заборгованостей по оплаті праці перед працівниками; має можливість отримання кредитів в комерційних банках; підприємство стає привабливим як об'єкт інвестицій для потенційних інвесторів. 

В умовах глобалізації світової економіки зростає роль ключових показників, які формують конкурентоспроможність компаній. Для економічних суб'єктів у якості цілепокладання виділяють максимізацію прибутку, зростання капіталізації бізнесу, сталий розвиток. Фінансова стійкість компанії у стратегічному аспекті виступає комплексною і найважливішою аналітичною характеристикою фінансового стану. 
Вагомий внесок у формування методичних підходів до оцінювання фінансової стійкості суб’єктів господарювання машинобудівної промисловості внесли такі вчені-дослідники: Е. І. Альтман (E. Altman), A. Ф. Барнс (F. Burns), В. Н. Бивер (W. Beaver), Т. Б. Бердникова, А. С. Вартанов, А. А. Васина, Н. М. Ветрова, В. Г. Герасимчук, В. І. Грушко, М. Я. Дем’яненко, І. І. Мазур, М. Й. Малік, В. Я. Месель-Веселяк, О. Є. Найденко, П. Т. Саблук, В. П. Ситник, О. О. Терещенко, Р. Фриш (R. Frisch), В. Д. Шапиро, Г. О. Швиданенко, О. М. Шпичка та ін. Однак, незважаючи на суттєвість результатів наукових досліджень, недостатньо опрацьованими залишаються питання формування системи фінансової діагностики суб’єктів господарювання з урахуванням галузевих особливостей діяльності, що полягають у визначенні фінансової стійкості підприємств на основі використання широкого спектру методів її оцінювання, що зумовило актуальність проведення даного дослідження, його мету, завдання, об’єкт, предмет та методи.

Мета дослідження значення фінансових інструментів у забезпеченні фінансової стійкості підприємства. 

Завдання дослідження: 

розглянути сутність та фактори фінансової стійкості; 

визначити сутність і розглянути класифікації фінансових інструментів; 

розглянути методи оцінки фінансового стану підприємства; 

дослідити методи аналізу показників фінансової стійкості; 

розглянути роль фінансових інструментів в оцінці фінансової стійкості; 

здійснити аналіз фінансової стійкості компанії шляхом розрахунку основних показників; 

визначити шляхи поліпшення фінансової стійкості підприємства. 

Об’єкт дослідження система показників фінансової стійкості підприємства.  

Предметом дослідження є фінансові відносини, які виникають у процесі забезпечення фінансової стійкості підприємства. 

Методи дослідження: метод фінансових показників (відносних та абсолютних показників), узагальнення та порівняння, структурно-логічний, аналітичний, коефіцієнтний,тощо. 

Інформаційною базою є законодавчі акти, монографічні дослідження, періодична економічна література, узагальнення, фінансова та статистична звітність.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що обґрунтовані теоретичні положення, розроблені методичні пропозиції та практичні рекомендації дозволяють визначати фінансовий стан та фінансову стійкість підприємств і галузі в цілому. 

Розділ 1

Теоретико-методичні аспекти 
управління фінансовою стійкістю підприємства
1.1. Економічна сутність фінансової стійкості підприємства та чинники впливу на її рівень
Орієнтація діяльності вітчизняних підприємств на підвищення конкурентних переваг та забезпечення у перспективі сталого економічного зростання обумовлює необхідність ефективного управління фінансовою стійкістю на засадах комплексності та системності. Оскільки саме фінансова стійкість для підприємства є однією із головних умов досягнення позитивних фінансових результатів, привабливості для інвесторів й здатності вчасно розраховуватися за своїми боргами і зобов’язаннями. Особливої актуальності дане питання набуває у сучасних умовах, яким притаманні негативні тенденції розвитку національної економіки на фоні складних трансформаційних процесів, відсутності платоспроможного попиту покупців, погіршення платіжної дисципліни тощо. 
Вперше поняття фінансової стійкості з’явилось у західній економічній думці. Засновниками теорії фінансової стійкості підприємства були                        К. Клавкі, М. Гехт, Г. Пузор, Л. Брентано, які досліджували фінансову стійкість на прикладі сільськогосподарських підприємств. У їхніх наукових працях правило фінансово сталого господарства було сформульовано досить просто - «фінансова стійкість дрібного маєтку полягає в тому, що він має більш серйозний прогрес у своїй діяльності, ніж великий маєток». Те господарство, яке відповідає цьому правилу і вважалося більш стійким фінансово. На теренах радянського союзу до найбільш видатних представників теорії «Стійкості дрібного селянського господарства» належали М. Туган- Барановський, П. Струве, С. Булгаков, М. Каблуков, В. Чернов й інші. На початку XX ст. фінансову стійкість почали пов’язувати з конкурентоспроможністю і платоспроможністю компанії, а найбільший розвиток дослідження економічної суті цього показника відбувався у теорії бухгалтерського обліку та аналізі господарської діяльності [56, с. 32]. 

На сьогоднішній день в економічній літературі серед науковців відсутній єдиний підхід щодо визначення сутності поняття «фінансова стійкість» підприємства. Як вітчизняні, так і зарубіжні вчені розглядають дану категорію з різних точок зору, при цьому висвітлюючи окремі її аспекти (додаток А).

Критичний аналіз дефініції поняття «фінансова стійкість» підприємства різними науковцями дозволив виокремити наступні концептуальні підходи щодо трактування сутності досліджуваної категорії: 

1. Фінансова стійкість як узагальнююча характеристика фінансового стану підприємства. Представники даного підходу (М. Ковальчук [33],                          М. Коробов [35], Г. Савицька [73], М. Шабалиста [92]), розглядають дане поняття у вузькому значенні - як складову фінансового стану суб’єкта господарювання. Фінансова стійкість в основному пов’язана зі станом активів та пасивів, а також здатністю раціонально та ефективно використовувати фінансові ресурси підприємства. 

Недоліком визначення досліджуваного поняття Г. Савицькою [73] є те, що автор не ставить чіткої межі між фінансовою стійкістю та фінансовим станом підприємства, крім того фінансова стійкість має ширше значення, що є неприпустимим, адже вона виступає складовою фінансового стану підприємства. 

2. Розгляд фінансової стійкості у контексті платоспроможності підприємства. Так, М. Абрютіна, А. Грачов [1] та О. Філімоненков [87] ототожнюють фінансову стійкість підприємства з його платоспроможністю. Однак слід зазначити, що дані поняття не є тотожними, адже платоспроможність є лише зовнішнім проявом фінансової стійкості суб’єкта господарювання. 

Також, М. Абрютіна та А. Грачов [1] виокремлюють основну ознаку фінансової стійкості підприємства - наявність чистих ліквідних активів. 

Дещо ширшим є трактування фінансової стійкості у розрізі даного підходу Г. Крамаренко [41], котра акцентує увагу не лише на достатньому рівні платоспроможності підприємства, а й на формуванні оптимальної структури власного та позикового капіталів, котрі забезпечують дану платоспроможність. 

3. З точки зору стану фінансових ресурсів підприємства. М. Білик [7],                  І. Дахно та Г. Бабіч [15], Л. Стригуль [79] визначають, що фінансова стійкість суб’єкта господарювання забезпечується за рахунок раціонального формування, розподілу та використання фінансових ресурсів підприємства. 

У контексті даного підходу можна виокремити основну умову забезпечення фінансової стійкості суб’єкта господарювання - підтримка оптимальної структури капіталу та збалансованість показників ліквідності та платоспроможності. 

Таким чином, ефективне управління фінансовими ресурсами підприємства напряму впливає на формування достатнього рівня фінансової стійкості суб’єкта господарювання. 

4. Визначення фінансової стійкості з позиції економічної (фінансової) незалежності суб’єкта господарювання. Представники даного підходу зазначають, що фінансова стійкість підприємства визначається його фінансовою незалежністю. Зокрема, вона залежить від належного суб’єкту господарювання майна та його використання (Г. Семенов та О. Ярошевська [77]), рівня залежності від кредиторів, у тому числі наявної структури сформованого на підприємстві капіталу (К. Друрі [20]). 

Натомість, О. Кривицька [43] наголошує на тому, що фінансова стійкість підприємства є результатом сформованого достатнього обсягу прибутку для розвитку підприємства. Однак, слід зазначити, що отриманий суб’єктом господарювання прибуток ще не означає його ефективну діяльність, адже вагому роль відіграють напрями його розподілу. Адже, головною метою фінансового менеджменту підприємства є зростання його ринкової вартості. 

5. Фінансова стійкість як рівень фінансової безпеки підприємства. Так,           В. Прісняков [68] та Н. Піменов [64] досліджують фінансову стійкість як фактор впливу на рівень фінансової безпеки підприємства, при цьому акцентуючи увагу на тому, що він визначається станом і структурою активів підприємства та джерелами їх покриття. 

Зважаючи на багатоаспектність категорії фінансова стійкість можна виокремити основні її ознаки, котрі представлені на рис. 1.1.

Рис. 1.1. Сутнісні характеристики фінансової стійкості підприємства

[розроблено автором]

Здатність здійснювати підприємством свою діяльність та розвиватися в умовах мінливого внутрішнього і зовнішнього середовища є головною ознакою фінансової стійкості суб’єкта господарювання [89]. Адже, досить важливим аспектом є його своєчасна адаптація до чинників, котрі здійснюють негативний вплив на підприємство, особливо в умовах кризи. Не менш важливою є підтримка фінансової стійкості у межах допустимого ризику, тобто такого, що можна передбачити заздалегідь. 

Фінансова стійкість суб’єкта господарювання є основним елементом його економічної стійкості, оскільки її формування відбувається за рахунок здійснення операційної, фінансової та інвестиційної діяльності, а також фактично є результатом взаємодії всіх складових системи фінансових відносин підприємства. Також, слід зазначити, що фінансова стійкість визначає фінансову незалежність підприємства від зовнішніх джерел фінансування (стан і оптимальну структуру активів, а також джерел їх покриття) [24, с. 185].
Фінансова стійкість визначається ефективним використанням фінансових ресурсів підприємства. Значимість даної ознаки проявляється у тому, що забезпечення розширеного відтворення, реалізація різного роду бізнес-програм, програм розвитку, тобто фінансовий стан суб’єкта господарювання в цілому значною мірою залежить від ефективного формування, розподілу та використання наявних фінансових ресурсів підприємства. 

Наступною ознакою фінансової стійкості є те, що вона забезпечує належний рівень платоспроможності і кредитоспроможності підприємства. Формування оптимальної структури капіталу підприємства дасть змогу вчасно розраховуватися за наявними борговими зобов’язаннями, при цьому діяльність суб’єкта господарювання може розширюватися за рахунок позикових ресурсів. Отже, підприємство, яке є фінансово стійким має ряд переваг перед іншими суб’єктами господарювання, зокрема, в отриманні кредитних ресурсів, інвестиційних коштів, виборі постачальників сировини тощо [39, с. 62].
Систематизація розглянутих підходів дозволила визначити, що фінансова стійкість підприємства - комплексне поняття, яке характеризує постійно стабільний фінансовий стан підприємства при якому ефективно формуються, розподіляються та використовуються фінансові ресурси, забезпечується плато- та кредитоспроможність, фінансова незалежність суб’єкта господарювання в довгостроковій перспективі.
Фінансова стійкість підприємства має тісний взаємозв’язок з іншими видами стійкості суб’єкта господарювання, зокрема [40, с. 40]: 

кадровою - визначає стійкість кадрового складу суб’єкта господарювання, що ґрунтується на мотивації персоналу, наявності соціальної захищеності персоналу, а також поліпшенні умов праці; 

маркетинговою - передбачає розгляд маркетингових стратегій підприємства, котрі націлені на одержання інформації щодо кон’юнктури ринку та змін в ній, ефективності здійснення рекламної діяльності; 

техніко-технологічною - залежить від наявної на підприємстві техніки, її продуктивності, відповідності новітнім розробкам, енергомісткості та можливості впровадження прогресивних технологій виробництва з метою забезпечення конкурентних переваг; 

екологічною - спрямована на мінімізацію рівня забруднення підприємством природного середовища у процесі його господарської діяльності за рахунок використання ресурсо- і енергозберігаючих технологій та своєчасне реагування на наявні екологічні ризики; 

інноваційною - характеризується необхідністю впровадження у виробничий процес підприємства досягнень науки і техніки, різного роду нововведень, здійснення науково-дослідних і конструкторських робіт; 

ресурсною - направлена на вирішення задач щодо раціонального використання наявних на підприємстві ресурсів (фінансових, матеріальних, інформаційних, трудових тощо) в умовах їх обмеженості. 

Виявлений взаємозв’язок між видами стійкості підприємства представлено наведений у додатку Б.
На фінансову стійкість підприємства впливають різні чинники, які частково чи повністю залежать від суб’єкта господарювання. Так, О. Балабаш [3], Н. Гапак [9, 194], М. Рубаха [70, с. 280], Ю. Русіна [71, 93], А. Савельєва [72],  О. Стришенець [80, с. 58], В. Чепка [90, с. 650] вважають, що на фінансову стійкість підприємства впливають чинники, які частково чи повністю залежать від підприємства. Загальної класифікації чинників, які впливають на фінансову стійкість немає, адже багато джерел надають різні дві групи чинників (рис. 1.2). 
 
Рис. 1.2. Групи чинників, що впливають на фінансову стійкість підприємства 

[складено автором за [80, с. 61]

Зважаючи на те, що підприємство одночасно виступає суб’єктом і об’єктом ринкових відносин, а також має різного роду можливості впливати на динаміку чинників, найбільш важливим є їх розподіл на внутрішні (ендогенні) і зовнішні (екзогенні) чинники впливу (табл. 1.1). 

Таблиця 1.1
Чинники впливу на фінансову стійкість компанії за місцем виникнення
[складено автором за [31, с. 78]
	Зовнішні
	Внутрішні

	Економічні:

спад обсягу національного доходу;

ріст інфляції;

нестабільність податкової системи;

зниження доходів населення;

ріст безробіття
	Операційні:

неефективний маркетинг;

неефективна структура витрат;

неефективний виробничий менеджмент;

низький рівень кваліфікації персоналу



	Ринкові:

мала конкуренція на ринку;

зниження попиту;

нестабільність валютного курсу


	Інвестиційні:

перевитрати інвестиційних ресурсів;

недосягнення запланованих доходів по реалізованих проектах;

неефективний інвестиційний менеджмент

	Інші:

політична нестабільність;

стихійні лиха;

негативні демографічні тенденції


	Фінансові:

неефективна фінансова стратегія;

неефективна структура активів;

висока вартість капіталу;

неефективний фінансовий менеджмент;

надмірна частка позикового капіталу


В залежності від чинників, що впливають на фінансову стійкість, за рівнем виникнення виділяють наступні види фінансової стійкості [66]: 

внутрішня стійкість - це такий загальний фінансовий стан підприємства, при якому забезпечується стабільно високий результат його функціонування. В основі її досягнення лежить принцип активного реагування на зміну внутрішніх і зовнішніх чинників;

зовнішня стійкість підприємства досягається керуванням ззовні. Вона обумовлена стабільністю економічного середовища, у рамках якої здійснює свою діяльність організація. Ця стійкість досягається відповідною системою керування ринковою економікою в масштабах усієї країни;

«успадкована» стійкість є результатом наявності певного запасу міцності підприємства, що захищає його від різких змін зовнішніх чинників;

загальна стійкість підприємства - це такий рух грошових потоків, що забезпечує постійне перевищення доходів над витратами.
Н. Гапак [9, с. 193], О. Кальченко [28, с. 322] вважають, що наступним критерієм поділу чинників впливу на фінансову стійкість підприємства є залежність від ступеня їх значущості: чинники І рівня (базові), чинники ІІ рівня (похідні) та чинники ІІІ рівня (деталізуючі).
Чинники I рівня - це узагальнюючі (базові) чинники, які є результатом впливу чинників II і III рівнів і водночас виступають генератором взаємодії більш дрібних чинників [9, с. 194].

До чинників I рівня відносять: фазу економічного розвитку системи; стадію життєвого циклу підприємства.

Фаза економічного розвитку системи впливає на темпи реалізації продукції, виробництва, рівень інвестицій підприємства у товарні запаси, доходи підприємства та населення. Так, у період економічної кризи темпи реалізації продукції відстають від темпів її виробництва, зменшуються інвестиції в товарні запаси, що, в свою чергу, призводить до ще більшого скорочення збуту за одночасного зменшення доходів підприємств і рівня доходів населення. Таким чином, знижується ліквідність підприємств та їх платоспроможність, що негативно відбивається на рівні фінансової стійкості підприємства [11, с. 71].

Наступним базовим чинником I рівня виступає стадія життєвого циклу підприємства. Даний чинник є основоположним при визначенні загальноекономічної мети діяльності підприємства, для досягнення якої будуть спрямовані всі інші його стратегії. На рівні підприємства необхідно значну увагу приділяти з’ясуванню специфіки кожної окремої стадії його розвитку, оскільки специфіка кожної окремої стадії розвитку підприємства буде визначати також потенційні його можливості щодо забезпечення обсягів діяльності, а отже, величини прибутку, формування приросту активів та їх фінансування за рахунок окремих видів джерел, зокрема власними фінансовими ресурсами у необхідному обсязі з метою самофінансування, і разом з цим опосередковано формуватиме певний ступінь фінансової стійкості та стабільності фінансової діяльності підприємства [16, с. 127].

Чинники II рівня - похідні, адже вони є результатом дії базових чинників. До складу похідних чинників належать наступні: середній рівень доходів населення; демографічна ситуація; соціальна політика держави; податкова політика держави; грошово-кредитна політика; амортизаційна політика; загальний рівень стабільності; стратегія управління обсягами діяльності; стратегія управління активами; стратегія управління капіталом; стратегія управління грошовими потоками.

Чинники II рівня бувають зовнішніми і внутрішніми. Зовнішніми чинниками II рівня є ті, вплив яких пов’язаний з характером державного регулювання (податкова, грошово-кредитна, амортизаційна, соціальна, демографічна політика тощо). До внутрішніх похідних чинників другого рівня, що забезпечують фінансову стійкість, належать стратегія управління обсягами діяльності підприємства, політика управління його активами, власним і позиковим капіталом. Розроблена стратегія передбачає загальну потребу в активах, їх оптимальну структуру при одночасному визначенні джерел фінансування цієї потреби та оптимізації структури капіталу, що, в свою чергу, є гарантом досягнення ефективної пропорційності між коефіцієнтом фінансової прибутковості та коефіцієнтом фінансової стійкості підприємства. Досягнення необхідної пропорційності між коефіцієнтом прибутковості та коефіцієнтом фінансової стійкості має бути основною метою підприємства, оскільки це один із чинників, що сприяє максимізації його ринкової вартості [34, с. 916].

Чинники III рівня є деталізуючими. З їх допомогою з’ясовують і деталізують механізм впливу похідних чинників на фінансовий стан підприємства. Деталізуючими чинниками є: середній рівень доходів населення; рівень конкуренції; рівень інфляції; склад та структуру активів; стратегію управління власними фінансовими ресурсами та позиковим капіталом; стратегію управління ризиком.

Вплив чинників III рівня на фінансову стійкість підприємства є диференційованим. Тому за їх значущістю одним із найважливіших внутрішніх чинників фінансової стійкості є оптимізація складу та структури активів підприємства. Аналогічний вплив має також вірний вибір стратегії управління активами. Значною мірою фінансова стійкість підприємства залежить від якості політики управління поточними активами, від того, який загальний обсяг оборотних коштів має підприємство, який розмір запасів та активів у грошовій формі. При зменшенні виробничих запасів та зростанні ліквідних активів підприємство може отримувати більший обсяг прибутку за рахунок залучення в оборот додаткових коштів, однак разом з цим виникає ризик виникнення неплатоспроможності підприємства.

Другий за значущістю внутрішній чинник III рівня - стратегія управління капіталом (оптимізація складу та структури джерел фінансування активів, власних фінансових ресурсів, а також правильний вибір політики управління ними). Iз збільшенням обсягу власних фінансових ресурсів за рахунок внутрішніх джерел збільшуються також потенційні можливості підприємства. Важливим є як загальний розмір прибутку, так і структура його розподілу, а особливо та частка, що спрямовується на реінвестиційні цілі. Таким чином, політика розподілу та використання прибутку є одним із основних внутрішніх деталізуючих чинників, що впливають на фінансову стійкість підприємства.
Крім того, значний вплив на фінансову стійкість підприємства здійснюють кошти, що додатково мобілізуються на ринку позичкового капіталу. Збільшення позикових ресурсів, з одного боку, приводить до зростання прибутковості власного капіталу, а з другого - надмірне зростання частки позикового капіталу призводить до зниження фінансової стійкості підприємства, зростання ризику втрати платоспроможності та фінансової незалежності. Отже, у цьому зв’язку особливо важливим є чинник умілого використання ефекту фінансового левериджу і забезпечення оптимізації структури капіталу підприємства.

Зовнішнім чинником третього рівня, що впливає на ступінь фінансової стійкості, є рівень інфляції. Порівняно із стабільним етапом розвитку в умовах економічної кризи зростає вплив інфляції, що негативно відбивається на ступені фінансової стійкості підприємства, оскільки зменшується обсяг його чистого прибутку. Це, в свою чергу, призводить до зниження обсягу власних фінансових ресурсів, які формуються за рахунок внутрішніх джерел. Зменшення власних фінансових ресурсів підприємств при стабільній чи зростаючій потребі в ресурсах обумовлює необхідність їх запозичення у значно більших обсягах, а це означає, що ціна на позикові ресурси зростатиме, ускладнюватиметься можливість їх використання для збільшення прибутковості власного капіталу, внаслідок чого може зростати вартість капіталу підприємства [16, с. 128]. 
Всі вищеперераховані чинники тісно взаємопов’язані, але їхній вплив на фінансову стійкість підприємства - різний, тобто одні можуть впливати негативно, а інші - позитивно. Врахування зазначених чинників у фінансово-господарській діяльності, своєчасне реагування на їх вплив може бути досягнуте тільки за умови здійснення якісного аналізу фінансової стійкості підприємства.
Механізм впливу чинників на фінансову стійкість підприємства відповідно до ступеня значущості наведено на рис. 1.3.


Рис. 1.3. Чинники впливу на фінансову стійкість підприємства 

за ступенем значущості [розроблено автором]
На основі узагальнення наукових праць вчених [3; 9; 70-72; 80; 90], автором запропоновано багатокритеріальну класифікаційну систему чинників впливу на фінансову стійкість підприємства (додаток В).
На сьогоднішній день найбільше впливають на фінансову стійкість підприємства економічні, політичні, соціальні та екологічні чинники. Вони можуть зумовити виникнення кризових явищ, банкрутство і навіть призвести до ліквідації підприємства.
Отже, з урахуванням вище зазначеного, автором запропоновано визначення категорії «фінансова стійкість» підприємства та багатокритеріальну класифікаційну систему чинників впливу на фінансову стійкість підприємства.
1.2. Механізм оцінки фінансової стійкості підприємства 
В умовах становлення ринкових відносин кожен суб’єкт господарювання повинен володіти достовірною інформацією про фінансову стійкість як власного підприємства, так і своїх партнерів. Оцінка фінансової стійкості дає змогу зовнішнім суб’єктам аналізу (банкам, партнерам підприємства, контролюючим органам) визначити фінансові можливості підприємства на перспективу, дати оцінку фінансової незалежності від зовнішніх джерел, скласти в загальній формі прогноз майбутнього фінансового стану.

У цьому зв’язку правильність підходів до кількісної оцінки фінансової стійкості підприємства вкрай важлива для нього, бо дає змогу виявити причини фінансової дестабілізації, розробити та реалізувати конкретні заходи щодо усунення першопричин. Отже виникає об’єктивна необхідність розробки механізму оцінки фінансової стійкості підприємства, який включає мету, принципи, етапи його реалізації та критерії ефективності (рис. 1.4).

Механізм оцінки фінансової стійкості підприємства базується на наступних принципах [78, с. 62]:

принцип транспарентності - передбачає, що інформація про фінансову стійкість підприємства має бути доступною, адже сьогодні до неї належить лише публічна фінансова звітність;

принцип конструктивності визначається метою оцінювання фінансової стійкості підприємства (експрес або поглиблена оцінка);

принцип системності полягає у використанні системного аналізу для оцінювання фінансової стійкості підприємства;


















Рис.1.4. Механізм оцінки фінансової стійкості підприємств
[запропоновано автором]
принцип безперервності передбачає, що фінансово-господарська діяльність підприємства здійснюється постійно у кожному виробничому циклі;

принцип динамічності характеризується впливом факторів зовнішнього та внутрішнього середовища на фінансово-господарську діяльність підприємства;

принцип об’єктивності враховує вплив факторів економічного середовища на фінансову стійкість підприємства відповідно до дійсності;

принцип оптимальності спрямований на вибір найефективніших шляхів забезпечення фінансової стійкості підприємства;

принцип комплексності поєднує певні методологічні підходи до оцінювання фінансової стійкості підприємства та враховує необхідність визначення її рівня.

Реалізація механізму оцінки фінансової стійкості підприємства здійснюється за підготовчим, інформаційним, аналітичним, дослідним та рекомендаційним етапами.

На підготовчому етапі визначається необхідність дослідження фінансової стійкості, об’єкт дослідження, обґрунтування доцільності оцінки його фінансового стану для зовнішніх та внутрішніх користувачів інформації.

Інформаційний етап передбачає підготовку, збір та систематизацію інформації. Аналітична база для проведення дослідження містить сукупність зовнішніх і внутрішніх інформаційних засобів, які визначають ступінь впливу відповідних факторів. Зовнішні інформаційні засоби - це дані про нормативно-правове забезпечення функціонування підприємства на товарному, матеріальному та фінансовому ринках; дані про динаміку основних макроекономічних показників галузі та промисловості в цілому; дані про очікувані тенденції розвитку подій на вітчизняних і міжнародних ринках. Метою внутрішніх інформаційних засобів є розкриття інформації про фінансовий стан і фінансову стійкість підприємства, що відповідає Положенням (стандартам) бухгалтерського обліку, Податковому кодексу України та іншим законодавчим вимогам про формування фінансової, статистичної, бухгалтерської інформації, а також первинної документації підприємства. Наявність достатньої аналітичної бази для проведення дослідження є важливим компонентом формулювання правильних висновків про стан порушення фінансової стійкості підприємства [40, с. 40].

У результаті проведення інформаційного етапу розробляється таблиця основних вихідних даних та фінансових показників, що дає загальну характеристику динаміки розвитку окремої галузі в цілому чи підприємства зокрема і є основою для подальшого дослідження фінансової стійкості підприємства на наступному етапі - аналітичному.

Аналітичний етап передбачає визначення типу фінансової стійкості підприємства (абсолютна, нормальна, передкризова або кризова) на основі розрахунку показників її оцінки (табл. 1.2) за різними методичними підходами. 
Таблиця 1.2
Показники оцінки фінансової стійкості на думку 
вітчизняних та зарубіжних авторів [складено автором за [78, с. 64]
	Автор
	Показники

	М.  Білик


	7 показників: фінансова автономія, фінансова залежність, фінансовий ризик, маневреність власного капіталу, структура покриття довгострокових вкладень, довгострокове залучення коштів, фінансова незалежність капіталізованих джерел

	Г. Ілясов


	2 показника: відношення власного капіталу до всіх пасивів, відношення власного капіталу до позиченого капіталу

	М. Кроленко
	5 груп показників фінансової стійкості у частині одержання та використання грошових активів підприємства: забезпеченість підприємницької діяльності власними коштами підприємства; забезпеченість підприємства позиковими коштами; платоспроможність та кредитоспроможність підприємства;

структура джерел формування та ефективність використання основного і оборотного капіталу підприємства; рентабельність капіталу підприємства

	Ю. Цал-Цалко
	18 коефіцієнтів, серед яких маневреність власного капіталу, коефіцієнти фінансової залежності, концентрації залученого капіталу, залучених джерел у необоротних активах, довгострокового залучення позикових коштів, довгострокових зобов’язань, коефіцієнт поточних зобов’язань, співвідношення власного і залученого капіталу (фінансування), забезпечення власними коштами, коефіцієнт фінансової стабільності, фінансового левериджу, забезпечення запасів робочим капіталом, забезпеченості оборотних активів робочим капіталом


Фінансова стійкість підприємства визначається системою взаємопов’язаних показників. Зміна одного з показників призводить до зміни інших. 

Тому, складним, але основним завданням управління фінансовою стійкістю будь-якого підприємства є неперервний аналіз взаємозв’язків основних показників в загальній структурі даної системи, динаміки їх змін і наслідків впливу одних показників на інші.

Для підвищення рівня фінансової стійкості підприємства доцільно здійснювати її оцінку, використовуючи такі групи показників:

узагальнюючі, які відображають рівень забезпеченості запасів джерелами формування;

часткові, які характеризують фінансову стійкість підприємства з погляду структури і стану майна та джерел формування капіталу;

поріг рентабельності та запас фінансової міцності [89, с. 122].

Підтримуємо думку авторів, які виділяють агрегатний, інтегральний, коефіцієнтний, маржинальний та факторний підходи до оцінки фінансової стійкості підприємства: (табл. 1.3).
Таблиця 1.3
Підходи до оцінки фінансової стійкості підприємства 

[складено автором за [34, с. 150; 42, с. 108; 47, с. 455; 84, с. 23; 97, с. 170]

	Назва підходу
	Сутнісне наповнення
	Результат оцінки

	1
	2
	3

	Агрегатний підхід
	Аналіз абсолютних показників фінансової стійкості
	Визначення типу фінансової стійкості

	Інтегральний підхід
	Інтегральна оцінка ступеня фінансової стійкості з використанням узагальнюючого показника зміни фінансової стійкості
	Визначення ступеню фінансової стійкості та виявлення її динаміки

	Коефіцієнтний підхід
	Аналіз відносних показників фінансової стійкості та їх порівняння з нормативними значеннями
	Визначення реального фінансового стану, слабких і сильних сторін діяльності підприємства

	Маржинальний підхід
	Розрахунок порогу рентабельності за допомогою поділу витрат на постійні і змінні та використання показника маржинального доходу
	Визначення запасу фінансової стійкості


Закінчення табл. 1.3

	1
	2
	3

	Факторний підхід
	Проведення факторного аналізу фінансової стійкості, який включає в себе побудову ланцюга показників та аналіз їх темпів зростання
	Визначення рангу показників, який дозволить сформувати висновок про фінансовий стан підприємства


Найбільш поширеним методом оцінки фінансової стійкості підприємства є розрахунок відповідних коефіцієнтів, які характеризують структуру капіталу (довгострокових джерел) і можливості її підтримувати. Широкому його розповсюдженню сприяли такі сильні сторони коефіцієнтного підходу: 

1. Компактність і лаконічність - для реалізації цього методу досить розглянути невелику кількість ключових співвідношень між статтями звітності; 

2. Доступність - не потрібно додаткових витрат на його реалізацію, оскільки дані отримують із регістрів бухгалтерського обліку; 

3. Універсальність - залучення відносних показників в якості критеріїв оцінки розширює межі застосування даного методу для підприємств різних галузей економіки. 

Проте коефіцієнтний підхід оцінки фінансової стійкості має низку істотних недоліків: 

1. Коефіцієнтні розрахунки дозволяють розкрити, але не пояснити поліпшення або погіршення фінансового стану підприємства, оскільки розраховуються на базі бухгалтерського балансу, в якому відображається майновий стан підприємства на початок і кінець звітного періоду. Усі процеси, які відбуваються між цими датами, усуваються з розгляду. 

2. Розраховані коефіцієнти самі по собі несуть незначне змістове навантаження й необхідно порівнювати значення коефіцієнтів зі схожими значеннями «зовнішніх» показників (середньогалузеві або встановлені нормативи). 

Різноманіття фінансових коефіцієнтів, діапазони їх рекомендованих рівнів та різна ступінь відхилень від фактичних значень їх показників обумовлює необхідність комплексної оцінки фінансової стійкості підприємства. 

Існують дві групи методів комплексної оцінки: 

1) без розрахунку єдиного інтегрального показника (евристичні методи); 

2) із розрахунком єдиного інтегрального показника.
Наступним етапом оцінки фінансової стійкості підприємства є вивчення внутрішніх та зовнішніх чинників, які впливають на фінансову стійкість, ранжування їх за значущістю, кількісна та якісна оцінка. Аналітиків більше цікавлять внутрішні чинники, які залежать від діяльності підприємства.
Об’єднуючи попередні два етапи оцінки фінансової стійкості (аналітичний та дослідний), слід відзначити, що ефективним методом аналізу фінансової стійкості є застосування інтегральних показників фінансової діяльності організації шляхом створення факторної системи.

Під час формування факторної системи для розрахунку показника фінансової стійкості необхідно враховувати наступні принципи:

багатофункціональність показників, яка компенсує невелику їх кількість;

динаміка в часі, що дозволяє оцінити ситуацію в русі;

порівнянність показників між собою.

До факторної моделі включаються абсолютні показники діяльності організації. Це дозволяє спростити процедуру підготовки вихідної інформації для аналізу та прогнозування фінансової стійкості, а також зменшити час проведення аналізу. При цьому критеріями відбору показників до факторної системи є:

обмеженість вихідної інформації;

повнота вивчення діяльності організації;

ступінь взаємозв’язку показників між собою;

показники, що включаються до системи показників, повинні мати однакову направленість дій на фінансову стійкість.
В економічно розвинених країнах є багато відомих методик інтегральної оцінки рівня фінансової стійкості, таких як модель Е. Альтмана, У. Бівера, Конана і Гольдера, Р. Лису, Р. Таффлера, Г. Спрінгейта [97, с. 170-172; 98-100]. Однак, використання таких моделей не дає можливості зробити коректні висновки, які б адекватно відображали фінансовий стан вітчизняних підприємств. У зв’язку з цим закономірним є висновок про необхідність розробки адаптованої сучасної факторної моделі, що дасть змогу не тільки об’єктивно оцінити рівень фінансової стійкості підприємств, а з врахуванням міжфакторних зв’язків та величини впливу окремих чинників на зміну інтегрального показника розробити систему заходів, спрямованих на її підвищення.

У результаті проведення оцінки фінансової стійкості підприємств, яка передбачала сукупність послідовних етапів формування цілей, збору та обробки зовнішніх та внутрішніх інформаційних потоків, визначення типу фінансової стійкості та її відносних показників, виокремлення факторів, що зумовили досягнутий рівень фінансової стійкості, доцільним є здійснення підсумкового етапу - рекомендаційного. Даний етап передбачає розробку заходів щодо прийняття управлінських рішень з метою підвищення фінансової стійкості та стабільного функціонування підприємства в довгостроковій перспективі.
Критерії ефективності оцінки фінансовою стійкістю підприємства, представлені у табл. 1.4.

Таблиця 1.4
Критерії ефективності оцінки фінансової стійкості підприємства

[складено автором за [78, с. 65]
	Сфери діяльності
	Критерії ефективності

	Виробництво продукції
	Забезпеченість матеріальних оборотних активів джерелами формування

	Реалізація продукції
	Збільшення виручки від реалізації продукції та прибутку підприємства 

	Інвестування вільних коштів
	Відповідність наявних джерел фінансування потребам у ресурсах

	Фінансування
	Оптимізація структури капіталу підприємства


Виконання поставлених у відповідності до визначеної мети завдань аналізу фінансової стійкості підприємства здійснюється з акцентом на економічні інтереси конкретних груп стейкхолдерів та мірою глибини, яка відповідає рівню запитів користувачів щодо формування інформаційного забезпечення прийняття управлінських рішень. Користувачами результатів (суб’єктами) аналізу фінансової стійкості підприємства можуть виступати такі групи стейкхолдерів - акціонери й власники, інвестори, банки та кредитори, менеджери та керівники підприємства, персонал підприємства, клієнти, контрагенти органи статистики, державні установи, профспілкові організації, засоби масової інформації, громадські організації, фінансові консультанти. 

У табл. 1.5 представлено характеристику користувачів аналізу фінансової стійкості за видом зацікавленості та сферою економічного інтересу.
Таблиця 1.5
Характер зацікавленості різних груп користувачів у результатах аналізу фінансової стійкості [розроблено автором]
	Користувачі аналізу фінансової стійкості
	Вид зацікавленості
	Сфера економічного інтересу

	1
	2
	3

	Акціонери й власники 
	пряма фінансова зацікавленість
	Оцінка стабільності фінансового стану та складання обґрунтованих прогнозів фінансової стійкості

	Інвестори 
	пряма фінансова зацікавленість
	Оцінка фінансової міцності, ліквідності та платоспроможності підприємства

	Банки та кредитори 
	пряма фінансова зацікавленість
	Аналіз платоспроможності, оцінка ефективності використання залученого капіталу

	Менеджери та керівники підприємства 
	опосередкована фінансова зацікавленість
	Розробка заходів стратегічного управління підприємством торгівлі на базі моделі фінансової стійкості, криза-прогнозне моделювання

	Персонал підприємства 
	опосередкована фінансова зацікавленість
	Оцінка фінансової стабільності підприємства як умови довгострокової зайнятості

	Клієнти, контрагенти 
	опосередкована фінансова зацікавленість
	Оцінка ліквідності поточних зобов’язань, аналіз стану погашення дебіторської та кредиторської заборгованості

	Органи статистики 
	без фінансової зацікавленості
	Формування статистичних узагальнень та оцінка тенденцій розвитку окремих галузей та регіонів

	Державні установи 
	опосередкована фінансова зацікавленість
	Оцінка достовірності даних про базу оподаткування, погашення зобов’язань перед бюджетом

	Профспілкові організації 
	без фінансової зацікавленості
	Отримання інформації для визначення вимог щодо заробітної плати та умов трудових угод


Закінчення табл. 1.5
	1
	2
	3

	ЗМІ, громадські організації, фінансові консультанти 
	без фінансової зацікавленості
	Оцінка тенденцій розвитку та аналіз фінансової стабільності окремих підприємств


Отже, запропонований автором механізм оцінки фінансової стійкості підприємства передбачає здійснення підготовчого, інформаційного, аналітичного, дослідного та рекомендаційного етапів. На основі реалізації даного механізму можна визначити рівень фінансової стійкості підприємства, що є необхідним для розробки та впровадження комплексу заходів для стабільного функціонування підприємств в довгостроковій перспективі.
1.3. Управління фінансовою стійкістю підприємства
Ефективне управління фінансовою стійкістю дає змогу підприємству адаптуватися до умов зовнішнього середовища та контролювати ступінь його незалежності від зовнішніх джерел фінансування. Для цього необхідна побудова механізму фінансової стійкості підприємства з метою організації ефективної системи взаємодії всіх елементів, які беруть участь у процесі управління фінансовою стійкістю підприємства.
Механізм управління фінансовою стійкістю підприємства є частиною загальної системи управління підприємством, що забезпечує вплив на чинники, від яких залежить загальний результат діяльності суб’єкта господарювання (рис. 1.5). 
Процес формування механізму управління фінансовою стійкістю підприємства можна представити у вигляді послідовності пов’язаних між собою етапів (рис. 1.6).

Рис. 1.5. Складові механізму управління фінансовою стійкістю підприємства 
[складено автором за [19, с. 10; 37, с. 679; 49, с. 234; 67, с. 26; 69, с. 140; 93]

Рис. 1.6. Послідовність етапів розробки механізму управління фінансовою стійкістю підприємства [складено автором за [36, с. 680]
Спільним для кожного етапу розробки механізму управління фінансовою стійкістю є використання інструментів управління фінансовою стійкістю підприємства, тому при розробці схеми механізму управління доцільно було б вказати для кожного етапу процесу управління конкретний набір інструментарію, що може бути використаний. 
Сьогодні на вітчизняних підприємствах однією з головних проблем є відсутність цілісної стратегії, спрямованої на забезпечення стійкості фінансово-господарської діяльності підприємства та стійкого розвитку у перспективі. 
Процес реалізації визначеної головної мети механізму забезпечення фінансової стійкості підприємства повинен бути спрямований на вирішення основних цілей та задач (табл. 1.6). 
Таблиця 1.6
Цілі та завдання управління фінансовою стійкістю підприємства

[запропоновано автором]

	Тип цілі за пріоритетністю
	Показники оцінки міри виконання цілі

	основна
	допоміжна
	

	1
	2
	3

	Збалансованість активів та пасивів
	Достатність власного капіталу
	Наявність власного оборотного капіталу, величина власних та прирівняних до них оборотних активів, рівень забезпеченості власним оборотним капіталом

	
	Гнучка структура капіталу
	Рівень маневреності власного оборотного капіталу, рівень забезпеченості оборотними активами

	
	Організація руху капіталу
	Швидкість обороту поточних зобов’язань, в т.ч. кредиторської заборгованості з оплати праці, бюджету, тривалість обороту сукупного капіталу

	
	Забезпеченість власного капіталу для фінансування оборотних активів
	Рівень поточної забезпеченості господарської діяльності оборотними активами, рівень забезпеченості власними оборотними активами господарської діяльності, коефіцієнти завантаження оборотних коштів, обсяг надлишку (нестачі) робочого, функціонуючого капіталу та загальних джерел формування запасів

	Збалансованість доходів і витрат
	Достатній рівень рентабельності
	Рентабельність капіталу, чиста рентабельність власного капіталу, визначення факторів впливу на рентабельність власного капіталу за моделлю фірми Du Pont

	
	Зміна структури витратомісткості господарського процесу
	Витратомісткість продукції, матеріало- та трудомісткість продукції, частка напівфабрикатів та імпортної складової в вартості готової продукції


Закінчення табл. 1.6
	1
	2
	3

	
	Збільшення обсягу реалізації
	Обсяг валової, готової, товарної та реалізованої продукції, тривалість операційного та фінансового циклів

	Збалансованість грошових потоків
	Забезпечення платоспроможності та самофінансування
	Поточна платоспроможність, коефіцієнт втрати (відновлення) платоспроможності, коефіцієнти поточної, швидкої та миттєвої ліквідності

	
	Зниження дебіторської заборгованості
	Оптимальний розмір дебіторської заборгованості, середній період інкасації дебіторської заборгованості та «вік» простроченої заборгованості

	
	Забезпечення кредитоспроможності
	Коефіцієнти обслуговування фінансового боргу, показник достатності грошового потоку, коефіцієнти стійкого та внутрішнього економічного зростання


Запропонована система цілей охоплює весь спектр проблем, пов’язаних з управлінням фінансовою стійкістю по суті, оскільки як виявлено раніше управління нею полягає не тільки в оптимізації структури фінансових ресурсів, але й має забезпечити довгострокову ефективність використання наявних та потенційних ресурсів.
Отже, наведена послідовність етапів реалізації механізму управління фінансовою стійкістю підприємства є ефективною та може застосовуватись у реальних умовах господарювання. Використання системи управління за цілями дозволяє фінансовому аналітику більш ефективно розпізнавати наявні проблеми та розробляти заходи щодо їх усунення. 

розділ 2
Оцінка фінансової стійкості та аналіз показників фінансово-господарської діяльності ПАТ «дніпроазот»
2.1. Характеристика фінансово-господарської діяльності ПАТ «ДніпроАзот» та поставки аналітичної роботи на ньому
ПАТ «ДніпроАзот» здійснює свою діяльності на підставі статуту (додаток Д) та внутрішніх документів. Метою діяльності ПАТ «ДніпроАзот» є одержання прибутку на основі здійснення виробничої, комерційної, посередницької та іншої діяльності, в порядку та за умов, визначених чинним законодавством і статутом. 

Основними видами діяльності ПАТ «ДніпроАзот» за КВЕД є:

20.15 - Виробництво добрив i азотних сполук;

20.13 - Виробництво iнших основних неорганiчних хiмiчних речовин;

46.75 - Оптова торгівля хімічними продуктами.

Сьогодні ПАТ «ДніпроАзот» - один з найбільших експортерів хімічної продукції в Україні: амоніаку, добрива, пластика. Досліджуване товариство забезпечує біля 5% вітчизняного експорту амоніаку (більша частина якого експортується в Туреччину та Іспанію). 

ПАТ «ДніпроАзот» випускає продукцію, яка користується постійним попитом у сільському господарстві, хімічній, енергетичній галузях, у чорній і кольоровій металургії, машинобудуванні, при водопідготовці і в багатьох інших галузях народного господарства.
Види діяльності, для здійснення яких потрібна наявність ліцензій або дозволів, здійснюються ПАТ «ДніпроАзот» тільки за наявності відповідних ліцензій або дозволів. Якщо вимогами наданих ліцензій або дозволів на заняття певними видами діяльності передбачена вимога про заняття такою діяльністю як виключною, то досліджуване товариство протягом терміну дії такої ліцензії або дозволу не має права здійснювати інші види діяльності, за виключенням видів діяльності, передбачених такими ліцензіями або дозволами.

ПАТ «ДніпроАзот» має право самостійно здійснювати зовнішньоекономічну діяльність у будь-якій сфері, пов’язаній з предметом його діяльності відповідно до чинного законодавства України.

ПАТ «ДніпроАзот» має право від свого імені укладати правочини, договори, угоди, контракти, набувати майнові та немайнові права, нести зобов’язання; виступати позивачем, відповідачем, третьою особою у судах, а також мати інші права та обов’язки, що надаються юридичній особі; відкривати поточні (розрахункові), вкладні (депозитні), інвестиційні, валютні рахунки, рахунки зі спеціальним режимом використання, а також інші рахунки в банках та інших кредитних й фінансових установах як на території України, так і за її межами в порядку визначеному законодавством.

Майно досліджуваного товариства представлено основними засобами, оборотними активами, цінними паперами, а також іншими оборотними та необоротними активами, вартість яких обліковується та відображається у Балансі (звіті про фінансовий стан) або враховуються в інших звітах, передбачених законодавством.

Органами управління ПАТ «ДніпроАзот» є: загальні збори акціонерів товариства, наглядова рада, генеральний директор, ревізійна комісія. 
За інформацією фінансової звітності ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. (додатки Е, Ж, И, К, Л, М) проведено аналіз показників його фінансово-господарської діяльності (додаток Н). Результати аналізу свідчать, що розмір капіталу у 2018 р. більше на 884 769 тис. грн або на 29,1 % порівняно з 2016 р. та на 167 985 тис. грн або на 4,5 % порівняно з 2017 р. (рис. 2.1). Аналогічну тенденцію спостерігаємо із власним капіталом. Так, власний капітал порівняно із 2016 р. збільшився на 57,9 %, 2017 р. - на 61,3 %. Зростання позикового капіталу відбулося порівняно із 2016 р. на 357 348 тис. грн або на 16,7 %, зменшення порівняно із 2017 р. на 379 004 тис. грн або на 13,2 %.
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Рис. 2.1. Капітал ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. 

[побудовано автором]

До збільшення розміру позикового капіталу протягом 2016-2017 рр. призвело збільшення розміру поточних зобов’язань за розрахунками на 649 571 тис. грн або на 32,6 %. У структурі капіталу ПАТ «ДніпроАзот» найбільшу питому вагу займає позиковий капітал: 2016 р. - 70,1 %, 2017 р. - 76,3 %, 2018 р. - 63,4 %. Це свідчить про те, що досліджуване товариство протягом 2016-2018 рр. здійснювало свою фінансово-господарську діяльність за рахунок позикового капіталу (рис. 2.2).
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Рис. 2.2. Питома вага позикового капіталу у структурі капіталу 

ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. [побудовано автором]

Позитивним моментом у діяльності ПАТ «ДніпроАзот» є збільшення розміру власного оборотного капіталу на 537 378 тис. грн порівняно з 2016 р. на 493 026 тис. грн або у 5,8 р. порівняно із 2017 р. Крім того, протягом досліджуваного періоду спостерігається збільшення розміру нерозподіленого прибутку з 497 996 тис. грн до 1 053 961 тис. грн. 

Аналіз динаміки ресурсів ПАТ «ДніпроАзот» свідчить про збільшення середньорічної вартості основних засобів у 2018 р. проти 2018 р. на 115 683 тис. грн або на 4,1 % та на 51 999,5 тис. грн або на 1,8 % (рис. 2.3).
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Рис. 2.3. Середньорічна вартість основних засобів та оборотних активів 

ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. [побудовано автором]

Середньорічна вартість оборотних активів у 2018 р. становила 3 032 476 тис. грн, що на 206 096 тис. грн або на 7,3 % більше, ніж в 2016 р. та на 447 363 тис. грн або на 17,3 % показника 2017 р. Збільшення вартості оборотних активів за 2016-2018 рр. слід оцінити позитивно, оскільки саме вони створюють додаткову вартість капіталу.
Збільшення вартості запасів протягом 2017-2018 рр. на 47,4 % свідчить про розширення ринку реалізації готової продукції; зменшення залишків запасів на 33,7 % порівняно із 2016 р. сприяє збільшенню частки високоліквідних активів ПАТ «ДніпроАзотВарто відмітити, що протягом досліджуваного періоду покращилась ефективність використання основних засобів: в 2018 р. фондовіддача становила 2,49 грн, що більше, ніж у 2016 р. на 0,496 грн, рентабельність основних засобів збільшилась із 3,2 р. до 3,3 р. порівняно із 2016 р. та 2017 р.
Зменшення середньооблікової чисельності працівників ПАТ «ДніпроАзот» на 53 особи порівняно із 2016 р. та на 59 осіб порівняно із 2017 р., збільшення показника фонду оплати праці із 262 831 тис. грн у 2016 р. до 324 159 тис. грн у 2018 р. призвело до зростання середньомісячної заробітної плати із 5 445,70 грн до 6 806,06 грн протягом досліджуваного періоду (рис. 2.4).
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Рис. 2.4. Середньомісячна заробітна плата працівників 

ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. [побудовано автором]

Аналізуючи показники чистого доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) та витрат від операційної діяльності ПАТ «ДніпроАзот» приходимо до висновку, що темпи зростання чистого доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) у 2016 р. покривають понесені витрати від операційної діяльності на 23,1 %, 2017 р. - 24,2 %. Це свідчить, що на досліджуваному товаристві щомісячно проводиться аналіз витрат від операційної діяльності за елементами. Також, зростання чистого доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) з 5 616 857 тис. грн до 7 303 169 тис. грн призвело до збільшення чистого прибутку на 424 336 тис. грн або у 4,9 рази порівняно із 2016 р. та на 482 634 тис. грн або у 1 тис. разів порівняно із 2017 р. 

Розраховані значення показників ліквідності ПАТ «ДніпроАзот» дозволяють визначити його спроможність сплачувати свої поточні зобов’язання. Коефіцієнт абсолютної ліквідності свідчить, що досліджуване товариство може погасити свої поточні зобов’язання у 2016 р. лише на 2,9 %, 2017 р. - 9,3 %, 2018 р. - 0,9 %.

Показники фінансової стійкості характеризує структуру джерел фінансування його ресурсів, ступінь фінансової стійкості і незалежності досліджуваного товариства від зовнішніх джерел фінансування діяльності. Коефіцієнт фінансової стійкості (платоспроможності) показує питому вагу власного капіталу в загальній сумі засобів, авансованих у його діяльність. Практикою встановлено, що загальна сума заборгованості (і короткострокової, і довгострокової) не повинна перевищувати суму власних джерел фінансування Коефіцієнт фінансової стійкості на кінець 2016 р. складав 34,6 %, 2017 р. - 29,8 %, 2018 р. - 41,9 %. Розраховані значення свідчать, у ПАТ «ДніпроАзот» існує нестача власних джерел фінансування для здійснення фінансово-господарської діяльності. 

Коефіцієнт фінансування характеризує залежність ПАТ «ДніпроАзот» від залучених засобів, та показує перевищення позикового капіталу над власним, що свідчить про недостатній рівень фінансової стійкості і залежність від зовнішніх фінансових джерел. 
На ПАТ «ДніпроАзот» провідними в організації та здійсненні аналізу фінансово-господарської діяльності досліджуваного товариства і його підрозділів є бухгалтерський і фінансовий відділи. Ці функціональні служби під керівництвом директора по фінансам та директора по виробництву розробляють методи аналізу окремих об’єктів і показників, проводять попередній, оперативний і наступний аналіз діяльності ПАТ «ДніпроАзот» в цілому і окремих підрозділів, здійснюють контроль за проведенням аналізу іншими відділами та економічними службами цехів, готують висновки і розробляють заходи для прийняття управлінських рішень за результатами проведеного аналізу. 

Організація аналізу фінансово-господарської діяльності ПАТ «ДніпроАзот» визначається його розмірами, технічним рівнем управління, складом апарату. Розподіл обов’язків між функціональними службами досліджуваного товариства щодо виконання аналітичних робіт наведено у табл. 2.1.
Таблиця 2.1

Розподіл обов’язків щодо економічного аналізу на ПАТ «ДніпроАзот»

	№ з/п
	Ділянка аналітичної роботи
	Виконавці

	1.
	Складання плану аналітичної роботи, контроль за його виконанням, методичне забезпечення аналізу, організація й узагальнення результатів аналізу, розробка заходів за результатами аналізу
	Директор по фінансам Директор по виробництву

	2.
	Виконання плану прибутку, його розподіл і використання, аналіз фінансового стану, у т.ч. аналіз фінансової стійкості, платоспроможності досліджуваного товариства
	Фінансовий відділ

	3.
	Виконання кошторису витрат на виробництво, собівартість продукції
	Бухгалтерія

	4.
	Виконання договірних зобов’язань і планів поставок продукції за обсягом, якістю, терміном, номенклатурою, стан складських запасів і збереження готової продукції
	Відділ логістики

	5.
	Виконання плану випуску продукції, ритмічність роботи, запровадження нової техніки та технології, тривалість технологічного циклу, контроль за своєчасністю та якістю матеріально-технічного забезпечення виробництва, загальний технічний і організаційний рівень виробництва
	Провідний менеджер по плануванню

	6.
	Якість сировини і готової продукції, брак і втрати від браку, рекламації покупців, підвищення якості продукції, дотримання технологічної дисципліни
	Відділ управління якістю

	7.
	Оцінка рівня організації праці, виконання заходів щодо підвищення її рівня, забезпеченість підприємства персоналом за категоріями і професіями, рівень продуктивності праці, використання фонду робочого часу та фонду заробітної плати
	Відділ персоналу

	8.
	Стан експлуатації машин та устаткування, виконання графіків ремонту і модернізації устаткування, якість і собівартість ремонту, повнота використання устаткування і виробничих потужностей, раціональність споживання енергоресурсів
	Технічний відділ


Підводячи підсумок проведеного дослідження, зазначаємо, що ПАТ «ДніпроАзот» діє на основі статуту й законодавства України. Фінансово-господарську діяльність досліджуваного товариства за 2016-2018 рр. слід оцінити позитивно, адже результатом його діяльності є отримання прибутку. Проведення на досліджуваному товаристві економічного аналізу входить у службові обов’язки кожного спеціаліста, керівника, службовців, яких стосується прийняття управлінських рішень.
2.2. Оцінка фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за системою узагальнюючих і часткових показників 
Аналіз фінансової стійкості ґрунтується головним чином на узагальнюючих і часткових показниках. Часткові показники розраховуються як співвідношення показників активу і пасиву Балансу (звіту про фінансовий стан). За змістом та інформаційним забезпеченням розрахунку часткові показники фінансової стійкості підприємства доцільно об’єднати у три групи: показники структури джерел формування капіталу; показники стану оборотних активів; показники стану основного капіталу.

Економічний зміст, порядок розрахунку за даними ф. № 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)» та нормативні значення (оптимальна динаміка) часткових показників фінансової стійкості підприємства наведено у додатку П.

Показники 1.1-1.4 додатка П розглядаються як взаємодоповнювані, тобто якщо за фактичним значенням одного з них формулюється висновок щодо фінансової стійкості (або нестійкості) підприємства, то такий самий висновок буде і за іншими коефіцієнтами.
Розглянуті коефіцієнти далеко не вичерпують усієї системи часткових показників, які використовуються в аналізі фінансової стійкості підприємства. Додатково застосовуються й інші коефіцієнти, що виражають деталізовані структурні зрушення активів і пасивів, взаємозв’язки грошових потоків тощо.

Під час розрахунку часткових показників фінансової стійкості підприємства необхідно враховувати такі особливості:

точність розрахунку - до тисячних, але за високих значень коефіцієнта, коли чисельник значно перевищує знаменник, точність зменшується до десятих;

якщо немає значення чисельника, коефіцієнт дорівнює нулю; якщо немає значення знаменника, коефіцієнт не розраховується;

за від’ємного значення власного капіталу, не розраховуються показники 1.1, 1.3, 1.4, 1.9, а можливо і 1.5 (додаток П);
під час розрахунку показників стану оборотних активів визнається величина власного оборотного капіталу. Якщо вона є від’ємною, це свідчить про відсутність у підприємства власного оборотного капіталу на дату складання Балансу (звіту про фінансовий стан). У цьому випадку коефіцієнти маневреності власного капіталу, забезпеченості оборотних активів власним оборотним капіталом та забезпеченості запасів власним оборотним капіталом вважаються такими, що дорівнюють нулю, а коефіцієнт маневреності власного оборотного капіталу не визначається.

Часткові показники фінансової стійкості підприємства, що досліджується, порівнюються:

із загальноприйнятими нормативними значеннями для оцінювання фактичного рівня фінансової стійкості;

показниками попередніх періодів для визначення тенденцій у фінансовому стані підприємства;

показниками інших суб’єктів господарювання, що дає змогу виявити сильні та слабкі сторони підприємства і його фінансові можливості.

Аналіз фінансової стійкості підприємства за системою часткових показників проводиться за двома напрямами:

по-перше, порівняння фактичних значень коефіцієнтів, розрахованих на дату складання Балансу (звіту про фінансовий стан), із нормативними значеннями (додаток П), що дасть змогу сформулювати висновок про фінансову стійкість, недостатню фінансову стійкість або фінансову нестійкість підприємства за відповідним показником (для показників 1.1-1.4, 2.1-2.3). При цьому слід мати на увазі, що неістотне негативне відхилення фактичного рівня коефіцієнта від нормативного значення свідчить переважно про недостатню фінансову стійкість підприємства. Висновки на основі таких порівнянь мають бути зваженими та враховувати особливості діяльності суб’єкта господарювання;

по-друге, порівняння фактичних значень коефіцієнтів у динаміці з метою визначення тенденцій у зміні фінансової стійкості підприємства.

При цьому формулюється висновок про поліпшення (погіршення) фінансового стану з погляду оцінювання фінансової стійкості підприємства за відповідним частковим показником.
За методикою, наведеною у додатку П, проведемо розрахунок і дамо оцінку рівня та динаміки часткових показників (коефіцієнтів), які характеризують фінансову стійкість ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. (табл. 2.2). Під час формулювання висновків візьмемо до уваги економічний зміст і нормативні значення (оптимальну динаміку) показників. Для розрахунків використано інформацію ф. 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)» досліджуваного товариства за 2016-2018 рр. (додатки Е, И, Л).
Таблиця 2.2
Часткові показники фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.
	Показник
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.
	Відхилення (+;-) 

2018 р. від:

	
	
	
	
	2016 р.
	2017 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Показники структури джерел формування капіталу

	Коефіцієнт фінансової автономії
	0,299
	0,237
	0,366
	+0,067
	+0,129

	Коефіцієнт концентрації позикового капіталу
	0,701
	0,763
	0,634
	-0,067
	-0,129

	Коефіцієнт фінансового ризику
	2,344
	3,221
	1,733
	-0,611
	-1,488

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	0,427
	0,311
	0,577
	+0,15
	+0,266

	Коефіцієнт довгострокового залучення позикового капіталу
	0,137
	0,206
	0,126
	-0,011
	-0,08

	Коефіцієнт довгострокових зобов’язань і забезпечень
	0,068
	0,081
	0,083
	+0,015
	+0,002


Закінчення табл. 2.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Коефіцієнт поточних зобов’язань і забезпечень
	0,932
	0,919
	0,917
	-0,015
	-0,002

	Коефіцієнт страхування бізнесу
	0,017
	0,014
	0,013
	-0,004
	-0,001

	Коефіцієнт страхування  власного капіталу
	0,058
	0,059
	0,037
	-0,021
	-0,022

	Коефіцієнт страхування зареєстрованого (пайового) капіталу
	0,150
	0,150
	0,150
	-
	-

	Показники стану оборотних активів

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	0,064
	0,115
	0,414
	+0,350
	+0,299

	Коефіцієнт забезпеченості оборотних активів власним оборотним капіталом
	0,027
	0,034
	0,193
	+0,166
	+0,159

	Коефіцієнт забезпеченості запасів власним оборотним капіталом
	0,219
	0,506
	1,247
	+1,028
	+0,741

	Коефіцієнт маневреності власного оборотного капіталу
	1,070
	1,026
	0,034
	-1,036
	-0,992

	Показники стану основного капіталу

	Коефіцієнт майна виробничого призначення
	0,331
	0,236
	0,294
	-0,037
	+0,058

	Коефіцієнт реальної вартості основних засобів
	0,242
	0,187
	0,172
	-0,07
	-0,015

	Коефіцієнт нагромадження амортизації
	0,742
	0,758
	0,772
	+0,03
	+0,014

	Коефіцієнт співвідношення оборотних і необоротних активів
	2,572
	3,769
	3,652
	+1,08
	-0,117


Результати виконаних розрахунків (табл. 2.1) свідчать про низький рівень фінансової стійкості досліджуваного товариства за показниками структури джерел формування капіталу. Так, значення коефіцієнта фінансової автономії вказує на те, що частка власного капіталу у валюті балансу низька і вона у 2016 р. становила 29,9 %, 2017 р. - 23,7 %, 2018 р. -36,6 %. Незважаючи на це, його частка протягом досліджуваного періоду збільшилась у порівнянні із 2016 р. на 6,7 п.п., 2017 р. - 12,9 п.п. Коефіцієнт концентрації позикового капіталу зменшився з 0,701 до 0,634. але його часта у структурі майна залишається високою (2016 р. - 70,1 %, 2017 р. - 76.3 %, 2018 р. - 63,4 %). Це свідчить про високий рівень фінансової залежності підприємства від кредиторів.

За коефіцієнтом фінансового ризику у 2016 р. на 1 грн власного капіталу припадало 2, 34 грн позикового капіталу, 2017 р. - 3,22 грн, 2018 р. - 1,73 грн.
Відповідно значення коефіцієнта фінансової стабільності не відповідає нормативному значенню (≥ 1). У цілому динаміка коефіцієнту фінансової автономії, концентрації позикового капіталу, фінансового ризику та фінансової стабільності свідчить про зменшення рівня фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.

Зниження коефіцієнта довгострокового залучення позикового капіталу з 0,137 до 0,126 показує зменшення залежності ПАТ «ДніпроАзот» від довгострокових зовнішніх джерел фінансування. Значення коефіцієнтів довгострокових та поточних зобов’язань і забезпечень характеризують структуру позикового капіталу, в якій частка довгострокових зобов’язань і забезпечень підвищилася з 6,8 до 8,3 %, а поточних зобов’язань і забезпечень відповідно знизилася з 93,2 до 91,7 %, що в цілому позитивно впливає на оцінювання фінансової стійкості досліджуваного товариства.

Привертає увагу низький рівень коефіцієнтів страхової стабільності. Так, у 2018 р. в розрахунку на 1 грн відповідно валюти балансу, власного капіталу та зареєстрованого (пайового) капіталу припадає близько 1,3, 3,7 і 1,5 грн резервного капіталу.

Коефіцієнт маневреності власного капіталу відповідно до 2016 р. збільшився на 0,35 п.п. та на 29,9 п.п. до 2017 р., але відповідає нормативному значенню (> 0,1). На кінець 2016 р. 41,4 % власного капіталу було вкладено в оборотні активи. Отже, знижується ступінь мобільності власного капіталу, підприємство має менші можливості для фінансування виробничої та інших видів діяльності ПАТ «ДніпроАзот».

Про високий рівень забезпеченості досліджуваного товариства власним оборотним капіталом свідчать значення коефіцієнтів забезпеченості оборотних активів власним оборотним капіталом та забезпеченості запасів власним оборотним капіталом. У 2018 р. фактичний рівень першого з них перевищує нормативне значення (≥ 0,1) у 1,66 раза, а другого (≥ 0,5) - майже у 2,1 раза. У структурі оборотних активів власні фінансові ресурси становлять 19,3 %, а на 1 грн запасів припадає близько 1,25 грн власного оборотного капіталу.
Значення коефіцієнта маневреності власного оборотного капіталу показує, що у 2018 р. серед власного оборотного капіталу грошові кошти становили лише 3,4 %. Зважаючи на негативну динаміку, досліджуване товариство суттєво погіршило характеристику фінансової стійкості щодо забезпеченості високоліквідними оборотними активами.

Коефіцієнт майна виробничого призначення протягом 2017-2018 рр. майже не змінився (збільшився з 0,236 до 0,294), тому з погляду забезпеченості активами основної виробничої діяльності (основними засобами, запасами) ПАТ «ДніпроАзот» зберігає фінансову стійкість. Коефіцієнт реальної вартості основних засобів за 2016-2018 рр. зменшився з 0,242 до 0,172, що показує негативну динаміку зменшення частки основних засобів у валюті балансу. Коефіцієнт нагромадження амортизації збільшився з 0,742 до 0,772, отже, рівень зношеності основних засобів і нематеріальних активів залишається високим і спостерігається певне погіршення функціонального стану необоротних активів ПАТ «ДніпроАзот».

За динамікою коефіцієнта співвідношення оборотних і необоротних активів досліджуване товариство протягом 2017-2018 рр. знизило рівень забезпеченості необоротних засобів оборотними активами. Якщо у 2017 р. на 1 грн необоротних активів припадало майже 3,77 грн оборотних, то у 2018 р. - 3,62 грн.

Отже, розраховані значення і тенденції зміни часткових показників фінансової стійкості мають, як правило, різнопланове тлумачення. Якщо за одними коефіцієнтами ПАТ «ДніпроАзот» вважається фінансово стійким, то за іншими - слід зробити протилежний висновок. Із метою визначення типу фінансової стійкості досліджуваного товариства використовується методика, що базується на розрахунку системи узагальнюючих показників забезпеченості запасів джерелами їх формування. Вона передбачає проведення розрахунків та оцінювання їх результатів у такій послідовності.

Перший етап. Визначення за даними ф. 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)» ПАТ «ДніпроАзот» показників вихідної інформації (табл. 2.3).

Таблиця 2.3
Вихідна інформація для визначення типу фінансової стійкості 
ПАТ «ДніпроАзот»

	Показник
	Умовне позначення
	Алгоритм розрахунку за

даними ф. № 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)»

(рядки)

	Власний оборотний капітал
	ВОК
	1495–1095

	Довгострокові кредити банків
	ДК
	1510

	Короткострокові кредити банків
	КК
	1600

	Запаси і поточні біологічні активи
	З
	1100+1110


Другий етап. Розрахунок узагальнюючих показників, які характеризують наявність відповідних джерел формування запасів:

1. Наявність власного оборотного капіталу для формування запасів:

                                                              НВ = ВОК                                                 (3.1)

2. Наявність власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів банків для формування запасів: дорівнює сумі попереднього показника та довгострокових кредитів:
                                                     НВД = НВ + ДК = ВОК + ДК                                                (3.2)

3. Наявність загальної величини джерел формування запасів (власного оборотного капіталу, довгострокових і короткострокових кредитів банків): дорівнює сумі попереднього показника та короткострокових кредитів:

                                               НВДК = НВД + КК = ВОК + ДК + КК                                         (3.3)
Третій етап. Розрахунок показників забезпеченості запасів відповідними джерелами їх формування:

1. Надлишок (+), нестача (–) власного оборотного капіталу для формування запасів:

                                                      ЗВ = НВ - З = ВОК – З                                       (3.4)

2. Надлишок (+), нестача (–) власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів банків для формування запасів:

                                             ЗВД = НВД - З = (ВОК + ДК_ - З                                   (3.5)

3. Надлишок (+), нестача (–) загальної величини джерел формування запасів:

                                           ЗВДК = НВДК - З = (ВОК + ДК + КК) - З                          (3.6)

Розрахунок трьох показників забезпеченості запасів відповідними джерелами їх формування (ЗВ, ЗВД, ЗВДК) дає змогу класифікувати типи фінансової стійкості досліджуваного товариства.
Четвертий етап. Визначення типу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот».
1. Абсолютна фінансова стійкість - власний оборотний капітал повністю покриває запаси - задається умовами:
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Абсолютна фінансова стійкість показує, що запаси повністю покриваються власним оборотним капіталом, а ПАТ «ДніпроАзот» взагалі або майже не залежить від кредитів банків. Така ситуація не завжди розглядається як оптимальна, тому що досліджуване товариство не використовує зовнішні джерела фінансування у своїй господарській діяльності.
2. Нормальна фінансова стійкість - запаси покриваються власним оборотним капіталом і довгостроковими кредитами банків - задається умовами:
                                                          
[image: image6.wmf]ï

î

ï

í

ì

³

³

<

0

0

0

ВДК

ВД

В

З

З

З

                                                 (3.8)

3. Нестійкий (передкризовий) фінансовий стан - запаси покриваються власним оборотним капіталом, довгостроковими і короткостроковими кредитами банків - задається умовами:
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Нестійкий (передкризовий) фінансовий стан характеризується порушеннями платіжної дисципліни, збоями в надходженні грошових коштів, зниженням прибутковості діяльності ПАТ «ДніпроАзот». При цьому фінансова стійкість вважається допустимою, якщо виконуються такі умови:

вартість виробничих запасів і готової продукції дорівнює або перевищує суму короткострокових кредитів банків та іншого позикового капіталу, який берє участь у формуванні запасів;

вартість незавершеного виробництва і витрат майбутніх періодів дорівнює або є меншою за суму власного оборотного капіталу.

За нестійкого (передкризового) фінансового стану зберігається можливість відновлення рівноваги платіжних засобів і платіжних зобов’язань за рахунок збільшення власного оборотного капіталу, а також додаткового залучення довгострокових кредитів банків.
4. Кризовий фінансовий стан - запаси не покриваються джерелами їх формування - задається умовами:
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Кризовий фінансовий стан характеризується наявністю простроченої кредиторської та дебіторської заборгованості, нездатністю провести розрахунки у встановлені строки. За такої ситуації рівновага платіжного балансу забезпечується за рахунок прострочених платежів з оплати праці, кредитів банку, постачальникам, бюджету тощо. За систематичного повторення такого типу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» загрожує банкрутство.
П’ятий етап. Розрахунок узагальнюючих показників, які характеризують динаміку фінансової стійкості. 
1. Коефіцієнт забезпеченості запасів відповідними джерелами формування: визначається відношенням показника наявності відповідних джерел формування (що залежить від типу фінансової стійкості) до величини запасів.

Отже, в чисельнику: наявність власного оборотного капіталу (НВ ) - якщо абсолютна фінансова стійкість; наявність власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів банків (НВД) - якщо нормально стійкий фінансовий стан; загальна величина джерел формування запасів (НВДК) - якщо нестійкий або кризовий фінансовий стан.

2. Надлишок (+), нестача (–) відповідних джерел формування на 1 грн запасів, грн: визначається відношенням надлишку (+), нестачі (–) відповідних джерел формування (що залежить від типу фінансової стійкості) до величини запасів.
Отже, у чисельнику: надлишок (+), нестача (–) власного оборотного капіталу (ЗВ) - якщо абсолютна фінансова стійкість; надлишок (+), нестача (–)власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів банків (ЗВД) - якщо нормально стійкий фінансовий стан; надлишок (+), нестача (–) загальної величини джерел формування запасів (ЗВДК) - якщо нестійкий або кризовий фінансовий стан.
Під час формулювання висновків за результатами визначення типу фінансової стійкості досліджуваного товариства слід ураховувати, що вони стосуються лише проблеми забезпеченості запасів відповідними джерелами їх формування і не можуть розповсюджуватися на інші характеристики фінансового стану.

За інформацією ф. 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)» ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. (додатки Е, И, Л) визначимо і проаналізуємо тип його фінансової стійкості (табл. 2.4).

Таблиця 2.4
Визначення та аналіз типу фінансової стійкості 
ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.
(тис. грн)
	№

з/п
	Показник
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.
	Відхилення (+,-) 2018 р. до

	
	
	
	
	
	2016 р.
	2017 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1.
	Власний оборотний капітал
	58041
	102393
	595419
	+537378
	+493026


Закінчення табл. 2.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	2.
	Довгострокові кредити банків
	34521
	24945
	14698
	-19823
	-10247

	3.
	Короткострокові кредити банків
	12688
	12472
	33908
	+21220
	+21436

	4.
	Запаси
	265711
	180808
	477343
	+211632
	+296535

	5.
	Наявність власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів банків для формування запасів (п. 1 + п. 2)
	92562
	127338
	610117
	+517555
	+482779

	6.
	Загальна величина джерел формування запасів 

(п. 1 + п. 2 + п. 3)
	105250
	139810
	644025
	+538775
	+504215

	7.
	Надлишок (+), нестача (–) власного оборотного капіталу для формування запасів

(п. 1 - п. 4)
	-207670
	-78415
	+118076
	+325746
	+196491

	8.
	Надлишок (+), нестача (–) власного оборотного капіталу і довгострокових кредитів

банків для формування запасів (п. 5 - п. 4)
	-173149
	-53470
	+132774
	+305923
	+186244

	9.
	Надлишок (+), нестача (–) загальної величини джерел формування запасів (п. 6 - п. 4)
	-160461
	-40998
	+166682
	+327143
	+207680

	10.
	Тип фінансової стійкості
	Кризо

вий фінан

совий стан
	Кризо

вий фінан

совий стан
	Абсо

лютна фінан

сова

стій

кість
	
	

	11.
	Коефіцієнт забезпеченості запасів відповідними джерелами формування

(п. 1, або п. 5, або п. 6¹ ÷ п. 4)
	0,219
	0,566
	1,248
	+1,029
	+0,682

	12.
	Надлишок (+), нестача (–) відповідних джерел формування на 1 грн запасів, грн

(п. 7, або п. 8, або п. 9² ÷ п. 4)
	-0,782
	-0,434
	+0,247
	+1,029
	+0,681


Примітка: Показник 1 - якщо абсолютна фінансова стійкість; показник 5 - якщо нормально стійкий фінансовий стан; показник 6 – якщо нестійкий або кризовий фінансовий стан. Показник 7 - якщо абсолютна фінансова стійкість; показник 8 - якщо нормально стійкий фінансовий стан; показник 9 - якщо нестійкий або кризовий фінансовий стан. Відхилення показників 11, 12 визначається за умови однакового типу фінансової стійкості за два роки.

За результатами проведених розрахунків (табл. 2.3) із визначення типу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за зростання запасів на 211632 тис. грн порівняно з 2016 р. та 296535 тис. грн із 2017 р., короткострокових кредитів банків на 21220 тис. грн із 2016 р. та 21436 тис. грн із 2017 р. досліджуване товариство збільшило величину власного оборотного капіталу з 58041 тис. грн. до 595419 тис. грн. У підсумку надлишок власного оборотного капіталу для формування запасів за 2016-2018 рр. зріс з 12688 тис. грн до 33906 тис. грн, тобто на 517555 тис. грн та 482779 тис. грн відповідно. Отже, ПАТ «ДніпроАзот» має ознаки абсолютної фінансової стійкості у 2017 р. та 2018 р.
Збільшення коефіцієнта забезпеченості запасів власним оборотним капіталом з 0,129 до 1,248, а також надлишку власного оборотного капіталу у 2018 р. на 1 грн запасів до 0,247 грн свідчить про позитивну динаміку фінансової стійкості досліджуваного товариства за критерієм достатності власного оборотного капіталу для формування запасів.

Напрямами досягнення та підтримання фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» є:

прискорення оборотності оборотних активів, у результаті чого відбудеться відносне їх зменшення на 1 грн чистого доходу;

дотримання залишків запасів відповідно до визначених нормативів, реалізації товарно-матеріальних цінностей, які не використовуються у виробництві;

збільшення власного оборотного капіталу за рахунок прибуткової фінансово-господарської діяльності;

додаткового залучення зовнішніх джерел формування запасів (довгострокових і короткострокових кредитів), оптимізації їх структури.
2.3. Методика розрахунку та факторний аналіз запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»
Фінансові коефіцієнти та показники типу фінансової стійкості визначаються за інформацією ф. 1 «Баланс (звіт про фінансовий стан)»,  характеризують фінансову стабільність ПАТ «ДніпроАзот» з погляду насамперед співвідношення між власним і позиковим капіталом.

Водночас оцінювання фінансової стійкості досліджуваного товариства передбачає аналіз факторів формування показників, які характеризують стабільність функціонування ПАТ «ДніпроАзот» з позиції забезпечення прибутковості операційної діяльності. Серед цих показників чільне місце належить порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості, які розраховуються за інформацією ф. 2 «Звіт про фінансові результати (звіт про сукупний дохід)» ПАТ «ДніпроАзот» (додатки Ж, К, М).
Інформація для розрахунку порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» наведена у табл. 2.5.
Таблиця 2.5
Інформація для розрахунку порогу рентабельності 
та запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»
	Показник
	Умовне позначення
	Алгоритм розрахунку за даними ф. 2 «Звіт про фінансові результати (звіт про сукупний дохід)»(рядки)

	Операційний дохід
	ОД
	2000+2120

	Операційні витрати
	ОВ
	2050+2130+2150+2180

	у тому числі:
	
	

	змінні витрати
	ЗВ
	2050×((2500+2505+2510)÷2550)+2180

	постійні витрати
	ПВ
	2050×((2515+2520)÷2550)+2130+2150

	Маржинальний дохід
	МД
	ОД - ЗВ

	Фінансовий результат від операційної діяльності: прибуток (збиток)
	П
	2190 (2195)


Операційні витрати - це витрати, пов’язані з операційною діяльністю підприємства, що включають собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) (р. 2050), адміністративні витрати (р. 2130), витрати на збут (р. 2150), інші операційні витрати (р. 2180).

Важливим методичним питанням об’єктивності розрахунків є поділ операційних витрат на змінні та постійні. Змінні витрати - це витрати, величина яких змінюється пропорційно зміні обсягів виробництва (реалізації) продукції. Постійні витрати - це витрати, що не залежать прямо від результатів господарської діяльності.

Маржинальний дохід (МД) визначається як різниця операційного доходу (ОД) та змінних витрат (ЗВ) або як сума фінансового результату від операційної діяльності (П) та постійних витрат (ПВ):
                                               МД = ЧД − ЗВ = П + ПВ                                    (2.11)

Фінансовий результат від операційної діяльності: прибуток (збиток) (р.2190 (2195)) - це сума валового прибутку (збитку) (р. 2090 (2095)) та інших операційних доходів (р. 2120) за мінусом адміністративних витрат (р. 2130), витрат на збут (р. 2150), інших операційних витрат (р. 2180).
Показник порогу рентабельності визначається за формулою:

                                                    ПР = ПВ / КМД                                               (2.12)

де ПР - поріг рентабельності, тис. грн;

ПВ - постійні витрати, тис. грн;
КМД - частка (коефіцієнт) маржинального доходу в операційному доході:

                                           КМД = МД / ОД                                              (2.13)

Показник порогу рентабельності на рівні операційної діяльності досліджуваного товариства має й інші назви: беззбитковий обсяг продажу, точка беззбитковості, точка рівноваги, точка самоокупності.

Поріг рентабельності - це вартісний показник, який характеризує суму операційного доходу, що забезпечує повне покриття операційних витрат, тобто беззбитковість операційної діяльності підприємства.

Чим менша величина порогу рентабельності, тим більш фінансово стійким. Проте в умовах суттєвого зростання операційного доходу в більшості випадків одночасно зростають операційні витрати, а отже, і поріг рентабельності. Тому важливо забезпечити перевищення темпу приросту операційного доходу над темпом приросту порогу рентабельності, у результаті чого відбуватиметься зниження частки порогу рентабельності в операційному доході. Це означатиме, що більша частка операційного доходу забезпечуватиме не покриття операційних витрат, а одержання прибутку від операційної діяльності.
Показник запасу фінансової стійкості визначається за формулою:

                                       ЗФС = [(ОД - ПР) / ОД] ×100                            (2.14)
де ЗФС - запас фінансової стійкості, %;

ОД - операційний дохід, тис. грн;

ПР - поріг рентабельності, тис. грн.

Запас фінансової стійкості - це відносний показник, який характеризує максимально допустимий відсоток зменшення фактичного операційного доходу доти, доки операційна діяльність залишатиметься беззбитковою. Чим вище значення запасу фінансової стійкості, тим більш фінансово стійким є ПАТ «ДніпроАзот» з погляду забезпечення прибутковості операційної діяльності, тим менший ризик настання збитковості.

Різниця між операційним доходом і порогом рентабельності (чисельник формули (2.14) називається зоною фінансової стійкості (запасом міцності). Цей абсолютний показник характеризує величину, на яку фактичний обсяг реалізації перевищує критичний обсяг продажу (у вартісному виразі).

Запас фінансової стійкості характеризує той рівень захищеності операційної діяльності, який є у ПАТ «ДніпроАзот» на момент розрахунку та яким можна скористатися на випадок несприятливих обставин, наприклад, у разі зменшення обсягів виробництва (реалізації) продукції. Водночас рівень запасу фінансової стійкості визначає захищеність кредиторів і постачальників від можливої несплати підприємством коштів за рахунками.

За інформацією ф. 2 «Звіт про фінансові результати (звіт про сукупний дохід)» ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. (додатки Ж, К, М) проведемо розрахунок і визначимо економічний зміст показників порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості досліджуваного товариства (табл. 2.6).
За інформацією табл. 2.6 у 2018 р. порівняно із 2016 р. за збільшення операційного доходу на 1626623 тис. грн (27,8 %) та із 2017 р. на 2044551 тис. грн. (37,6 %) операційні витрати зросли на 976914 тис. грн (17,3 %) та на 1437754 тис. грн (27,7 %). Підсумком такої динаміки стало збільшення прибутку від операційної діяльності на 649709 тис. грн або у 4 раза порівняно з 2016 р. та на 606797 тис. грн або у 3,4 раза порівняно із 2017 р. 

Таблиця 2.6
Показники порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості 
ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.
	Показник
	2016 р.
	2017 р
	2018 р.
	Відхилення (+;-)

2018 р. до
	2018 р. у % до

	
	
	
	
	2016 р.
	2017 р.
	2016 р.
	2017 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1. Операційний дохід, тис. грн
	5857911
	5439983
	7484534
	+1626623
	+2044551
	127,8
	137,6

	2. Операційні витрати, тис. грн
	5648233
	5187393
	6625147
	+976914
	+1437754
	117,3
	127,7

	у тому числі:
	
	
	
	
	
	
	

	а) змінні 
	4981203
	3966275
	5266236
	+285033
	+1299961
	105,7
	132,8

	б) постійні витрати
	667030
	1221118
	1358911
	+691881
	+137793
	у 2 р.
	111,3

	3.Фінансовий результат від операційної діяльності: 

прибуток (збиток),

тис. грн (п.1 – п.2)
	209678
	252590
	859387
	+649709
	+606797
	у 

4 р.
	у 

3,4 р.

	4. Маржинальний дохід, тис. грн

(п.1 - п. 2а, або 

п. 2б + п.3) 
	876708
	1473708
	2218298
	+1341590
	+744590
	у 

2,5р.
	150,5

	5. Частка (коефіцієнт) маржинального доходу в операційному

доході

(п. 4 ÷ п.1)
	0,150
	0,271
	0,296
	+0,146
	+0,025
	197,3
	109,2

	6. Поріг рентабель-

ності, тис. грн

(п. 2б ÷ п.5)
	4446866
	4505970
	4590916
	+144050
	+84946
	103,2
	101,9

	7. Частка порогу рентабельності в

операційному доході, %, 
(п. 6÷ п. 1) × 100
	75,92
	82,83
	61,34
	-14,58
	-21,49
	Х
	Х


Закінчення табл. 2.6
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	8. Зона фінансової стійкості, тис. грн 

(п. 1 - п. 6)
	1411045
	1934013
	2893618
	+1482573
	+959605
	у 2 р.
	149,6

	9. Запас фінансової стійкості, %

(п. 8 ÷ п. 1) х 100
	24,09
	27,17
	38,67
	+14,58
	+11,5
	Х
	Х


Негативним із погляду динаміки фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» є збільшення показника порогу рентабельності (на 144050 тис. грн або 3,2 % порівняно із 2016 р. та на 84946 тис. грн або на 1,9 % із 2017 р.), але його частка в операційному доході знизилася з 75,92 до 61,34 % (на 14,58 п. п.). Збільшення показника порогу рентабельності за 2016-2018 рр. відбулося унаслідок збільшення постійних витрат на 691881 тис. грн (у 2 р.) порівняно із 2016 р. та на 137793 тис. грн (11,3%), а також змінних витрат на 285033 тис. грн (5,7 %) порівняно із 2016 р. на на 1299961 тис. грн (32,8 %). Таким чином, головним фактором збільшення порогу рентабельності порівняно із 2016 р. стало зростання постійних витрат, 2017 р. зростання змінних витрат.
Запас фінансової стійкості підвищився з 24,09 % у 2016 р. до 38,67 % у 2018 р.; рівень цього показника залишається високим і свідчить про стабільність діяльності ПАТ «ДніпроАзот» за критерієм забезпечення прибутковості операційної діяльності.
Подальші дослідження мають бути спрямовані на проведення факторного аналізу запасу фінансової стійності ПАТ «ДніпроАзот». 

Факторний аналіз дає змогу визначити вплив окремих факторів на зміну результативних показників за допомогою детермінованих або стохастичних прийомів дослідження. Детермінований факторний аналіз доцільно проводити в тих випадках, коли між результативним і факторними показниками існує функціональний зв’язок, тобто результативний показник може бути представлено як суму, різницю, добуток або відношення факторних показників. 
Для проведення факторного аналізу необхідно побудувати модель факторної системи, що відображає математичну залежність між результативним і факторними ознаками. При цьому слід дотримуватися таких вимог: 
фактори, що включаються у модель, повинні реально існувати і мати конкретний економічний зміст; 
факторні показники, що входять у систему факторного аналізу, повинні мати причинно-наслідковий зв’язок із результативним показником; 
факторна модель повинна забезпечити можливість кількісного вимірювання рівня впливу кожного фактора на зміну результативного показника. 
Механізм проведення детермінованого факторного аналізу включає: 
обґрунтування факторної моделі результативного показника (адитивної, мультиплікативної, кратної або комбінованої); 
вибір методичного способу (прийому) факторного аналізу (ланцюгових підстановок, абсолютних різниць, індексного, інтегрального тощо);
розрахунок впливу факторів на зміну результативного показника (у динаміці, фактично порівняно з планом, прогнозом, нормативом); 
інтерпретація одержаних результатів з метою інформаційного забезпечення прийняття управлінських рішень.
Отже, за формулою (2.14) побудуємо модель факторного аналізу показника запасу фінансової стійкості:
    ЗФС = [(ОД - ПР) / ОД] ×100 = (ОД – ПВ - ЗВ) / (ОД - ЗВ) х 100 %          (2.15)
Отже, на зміну показника запасу фінансової стійкості впливають три фактори: операційний дохід; постійні витрати; змінні витрати.

За даними табл. 2.4 за допомогою способу ланцюгових підстановок розраховуються умовні значення показника запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за 2017-2018 рр., %.

1. Показник умовний 1:
              ЗФСУМ1 = (ОД1 – ПВ0 – ЗВ0) / (ОД1 – ЗВ0) х 100 %                   (2.16)

де ОД1 – операційний дохід 2018 р., тис. грн;

ПВ0 – постійні витрати 2017 р., тис. грн;

ЗВ0 – змінні витрати 2017 р., тис. грн.
	ЗФСУМ1 =
	(7484534 - 1221118 - 3966275)
	х
	100 %
	= 65,3 %
	(2.17)

	
	(7484534 - 3966275)
	
	
	
	


2. Показник умовний 2:
1. Показник умовний 1:
              ЗФСУМ1 = (ОД1 – ПВ1 – ЗВ0) / (ОД1 – ЗВ0) х 100 %                   (2.18)

де ОД1 – операційний дохід 2018 р., тис. грн;

ПВ0 – постійні витрати 2018 р., тис. грн;

ЗВ0 – змінні витрати 2017 р., тис. грн.
	ЗФСУМ1 =
	(7484534 - 1358911 - 3966275)
	х
	100 %
	= 61,38 %
	(2.19)

	
	(7484534 - 3966275)
	
	
	
	


Загальна зміна (+,–) показника запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» у 2018 р. порівняно з 2017 р., відсоткових пунктів:
                                                    Δ ЗФС = ЗФС 1− ЗФС 0                                    (2.20)
Δ ЗФС = 38,67 – 27,17 = + 11,5 %
у тому числі за рахунок факторів:

1) операційного доходу:

                                                  Δ ЗФС ОД = ЗФС УМ 1 - ЗФС 0                              (2.21)
ΔЗФС ОД = 65,3 - 27,17 = + 38,13 %;

2) постійних витрат:
                                               Δ ЗФС ПВ = ЗФС УМ 2 - ЗФС УМ 1                            (2.22)
ΔЗФС ПВ = 61,38 - 65,3 = - 3,92 %;

3) змінних витрат:
                                               Δ ЗФС ЗВ = ЗФС 1 - ЗФС УМ 2                                 (2.23)
ΔЗФС ЗВ = 38,67 - 61,38 = - 22,71 %;

Перевірка розрахунку: 
                                       ЗФС  = Δ ЗФС ОД + Δ ЗФС ПВ + Δ ЗФС ЗВ                    (2.24)
ΔЗФС ПВ = + 38,13 % - 3,92 % - 22,71 % = + 11,5 %;

Отже, запас фінансової стійкості ПАТ «ДнапроАзот» підвищився з 27,17 % у 2017 р. до 38,67 % у 2018 р., тобто на 11,5 в. п. Унаслідок збільшення постійних витрат на 137793 тис. грн (11,3 %), а також змінних витрат на 1299961 тис. грн (32,8 %) запас фінансової стійкості знизився відповідно на 3,924 і 22,71 в. п. Фактором, який позитивно вплинув на зміну результативного показника, стало збільшення операційного доходу на 2044551 тис. грн або 37,6 %. Завдяки цьому запас фінансової стійкості досліджуваного товариства підвищився на 38,13 в. п. Таким чином, єдиним фактором позитивної динаміки запасу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» стало збільшення операційного доходу.
Результати розрахунку показників порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості, факторного аналізу запасу фінансової стійкості використовуються під час обґрунтування шляхів забезпечення стабільності функціонування ПАТ «ДніпроАзот». Також слід зазначити, що в умовах ринкових відносин забезпечення фінансової стійкості досліджуваного товариства є однією з найбільш важливих проблем, оскільки недостатня фінансова стійкість може призвести до неплатоспроможності і відсутності у ПАТ «ДніпроАзот» власного оборотного капіталу для подальшого функціонування та розвитку.

Розділ 3
Удосконалення процесу управління фінансовою стійкістю підприємства
3.1. Управління фінансовою стійкістю підприємства з використанням інформаційно-комунікаційних технологій 
Під час формування інфраструктури інформаційних технологій підприємства для функціонування на кожному етапі, слід звернути увагу на вибір конкретних видів програмного забезпечення, для того, щоб програмні засоби були сумісними та дозволяли здійснювати колективну обробку інформаційних ресурсів і сформувати єдине інформаційне поле. Крім того, персоналу підприємства необхідно відслідковувати тенденцію швидкого морального старіння інформаційних технологій, що вимагає безперервного, протягом усього терміну функціонування підприємства, процесу формування єдиного інформаційного простору, інформатизації окремих бізнес-процесів й процесів управління підприємством.
Дієвість та ефективність функціонування єдиного інформаційного поля залежить від якості та технічних особливостей засобів, які використовуються для автоматизації облікової системи та проведення фінансового аналізу. Аналіз діяльності підприємства в автоматизованому середовищі передбачає розрахунок показників, які відображають процес формування й використання його фінансових ресурсів, що є інформаційним джерелом для проведення оцінки фінансової стійкості підприємства. 

Оскільки фінансова стійкість є ключовим показником при проведенні аналізу фінансового стану, проаналізуємо програмні продукти, які можуть використовуватися для автоматизації аналітичних функцій на підприємстві. На сучасному ринку комп’ютерних програм представлені ІІІ класи програмних засобів автоматизації фінансового аналізу: 
І - універсальні аналітичні програми, 
ІІ - спеціалізовані облікові програми з модулем для фінансового аналізу (аналітичні пакети), 
ІІІ - ERP - системи (Enterprise Resource Planning - управління ресурсами підприємства), які комплексно автоматизують процеси планування, бухгалтерського обліку, контролю та бізнес-процесів та вирішення бізнес завдань в масштабі підприємства хімічної галузі [26, с. 83; 45, с. 126]. 

Серед проаналізованих програмних продуктів до універсальних аналітичних програм: І класу відносяться «ІНЕК-Аналітик», «Audit Expert» та «Project Expert»; облікових програм з модулем для фінансового аналізу; ІІ класу - «1С:Управління підприємством для України» та «Парус-Підприємство»; ERP - системи ІІІ класу представлені Програмним комплексом ERP «Галактика» з модулем «Фінансовий аналіз» та HansaWorld. Для вибору найбільш прийнятного програмного продукту для автоматизації фінансового аналізу на підприємстві проведено оцінку можливостей аналітичного програмного забезпечення шляхом виділення їх функціональних контурів відносно різних задач аналізу (табл. 3.1). 

Таблиця 3.1 
Функціональні можливості аналітичних програм 
аналізу фінансово-господарської діяльності підприємства 

[складено автором за [90, с. 650]
	Програма / характеристики
	«ІНЕК-Аналітик»
	Audit Expert
	Project Expert
	«1С:Управління торговим підприємством для України»
	«Парус-Підприємство» мо-дуль «Управління фінансами»
	Програмний комплекс ERP “Галактика”, модуль «Фінансовий аналіз»
	HansaWorld

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Перетворення інформації фінансової звітності в розширений звіт 
	+
	-
	-
	+
	+
	+
	-


Закінчення табл. 3.1 
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Врахування галузевої приналежності підприємства 
	+
	-
	-
	+
	+
	-
	-

	Можливість експорту з обліковими програмами: 

1 С 

Галактика 

Парус 
	-
	+
	-
	+
	+
	+
	-

	Можливість аналізувати фінансову звітність, складену за: 

МСФЗ 

US GAAP 

НП(С)БО 
	-
	-
	-
	+

+

+
	+
	+

+

+
	+

+

	Вбудовані готові шаблони типових договорів 
	-
	-
	-
	+
	+
	-
	-

	Зміна шаблонів введення початкової інформації 
	+
	+
	+
	+
	-
	+
	+

	Здійснення середньострокового планування і бюджетного фінансування 
	-
	+
	+
	-
	+
	-
	+

	Аналіз ефективності використання ресурсів підприємства 
	+
	-
	-
	-
	+
	-
	+

	Аналіз і планування торгових операцій 
	-
	-
	-
	+
	-
	-
	-

	Аналіз руху грошових потоків 
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	+

	Аналіз основних засобів 
	-
	-
	+
	+
	-
	+
	-

	Аналіз матеріальних ресурсів 
	-
	-
	-
	-
	+
	-
	-

	Аналіз фінансових результатів 
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	+

	Аналіз собівартості продукції 
	-
	-
	-
	+
	+
	-
	-

	Аналіз готової продукції 
	-
	-
	-
	-
	+
	-
	-

	Аналіз економічного потенціалу підприємства 
	+
	-
	-
	+
	-
	+
	-

	Аналіз резервів 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Автоматичне формування висновків 
	-
	+
	-
	+
	-
	-
	-

	Можливість побудови графіків і діаграм 
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	+

	Розрахунок фінансових коефіцієнтів 
	+
	+
	-
	+
	-
	+
	+

	Можливість використання інтегральних методик 
	-
	+
	+
	+
	-
	-
	-

	Вимога наявності на комп’ютері Microsoft Office 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	+

	Можливість створення власних методик для аналізу 
	+
	+
	+
	+
	-
	+
	-

	Можливість виведення даних англійською мовою 
	-
	+
	+
	+
	-
	-
	-

	Наявність довідкових матеріалів для роботи з програмою 
	+
	+
	-
	+
	+
	+
	-

	Можливість завантажити з Інтернет-сайту програми демоверсію (повністю програму) 
	+
	+
	+
	-
	-
	-
	+


Результати проведеного функціонального аналізу програмних продуктів доцільно співставити з наступним етапом імплементації інформаційно-комунікаційних технологій в процес управління підприємством, а саме стандартизацією вимог до інтерфейсів аналізу фінансової стійкості.
Для цілей даного дослідження проаналізуємо найбільш пристосовані до потреб аналізу фінансової стійкості програмні продукти в рамках кожного класу. 

В першому класі доцільно виділити найбільш повнофункціональний програмний продукт для автоматизації аналітичних функцій, а саме програму «ІНЕК - Аналітик». Програма дозволяє передбачає: горизонтальний і вертикальний аналіз пасивів і активів аналітичного балансу; показники прибутків і збитків; показники припливу і відтоку грошових коштів; показники ефективності, що характеризують рентабельність діяльності і прибутковість вкладень; показники платоспроможності; показники фінансової стійкості; показники ринкової оцінки підприємства; визначення темпів зміни цін на продукцію, послуги, товари та основні види матеріальних ресурсів і витрат; аналіз ефективності виробництва; динаміка структури собівартості, виручки, витрат обігу; рух продукції, ресурсів і товарів на складі; надходження і витрачання грошових коштів; точка беззбитковості і запас фінансової міцності підприємства; факторний аналіз динаміки прибутку; ефективність роботи адміністративно-управлінського персоналу підприємства і динаміка продуктивності праці персоналу; ефективність використання матеріально-сировинних і паливно-енергетичних ресурсів; розподіл непрямих витрат пропорційно прямим витратам на заробітну плату, прямим матеріальним витратам, усім прямим витратам, виручки від реалізації або обсягам виробленої продукції.

До недоліків програмного продукту можна віднести: високу вартість; аналіз даних лише балансів і звітів сформованих за стандартами GAAP (Generally Accepted Accounting Principles, США), IAS (International Accounting Standards, ЄС), положень (стандартів) бухгалтерського обліку; не вбудовано інструменти для здійснення факторного аналізу прибутку та аналізу ефективності використання ресурсів підприємства. 

Тому програма «ІНЕК - Аналітик» може бути рекомендована до використання підприємствами хімічної галузі із інвестиціями нерезидентів, які ведуть облік за відповідними стандартами та мають достатні фінансові можливості для її придбання й обслуговування. 

Інтерфейс аналізу фінансової стійкості в програмі «ІНЕК - Аналітик» є досить зрозумілим та простим у використанні (рис. 3.1). 

[image: image9.emf] 
Рис. 3.1. Інтерфейс блока аналізу фінансової стійкості 

в програмі «ІНЕК - Аналітик» [складено автором за [55, с. 496]
Програмний комплекс «ІНЕК-Аналітик» дозволяє формувати власні методики фінансового аналізу, описуючи алгоритми розрахунку які у них показників. При створенні власних методик бізнес-аналітику надається можливість використовувати як вихідні, так і аналітичні дані Балансу (звіту про фінансовий стан), Звіту про фінансові результати (звіту про сукупний дохід), нормалізованих і трансформованих Балансів, Звіту про рух грошових коштів та ін. Створюючи свою методику в рамках цієї програми, не треба бути програмістом, так як фахівцеві надається надзвичайно доступний механізм вибору формул розрахунку показників з можливістю їх перегляду і формування власних коментарів до створених показниками. Дана програма може бути рекомендована до використання в великих компаніях, у тому числі і в ПАТ «ДніпроАзот».
При виборі програмного продукту для автоматизації аналітичних функцій другого класу, доцільно орієнтуватися на ті програми, які використовуються на підприємстві хімічної галузі для ведення бухгалтерського обліку, оскільки це дозволить автоматично експортувати необхідні дані для аналізу фінансової стійкості. 

Дослідження інформаційних систем і технологій, які використовуються на підприємствах хімічної галузі показало, що переважна більшість використовує програмні продукти фірми «1С».
Потужна і гнучка система звітів, яка дозволяє оперативно аналізувати й безперервно контролювати показники фінансової стійкості з урахуванням специфіки хімічних підприємств представлена конфігурацією «1С:Управління підприємством для України». 

Програмний продукт дозволяє здійснювати постійний моніторинг діяльності та аналізувати господарські операції хімічного підприємства майже за всіма напрямами, зокрема: 
аналітичні дані про попит й пропозицію на ринку; 
аналіз потреб складу в готовій продукції; 
наскрізний аналіз і встановлення взаємозв’язків між замовленнями клієнтів й замовленнями постачальникам; 
аналіз наслідків, до яких може призвести невиконання замовлень постачальниками; 
аналіз різноманітної інформації про клієнтів; 
аналіз незавершених й планування майбутніх угод з покупцями і потенційними клієнтами; 
інтегрований ABC та XYZ-аналіз відносин з клієнтами; 
аналіз і оцінка фінансового стану підприємства; 
аналіз стану складських запасів у будь-яких аналітичних розрізах; 
аналіз поточного стану заборгованості; 
аналіз витрат підприємства тощо. 
Проведення аналізу фінансової стійкості реалізується у конфігурації «1С: Управління підприємством для України» з використанням спеціального інструмента «Монітор ефективності», який включає комплект попередньо налаштованих показників ефективності фінансово-господарської діяльності підприємства, що може бути доповнений відповідно до потреб і завдань конкретного користувача (рис. 3.2).
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Рис. 3.2. Вікно інструмента «Монітор ефективності» в програмі «1С:Управління підприємством для України» [складено автором за [90, с. 650]
Перевагою програми є те, що після аналізу ключових показників фінансової стійкості, автоматично визначають напрями покращення значень кожного показника фінансової стійкості (рис. 3.3). 
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Рис. 3.3. Інтерфейс блока аналізу фінансової стійкості в програмі «1С:Управління підприємством для України»

[складено автором за [54]
В останньому класі програмних продуктів найбільш пристосованим до вітчизняної обліково-звітної та аналітичної практики є програмний комплекс ERP «Галактика», в якому для аналізу фінансової стійкості передбачено модуль «Фінансовий аналіз».

Крім аналізу фінансової стійкості модуль дозволяє комплексно оцінити фінансовий стан підприємства на підставі даних зовнішньої звітності, таких як: Баланс (звіт про фінансовий стан), Звіт про фінансові результати (звіт про сукупний дохід) та інші, у тому числі складених за міжнародними стандартами фінансової звітності й виявити перспективи його подальшого покращення. При відповідних налаштуваннях модуля можна провести експертизу будь-яких економічних показників господарської діяльності підприємства, провести економічний аналіз документів внутрішньої звітності, які характеризують фінансові потоки й ресурси, визначити поточні та прогнозні показники фінансової стійкості з врахуванням впливу коефіцієнта фінансового ризику (рис. 3.4).
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Рис. 3.4. Інтерфейс блока аналізу фінансової стійкості в Програмному комплексі ERP «Галактика», модуль «Фінансовий аналіз»
[складено автором за [55, с.497]
Суттєвим недоліком програмного продукту є значна ціна модуля «Фінансовий аналіз», який є найдорожчим у програмному комплексі ERP «Галактика» [55, с. 498].

Таким чином, проведений аналіз засобів для автоматизації фінансового аналізу показав, що вибір програмного продукту для автоматизації аналітичних функцій на торговельному підприємстві залежить від фінансових можливостей, розмірів, обсягів діяльності, кількості філій та структурних підрозділів, пакету інформаційно-комунікаційних технологій які вже використовуються на підприємстві та інших чинників. 

Вважаємо, що найбільш прийнятним програмним засобом для підприємств хімічної галузі, у тому числі і ПАТ «ДнапроАзот», є програма «1С:Управління підприємством для України», яка одночасно дозволяє автоматизувати весь процес управління підприємства, й одночасно проводити аналіз як фінансової стійкості, так і всієї фінансово-господарської діяльності. 
3.2. Прогнозування ймовірності банкрутства на основі моделі фінансової стійкості
На сьогодні існує чимало вітчизняних та зарубіжних методичних підходів до проведення діагностики кризового стану підприємства та виявлення загроз банкрутства, які характеризуються значною різноманітністю інструментів їх проведення, набором показників, галузевою специфікою тощо. Моделями діагностики банкрутства, які використовуються найбільш часто є: двофакторна модель Е. Альтмана, п’ятифакторна модель Е. Альтмана, дискримінантна модель Р. Ліса, дискримінантна модель Р. Таффлера, дискримінантна модель Чессера, дискримінантна модель Фулмера, дискримінантна модель                                      Г. Спрінгейта, п’ятифакторна модель У. Бівера, показник діагностики платоспроможності Конана-Гольдера, дискримінантна модель О. Терещенко, модель Сайфулліна-Кадикова, модель Г. Савицької та інші [46, с. 127; 52,                   с. 130; 76, с. 137; 96, с. 58-62]. 
Найбільшу популярність в області прогнозування ризику банкрутства підприємства отримали дослідження американського вченого Е. Альтмана, перша п’ятифакторна модель якого була запропонована ще у 1968 році [98]. Ця модель має такий вигляд: 
                     Z = 1,2 × Х1 + 1,4 × Х2 + 3,3 × Х3 + 0,6 × Х4 + Х5                          (3.1)
Шкала для оцінювання ймовірності банкрутства: 

Z < 1,8 - вірогідність банкрутства досить висока; 

1,8 < Z < 2,7 - вірогідність банкрутства середня;

2,7 < Z < 2,9 - банкрутство можливе, але при певних обставинах; 

Z < 0 - вірогідність банкрутства досить незначна.
У табл. 3.2 наведено методику розрахунку та оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. з використанням моделі                Е. Альтмана. 

Таблиця 3.2
Оцінка ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» 

за 2016-2018 рр. за Z-індексом Е. Альтмана

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.

	X1
	(ф. 1, р. 1195 - р. 1695) / 
ф. 1, р. 1300
	0,067
	0,089
	0,202

	X2
	ф. 2, р. 2350 (2355) / 
ф. 1, р. 1300
	0,036
	0,135
	0,136

	X3
	ф. 2, р. 2290 (2295) / 
ф. 1, р. 1300
	0,054
	0,053
	0,176

	X4
	ф. 1, р. 1495 / 
(ф. 1, р. 1595 + р. 1695)
	0,427
	0,311
	0,577

	Х5
	ф. 2, р. 2000 / ф. 1, р. 1300
	1,843
	1,393
	1,857

	Z-індекс
	
	2,408
	1,881
	3,954


У 1978 р. на базі моделі Е. Альтмана канадський вчений Г. Спрінгейт в університеті Симона Фрейзера вивів нову дискримінантну модель прогнозування банкрутства, яка отримала назву моделі банкрутства                    Г. Спрінгейта. 

Модель Г. Спрінгейта передбачає розвиток інтегрального показника, за допомогою якого здійснюється оцінка ймовірності визнання підприємства банкрутом. Ця модель була побудована Г. Спрінгейтом в університеті Симона Фрейзера в 1978 р. за допомогою покрокового дискримінантного аналізу мето- дом, який розробив Е. Альтман у 1968 р. [46, с. 127].

У процесі створення моделі з 19 фінансових коефіцієнтів, які вважалися найкращими, в остаточному варіанті залишилося тільки чотири. Точність даної моделі є досить високою і становить більше 90 %. У загальному модель Спрінгейта має такий вигляд: .
                     Z = 1,03 × X1 + 3,07 × X2 + 0,66 × X3 + 0,4 × X4                  (3.2)
Якщо для підприємства критерій Z < 0,862, то підприємство - потенційний банкрут, якщо Z > 2,451, то загроза банкрутства мінімальна і підприємство є фінансово надійним.
У табл. 3.3 наведено методику розрахунку та оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. з використанням моделі банкрутства Г. Спрінгейта. 

Таблиця 3.3 
Оцінка ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. за моделлю банкрутства Г. Спрінгейта

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.

	X1
	ф. 1 р.1195 / ф. 1 р. 1300
	0,720
	0,790
	0,783

	X2
	ф. 2 р.2290 / ф. 1 р. 1300
	0,054
	0,053
	0,176

	X3
	ф. 2 р 2290 / ф. 1 р. 1695
	0,082
	0,076
	0,303

	X4
	ф. 2 р. 2000 / ф. 1 р. 1300
	1,843
	1,393
	1,857

	Z-індекс
	
	1,699
	1,586
	2,291


Однією з перших європейських моделей, створених після моделі американця Е. Альтмана була модель прогнозування банкрутства Р. Ліса, яка була створена для підприємств Великобританії в 1972 р. [100, с. 301]. Ця модель має такий вигляд: 
                   Z = 0,063 × Х1 + 0,092 × Х2 + 0,057 × Х3 + 0,001 × Х4         (3.3)
Мінімальне значення Z < 0,037.

Як зазначають Н. Сейсебаєва та О. Топчанюк, модель Р. Ліса є більш збалансованою, вона також акцентує увагу на рівень прибутковості діяльності та рентабельність активів підприємства, а також на структуру активів та джерел їх фінансування [76, с. 680; 100, с. 298]. 
У табл. 3.4 наведено методику розрахунку та оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. з використанням моделі                 Р. Ліса. 

Таблиця 3.4 
Оцінка ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. 

за моделлю Р. Ліса

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.

	X1
	ф. 1 р.1095 / ф. 1 р. 1300
	0,280
	0,210
	0,214

	X2
	ф. 2 р.2290 / ф. 1 р. 1300
	0,054
	0,053
	0,176

	X3
	ф. 2 р. 2350 / ф. 1 р. 1300
	0,036
	0,014
	0,136

	X4
	ф. 1 р. 1495 / (ф.1 р. 1595 + ф. 1 р. 1695)
	0,458
	0,311
	0,577

	Z-індекс
	
	0,025
	0,019
	0,029


Чотирьохфакторну прогнозну модель запропонував у 1977 р. Р. Таффлер [99, с. 1542]. Він розробив лінійну регресійну модель з чотирма фінансовими коефіцієнтами для оцінки фінансового здоров’я фірм Великобританії на основі дослідження 46 компаній, які зазнали краху і 46 фінансово стійких компаній у період з 1969-1975 рр. 

Модель Р. Таффлера базується на розрахунку 80 показників збанкрутілих і платоспроможних компаній та дозволяє за результатами аналізу побудувати модель платоспроможності, яка достовірно систематизує підприємства у дві групи за рівнем показників банкрутства. 

Модель Р. Таффлера має наступний вигляд:
                     Z = 0,53 × Х1 + 0,13 × Х2 + 0,18 × Х3 + 0,16 × Х4               (3.4)
Якщо Z > 0,3 - непогані довгострокові перспективи; якщо Z < 0,2 - висока вірогідність банкрутства.
У табл. 3.5 наведено методику розрахунку та оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. з використанням моделі                   Р. Таффлера. 

Таблиця 3.5 
Оцінка ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.  

за моделлю Р. Таффлера

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.

	X1
	ф 2 р.2290 / ф. 1 р. 1695
	0,082
	0,076
	0,303

	X2
	ф.1 р.1195 / ф.1 р. 1595 + ф.1 р. 1695
	1,027
	1,036
	1,235

	X3
	ф.2 р. 1695 / ф.1 р. 1300
	0,654
	0,702
	0,582

	X4
	ф.2 р. 2000 / ф.1 р. 1300
	1,843
	1,393
	1,857

	Z-індекс
	
	0,590
	0,524
	0,723


Досить поширеною в Україні є діагностика банкрутства підприємства за моделлю О. Терещенка, яка базується на застосуванні методології дискримінантного аналізу на основі фінансових показників вибіркової сукупності вітчизняних підприємств і комплексна оцінка фінансового стану підприємства на основі використання матричних моделей.

Модель О. Терещенко існує у двох варіантах [81, с. 40-42]. Перший - це універсальна модель, яка містить 6 показників (формула 3.5) і побудована на основі даних 850 підприємств різних галузей.

                     Z = 1,5 Х1 + 0,08 Х2 + 10 Х3 + 5 Х4 + 0,3 Х5 + 0,1 Х6           (3.5)
Одержані значення показника Z можна інтегрувати так: 

Z > 2 - підприємство є фінансовою стійким і йому не загрожує банкрутство; 

1 < Z < 2 - у підприємства порушено фінансову рівновагу (фінансову стійкість), але йому не загрожує банкрутство за умови переходу на антикризове управління; 

0 < Z < 1 - підприємству загрожує банкрутство, якщо воно не здійснить санаційних заходів; 

Z < 0 - підприємство є напівбанкрутом.
Друга модель містить 10 показників і враховує диференціацію підприємств за галузями [81, с. 39]. У табл. 3.6 наведено апробацію методики розрахунку та оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. з використанням моделі О. Терещенка. 

Таблиця 3.6 
Оцінка ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. 
за моделлю О. Терещенка

	Показник
	Алгоритм розрахунку
	2016 р.
	2017 р.
	2018 р.

	X1
	ф. 2 р. 2350 або 2355 + ф. 1 р. 1195 / 
ф.1 р. 1595 + р. 1695
	1,078
	0,018
	0,214

	X2
	ф. 1 р. 1300 / ф.1 р. 1595 + р. 1695
	1,427
	1,310
	1,577

	X3
	ф. 2 р. 2350 або р. 2355 / ф. 1 р. 1300
	0,036
	0,014
	0,136

	X4
	ф.2 р. 2350 або р. 2355 / ф.2 р. 2000
	0,019
	0,010
	0,073

	X5
	ф.1 р. 1100 / ф. 2 р. 2000
	0,047
	0,035
	0,065

	X6
	ф. 2 р. 2000 / ф. 1 р. 1300
	1,843
	1,393
	1,857

	Z-індекс
	
	2,384
	2,378
	2,373


Інші моделі оцінки ймовірності банкрутства, зокрема, Бівера, Чессера,           Г. Савицької, Фулмера, Сайфулліна-Кадикова, показник платоспроможності Конана і Гольдера, є досить складними для практичного застосування, оскільки потребують більш розширеної бази вхідних показників та є не пристосованими до торговельної галузі, тому їх не доцільно застосовувати для оцінки ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот». 

Результати оцінки ймовірності банкрутства ПАТ «ДніпроАзот» із використанням зарубіжних та вітчизняних моделей діагностики загрози банкрутства підприємства за даними фінансової звітності наведено у табл. 3.7. 
Таблиця 3.7 
Інтегральні показники ймовірності банкрутства
ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр.
	Рік
	Моделі визначення ймовірності банкрутства

	
	Сполучені Штати Америки та Канада
	Велика Британія
	Україна

	
	Е. Альтмана
	Г. Спрінгейта
	Р. Ліса
	Р. Таффлера
	О.Терещенка

	2016
	Z = 2,408
1,8 < Z < 2,7, ймовірність банкрутства середня
	Z = 1,699
Z < 0,862,  підприємство потенційний банкрут
	Z = 0,025
Z < 0,037, вірогідність банкрутства висока
	Z = 0,590
Z > 0,3, достатня фінансова стійкість
	Z = 2,384
Z > 2, підприємство фінансово стійке

	2017
	Z = 1,881

1,8 < Z < 2,7, ймовірність банкрутства середня
	Z = 1,586
Z > 0,862, банкрутство підприємства малоймовірно
	Z = 0,019
Z < 0,037, вірогідність банкрутства висока
	Z = 0,524
Z > 0,3, достатня фінансова стійкість
	Z = 2,378

Z > 2, підприємство фінансово стійке

	2017
	Z = 3,954
Z > 3,0, ймовірність банкрутства досить незначна
	Z = 2,291
Z > 0,862, банкрутство підприємства малоймовірно
	Z = 0,029
Z < 0,037, вірогідність банкрутства висока
	Z = 0,723
Z > 0,3, достатня фінансова стійкість
	Z = 2,373

Z > 2, підприємство фінансово стійке


Як свідчать результати проведеного аналізу ймовірність банкрутства досліджуваного товариства за 2016-2018 рр. є незначною за моделями                      Е. Альтмана та Г. Спрінгейта, а за моделлю Р. Ліса високою, разом з тим, як за іншими методиками ПАТ «ДніпроАзот» має достатню фінансову стійкість, що було підтверджено у результаті коефіцієнтного аналізу його фінансової стійкості. Це пов’язано із тим, що методика Е. Альтмана та Р. Ліса є більш адаптованою до діяльності зарубіжних компаній, акції яких котируються на біржовому ринку, а для вітчизняних хімічних підприємств її застосування не надає повних інформативних даних. 

У той же час, управлінському персоналу досліджуваного товариства слід звернути увагу на інтегральний показник ймовірності банкрутства, отриманий у 2016-2018 рр. за методикою вітчизняного науковця О. Терещенка, яка має найбільшу адаптованість для вітчизняних підприємств. За проведеним аналізом індекс Z > 2, який означає, що підприємство фінансово стійке. Відповідно до методології оцінювання ймовірності банкрутства розробленої                                О. Терещенком, банкрутство ПАТ «ДніпроАзот» не загрожує лише за умови його переходу на антикризове управління, що вимагає таких заходів з підвищення фінансової стійкості: оптимізації цінової політики за рахунок наближення рівня цін до цін підприємств-конкурентів; підвищення інвестиційної привабливості шляхом прояву своїх конкурентних переваг; впровадження сучасних маркетингових технологій з метою збільшення обсягів продажу; розробку заходів щодо прогнозування й упередження майбутніх кризових ситуацій; контроль за виконанням антикризової програми всіма підрозділами ПАТ «ДніпроАзот».
3.3. Напрями удосконалення методики аналізу фінансової стійкості підприємства
Незважаючи на різноманіття методів аналізу фінансової стійкості підприємства [5, с. 24; 6, с. 19; 8, с. 23; 13, с. 124; 32, с. 46-47; 34, с. 915; 44,             с. 182; 62, с. 255; 63, с. 188], вони здебільшого базуються на використанні фінансових показників. Такий підхід не дає змогу повністю виявити ті проблеми та слабкі сторони, що впливають на фінансову стійкість ПАТ «ДніпроАзот» та обумовлюють її недостатній рівень. У зв’язку з цим, автором запропоновано удосконалити методику аналізу фінансової стійкості досліджуваного товариства у двох напрямах. Перший - впровадити графічний підхід для наочного способу контролю фінансової стійкості, другий - розробити  та запропонувати ієрархічну систему аналізу показників фінансової стійкості, що характеризують різні аспекти діяльності досліджуваного товариства, а також зводити їх у збалансовану систему 

Графічний підхід є найбільш ефективним і наочним способом контролю фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот». Для його впровадження необхідно визначити питомі значення окремих показників із Балансу (звіту про фінансовий стан) досліджуваного товариства, які дозволяють не лише фіксувати становище ПАТ «ДніпроАзот» за звітний період, але й планувати його зміни в перспективі.
Запропонований спосіб графічного контролю включає вибір системи координат, побудову двох областей зміни фінансової стійкості, а також аналіз результатів, висновки і рекомендації.
Для побудови уніфікованого графіка використовують систему координат (рис. 3.5), в якій весь абсцис показує питому вагу суми власного капіталу (ВК) і довгострокових зобов’язань (ДЗ) до валюти Балансу (звіту про фінансовий стан) (Б), вираженої у відсотках, а весь ординат представляє питому вагу суми необоротних активів (НА), запасів (З) і витрат майбутніх періодів (ВМП) до валюти Балансу (звіту про фінансовий стан) (Б), також вираженої у відсотках.
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Рис. 3.5. Область зміни фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»
[побудовано автором]
В основі побудови області фінансової стійкості на уніфікованому графіку (лінія 1 на рис. 3.6) лежать нерівності, які розраховуються за формулами (3.6) та (3.7):
                                              (ВК + ДЗ) - (НА + З + ВМП) > 0,                            (3.6)

                                                   ВК + ДЗ > НА + З + ВМП                                   (3.7)

Якщо члени нерівності (3.7) поділити на валюту Балансу (звіту про фінансовий стан) (Б), то нерівність набуває вигляду (3.8).
                                   ВК / Б + ДЗ / Б > НА / Б + З / Б + ВМП / Б                    (3.8)

При цьому гранична лінія 1 розділить площину на області фінансової стійкості (В - С) і область фінансової нестійкості (А).
Слід зазначити, що на графіку фінансової стійкості досліджуваного товариства (рис. 3.7) може бути нанесено декілька точок, які відображають фінансовий стан ПАТ «ДніпроАзот» на різні дати. Такий графік показує зміни у фінансовій стійкості за рахунок проведення різноманітних виробничих, фінансових і організаційних заходів.
За інформацією Балансу (звіту про фінансовий стан) ПАТ «ДніпроАзот» за 2018 р. (додаток Л) проведемо графічний контроль його фінансової стійкості. Для цього визначимо координати точок фінансової стійкості досліджуваного товариства (С) на початок 2018 р. (С1 (Х1; У1)) та кінець 2018 р. (С2 ((Х2; У2)) використовуючи описану вище методику. 
Визначаємо координати точки фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» (С1) на початок 2018 р.: 

Х1 = [(ВК1 + ДЗ1) / Б1] х 100 % = [(891948 + 231273) / 3765020] х 100 % = 29,8 %

У1 = [(НА1 + З1 +ВМП1) / Б1] х 100 % = [(789555 + 180808 + 0) / 3765020] х 100 % = 25,8 %

Визначаємо координати точки фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» (С2) на кінець 2018 р.: 

Х2 = [(ВК2 + ДЗ2) / Б2] х 100 % = [(1438937 + 207376) / 3933005] х 100 % = 41,9 %

У2 = [(НА2 + З2 + ВМП2) / Б2] х 100 % = [(843518 + 477343 + 0) / 3933005] х 100 % = 33,6 %

Будуємо графік точок фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за 2018 р. (рис. 3.6).
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Рис. 3.6. Положення точок фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за 2018 р.

[побудовано автором]
Із загального графіка видно, що точка С1 лежить нижче графічної лінії 1 й знаходиться в області стійкого фінансової стану (область В-С). Через рік стійкість фінансового стану досліджуваного товариства збереглася (область В-С), проте С2 дещо приблизилась до лінії 1. Це пояснюється збільшенням питомої ваги: власного капіталу з 23,7 % до 36,6 %, тобто на 12,9 %; запасів з 4,8 % до 12,1 %, тобто на 7,3 %; необоротних активів з 20,9 % до 21,5 % або на 0,6 %.

Наступним напрямом удосконалення методики аналізу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» є запровадження ієрархічної системи аналізу фінансової стійкості, яка базується на системі збалансованих показників. Дана система передбачає наявність трьох ієрархічних рівнів. Перший рівень - це експрес-аналіз, який може бути проведений за допомогою найбільш прийнятної для конкретних умов економіко-математичної моделі прогнозування банкрутства (кризового стану) підприємства.

Другий рівень - це комплексний аналіз фінансової стійкості, який пропонується виконувати за показниками фінансового стану ПАТ «ДніпроАзот», що згруповані в такі три напрями, як платоспроможність, фінансова незалежність та ефективність діяльності. Платоспроможність характеризує здатність досліджуваного товариства повністю та своєчасно виконувати свої фінансові зобов’язання. Її оцінювання, на наш погляд, доцільно проводити з використанням таких показників, як коефіцієнт покриття, коефіцієнт швидкої ліквідності, коефіцієнт Бівера, коефіцієнт втрати (відновлення платоспроможності).

Найважливішою характеристикою фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» є рівень його незалежності від зовнішніх джерел фінансування, тобто фінансова незалежність. Для її оцінювання запропоновано використовувати такі показники, як коефіцієнт автономії, коефіцієнт маневреності власного капіталу, коефіцієнт забезпеченості власним оборотним капіталом, коефіцієнт довгострокового залучення позикового капіталу, коефіцієнт кредиторської заборгованості, співвідношення дебіторської та кредиторської заборгованості.

У межах третього напряму використовуються показники рентабельності, що всебічно характеризують ефективність виробничої (операційної), інвестиційної та фінансової діяльності ПАТ «ДніпроАзот», зокрема рентабельність активів (ROA), рентабельність власного капіталу (ROE), рентабельність продажів, рентабельність операційної діяльності.

Таким чином, на другому рівні здійснюється всебічне оцінювання фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за допомогою фінансових показників, що дає змогу визначити його здатність виконувати свої фінансові зобов’язання, рівень його залежності від зовнішніх джерел фінансування, що характеризує фінансові ризики його діяльності, а також ефективність діяльності, що є підґрунтям достатньої платоспроможності та фінансової незалежності. Саме тому визначаємо таку оцінку як комплексний аналіз фінансової стійкості. Водночас фінансові показники не здатні охарактеризувати причини, що обумовили їх такий стан, відповідно, рівень фінансової стійкості. У зв’язку з цим на третьому ієрархічному рівні методики запропоновано використовувати систему збалансованих показників (СЗП), яка останнім часом набуває все більшого поширення.

Підвищена увага до системи збалансованих показників обумовила наявність великої кількості її визначень. На нашу думку, в стислому вигляді досить повно характеризує її сутність така трактовка: «система збалансованих показників - це ретельно підібраний набір індикаторів, які конкретизують стратегію підприємства шляхом її декомпозиції і забезпечують комплексну, повну і різнобічну оцінку ефективності його діяльності та реалізації стратегії» [17, с. 447]. Як видно з визначення, цей інструмент має два основні призначення, такі як декомпозиція та конкретизація стратегії; всебічна оцінка діяльності підприємства. Таким чином, СЗП як аналітичний інструмент має всі підстави використовуватись для оцінювання фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот».

Традиційна структура збалансованої системи показників, розроблена               Д. Нортоном та Р. Капланом [29, с. 164], передбачає наявність чотирьох складових, а саме фінансової, клієнтської, внутрішніх бізнес-процесів та кадрової, характеристика яких наведена у табл. 3.8.

Таблиця 3.8
Традиційна структура системи збалансованих показників 

[складено автором за [17, с. 450]
	Назва складової частини
	Характеристика складової частини

	Фінанси
	Характеризує фінансові результати, що досягнуті підприємством

шляхом задоволення потреб клієнтів за рахунок реалізації бізнес-процесів за наявного рівня кваліфікації працівників, а також його

фінансову стабільність

	Клієнти
	Містить характеристику основних клієнтів, способів задоволення

підприємством їх потреб, ступенів лояльності та задоволеності

клієнтів, його ринкової частки

	Внутрішні бізнес-процеси
	Характеризує бізнес-процеси підприємства, ефективність їх організації. Визначає, які ключові процеси підприємства потребують удосконалення

	Навчання та розвиток
	Характеризує відповідність компетентності працівників поставленим цілям, здатність забезпечувати стійкі результати діяльності в майбутньому, систему підвищення кваліфікації та її ефективність


Відповідно до цієї структури автором розроблена система показників, що спрямована на досягнення загальної мети, яка полягає в підвищенні фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот». Запропонована збалансована система показників наведена у табл. 3.9.
Таблиця 3.9
Система показників для оцінювання фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»

[запропоновано автором]
	Завдання
	Показник
	Алгоритм

розрахунку
	Умовні позначення

	1
	2
	3
	4

	Фінансова складова (забезпечення стабільності діяльності підприємства в майбутньому,

стабілізація фінансового стану в короткостроковій перспективі)

	Забезпечення ступеня

незалежності підприємства від зовнішніх запозичень
	Коефіцієнт автономії
	Кавт = ВК / А


	ВК - власний капітал,

А - сума активів

	Здатність підприємства

підтримувати рівень власного

оборотного капіталу та поповнювати оборотні активи

в разі потреби за рахунок

власних джерел
	Коефіцієнт

маневреності

власного капіталу


	Км = ВОК / ВК


	ВОК - власний оборотний

капітал, 

ВК - власний

капітал



	Підвищення рівня

забезпеченості ресурсами

для проведення незалежної

фінансової політики


	Коефіцієнт

забезпеченості

власними оборотними

активами
	Кз = ВОА / ОА


	ВОК - власний оборотний

капітал, 
ОА - сума

оборотних активів

	Оцінювання ступеня покриття

матеріальних витрат власним

оборотним капіталом


	Коефіцієнт

забезпеченості

матеріальних запасів

ВОК
	Кзм = ВОА / Зм


	ВОА - власні оборотні

активи, 
Зм - матеріальні

запаси

	Забезпечення спроможності

підприємства перетворювати

свої активи на гроші для

покриття всіх необхідних

платежів
	Коефіцієнт загальної

ліквідності
	Кзл = ОА / ПКк


	ОА - оборотні активи,

ПКк - поточні

зобов’язання

	
	Коефіцієнт

абсолютної

ліквідності


	Кзл = (ОА - З) / ПКк


	ОА - оборотні активи,

З - запаси, 
ПКк - поточні

зобов’язання

	
	Коефіцієнт швидкої

ліквідності
	Кзл = Гк / ПКк
	ГК - грошові кошти,

ПКк - поточні зобов’язання

	Підвищення ефективності

операційної діяльності


	Рентабельність

операційної

діяльності
	Роп = Под / Вод


	Под - прибуток від

операційної діяльності,

Вод - виручка від

операційної діяльності


Закінчення табл. 3.9
	1
	2
	3
	4

	Підвищення ефективності

використання активів
	Рентабельність

активів
	РА = ЧП / А


	ЧП - чистий прибуток,

А - активи

	Підвищення ефективності

власного капіталу
	Рентабельність

власного капіталу
	РСК = ЧП / СК
	ЧП - чистий прибуток,

ВК - власний капітал



	Клієнтська складова (розширення ринку збуту за рахунок збільшення клієнтів

та кращого задоволення їх попиту)

	Розширення ринкових позицій
	Доля ринку
	
	

	Підвищення ефективності

зворотного зв’язку з клієнтами


	Кількість (частка)

постійних клієнтів
	Кпк=Пкл/Зкл


	Пкл - кількість постійних

клієнтів, Зкл - загальна

кількість клієнтів

	Складова внутрішніх бізнес-процесів (підвищення якості операційних процесів підприємства)

	Підвищення ефективності

бізнес-процесів


	Оборотність оборотних

активів
	Об.оа = Врч / ОАсер
	Врч - виручка, 

ОАср -

середньорічна вартість оборотних активів

	
	Фондовіддача
	ФВ = Врч / ОАсер
	Врч - виручка, 

ОАср -

середньорічна вартість оборотних активів

	
	Оборотність власного

капіталу
	Об.вк = Врч / ВКсер
	Врч - виручка, 

ВКср -

середньорічна вартість власного капіталу

	Кадрова складова (розвиток компетентності персоналу, підвищення ефективності використання кадрового потенціалу)

	Підвищення ефективності

використання трудових

ресурсів
	Продуктивність праці
	ПП = Врч / Чсер
	Врч - виручка, Чсер –

середня чисельність

працівників

	Мотивація персоналу
	Показник витрат на

мотивацію
	ҐКвм = Пр / Вм
	Пр - прибуток, 
Вм - витрати на мотивацію

	Збереження кадрів


	Коефіцієнт плинності

кадрів
	Кп = Чзв / Чсер
	Чзв - чисельність

звільненого персоналу,

Чсер - середня

чисельність персоналу

	
	Коефіцієнт

постійності кадрів
	Кпк = Чк / Чсер


	Чзв - чисельність

персоналу, Чсер – середня чисельність персоналу


Для більш точного розрахунку та інтерпретації збалансованої системи доцільно визначати інтегральні показники за кожним функціональним блоком та показник загалом.

Пропонується для узагальнюючого оцінювання фінансової стійкості використати розрахунок загального інтегрального показника фінансової стійкості досліджуваного товариства, який матиме такий вигляд:
Ifs = Ifs фінансова складова х α1 + Ifs клієнтська складова х α2 + 

                           + Ifs  складова бізнес-процесів х α3 + Ifs кадрова складова х α4                      (3.9)
де Ifs - інтегральний показник фінансової стійкості підприємства; 
Ifs фінансова складова  - інтегральний показник оцінювання фінансової складової; 
Ifs клієнтська складова  - інтегральний показник оцінювання складової бізнес-процесів; 
Ifs  складова бізнес-процесів - інтегральний показник оцінювання кадрової складової; 
Ifs кадрова складова  - інтегральний показник оцінювання клієнтської складової; 
α1 - ваговий коефіцієнт фінансової складової; 
α2 - ваговий коефіцієнт клієнтської складової; 
α3  - ваговий коефіцієнт складової бізнес-процесів; 
α4 - ваговий коефіцієнт кадрової складової.
Інтегральний показник кожної складової розраховується за формулою:
                                           Ifs і-складова = 
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де Ifs і-складова  - інтегральний показник певної складової; 
Хі - показники певної складової у співвідношенні складової та базового значення (рекомендоване, нормативне, середнє по галузі); αі - вагомість показника.
Розрахунок загального інтегрального показника дасть змогу всебічно оцінити фінансову стійкість ПАТ «ДніпроАзот» та визначити ті складові, які заважають досягти її високого рівня. 
Таким чином, графічне зображення ієрархічної системи аналізу фінансової стійкості досліджуваного товариства має вигляд, який представлено на рис. 3.7.

Рис. 3.7. Ієрархічна система аналізу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»
[запропоновано автором]
Впровадження запропонованої ієрархічної системи аналізі фінансової стійкості автором розглянуто на прикладі фінансової складової ПАТ «ДніпроАзот» (додаток Р). За результатами розрахунків (додаток Р) видно, що у 2018 р. інтегральний показник оцінювання фінансової складової становить 2,688. 
Отже, досліджено методику графічного контролю фінансової стійкості на основі Балансу (звіту про фінансовий стан) ПАТ «ДніпроАзот» за 2018 р. з використанням уніфікованого графіка. Наведений приклад графічного контролю фінансової стійкості досліджуваного товариства показує, що, користуючись розробленим методом, можна не тільки провести оцінку фінансового стану ПАТ «ДніпроАзот» на звітну дату, але й планувати зміну питомої ваги необоротних активів, запасів і витрат майбутніх періодів, власного капіталу та довгострокових зобов’язань з метою покращення фінансової стійкості.

Запропоновано ієрархічну систему, яка включає три ієрархічні рівні, базується на системі збалансованих показників та забезпечує комплексну оцінку фінансової стійкості, що включає оцінювання різних аспектів діяльності ПАТ «ДніпроАзот» з використанням розрахунку інтегрального показника фінансової стійкості. 
Вжиття запропонованих заходів сприятиме зростанню ефективності діяльності підприємства та підвищенню його фінансової стійкості.
Висновки
У випусковій роботі здійснено узагальнення та подальший розвиток теоретико-методичних аспектів аналізу фінансової стійкості підприємства. Результати проведеного дослідження надають можливість сформулювати наступні висновки та надати конкретні пропозиції щодо їх практичного вирішення:
1. Критеріальний аналіз поняття «фінансова стійкість» дозволив виявити такі її сутнісні характеристики: оцінка фінансового стану підприємства; платоспроможність суб’єкта господарювання; стан фінансових ресурсів підприємства; економічна (фінансова) незалежність суб’єкта господарювання; рівень фінансової безпеки підприємства. Базуючись на результатах проведеного аналізу, фінансову стійкість запропоновано визначати як комплексне поняття, яке характеризує постійно стабільний фінансовий стан підприємства при якому ефективно формуються, розподіляються та використовуються фінансові ресурси, забезпечується плато- та кредитоспроможність, фінансова незалежність суб’єкта господарювання в довгостроковій перспективі.
З’ясовано, що фінансова стійкість підприємства має тісний взаємозв’язок з іншими видами стійкості суб’єкта господарювання, зокрема: кадровою, маркетинговою, техніко-технологічною екологічною інноваційною ресурсною. Встановлено взаємозв’язок між видами стійкості підприємства.
У результаті систематизації наукових підходів щодо чинників, які впливають на фінансову стійкість підприємства, автором розроблено багатокритеріальну класифікаційну систему чинників впливу на фінансову стійкість підприємства та у якості ознак, покладених в її основу, запропоновано наступні: за інтенсивністю взаємодії; місцем виникнення; характером впливу; терміном використання; часом дії; ступенем поширення; можливістю виміру впливу; властивостями явищ та важливістю результату.
2. Розроблено та запропоновано механізм оцінки фінансової стійкості підприємств, який передбачає здійснення підготовчого, інформаційного, аналітичного, дослідного та рекомендаційного етапів. На основі реалізації даного механізму можна визначити рівень фінансової стійкості підприємства, що є необхідним для розробки та впровадження комплексу заходів для стабільного функціонування підприємств в довгостроковій перспективі. 

Визначено, що принципами оцінювання фінансової стійкості підприємства є транспарентність (інформація про фінансову стійкість підприємства має бути доступною, до якої належить лише його публічна фінансова звітність); конструктивність (визначається метою оцінювання фінансової стійкості підприємства (експрес- або поглиблене); системність (використанням системного аналізу для оцінювання фінансової стійкості підприємства); безперервність (враховує, що фінансово-господарська діяльність підприємства характеризуються безперервністю); динамічність (полягає в тому, що фактори зовнішнього та внутрішнього середовища впливають на фінансово-господарську діяльність підприємства динамічно); об’єктивність (враховує вплив факторів зовнішнього та внутрішнього середовища на фінансову стійкість підприємства відповідно до дійсності); оптимальність (спрямований на вибір найефективніших шляхів забезпечення фінансової стійкості підприємства); комплексність (поєднує певні методологічні підходи до оцінювання фінансової стійкості підприємства та враховує необхідність визначення її рівня). 
Встановлено, що користувачами результатів аналізу фінансової стійкості підприємства можуть виступати групи стейкхолдерів - акціонери й власники, інвестори, банки та кредитори, менеджери та керівники підприємства, персонал підприємства, клієнти, контрагенти органи статистики, державні установи, профспілкові організації, засоби масової інформації, громадські організації, фінансові консультанти. 

3. Доведено, що механізм управління фінансовою стійкістю підприємства є частиною загальної системи його управління, що забезпечує вплив на чинники, від яких залежить загальний результат діяльності суб’єкта господарювання. Процес формування механізму управління фінансовою стійкістю підприємства слід представити у вигляді послідовності пов’язаних між собою етапів: визначення цілей, об’єктів, суб’єктів управління; виявлення елементів об’єкта управління; визначення методів впливу на чинники управління; розробка стратегії забезпечення фінансової стійкості підприємства; реалізація стратегії; моніторинг.

Спільним для кожного етапу розробки механізму управління фінансовою стійкістю є використання інструментів управління фінансовою стійкістю підприємства, тому при розробці механізму управління було визначено для кожного етапу процесу управління конкретний набір інструментарію, що може бути використаний. 
З’ясовано, що на підприємствах хімічної галузі однією з головних проблем є відсутність цілісної стратегії, спрямованої на забезпечення стійкості його фінансово-господарської діяльності та стійкого розвитку у перспективі. Процес реалізації визначеної головної мети механізму управління фінансової стійкості підприємства повинен бути спрямований на вирішення основних цілей та задач. Запропонована система цілей охоплює весь спектр проблем, пов’язаних з управлінням фінансовою стійкістю по суті, оскільки як виявле- но раніше управління нею полягає не тільки в оптимізації структури фінансових ресурсів, але й має забезпечити довгострокову ефективність використання наявних та потенційних ресурсів.
4. За інформацією фінансової звітності ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. проведено аналіз показників його фінансово-господарської діяльності. Результати аналізу свідчать, що збільшення розміру капіталу протягом досліджуваного періоду пов'язаний із збільшення як власного та позикового капіталу. Так, власний капітал порівняно із 2016 р. збільшився на 57,9 %, 2017 р. - на 61,3 %., позиковий капітал порівняно із 2016 р. на 357 348 тис. грн або на збільшився на 16,7 %.
Позитивним моментом у діяльності ПАТ «ДніпроАзот» є збільшення: розміру власного оборотного капіталу на 537 378 тис. грн порівняно з 2016 р. та на 493 026 тис. грн або у 5,8 р. порівняно із 2017 р.; нерозподіленого прибутку з 497 996 тис. грн до 1 053 961 тис. грн.; середньорічної вартості оборотних активів із 2 826 380 тис. грн до 3 032 476 тис. грн.

Зменшення середньооблікової чисельності працівників ПАТ «ДніпроАзот» на 53 особи та збільшення показника фонду оплати праці із 262 831 тис. грн у 2016 р. до 324 159 тис. грн у 2018 р. призвело до зростання середньомісячної заробітної плати із 5 445,70 грн до 6 806,06 грн протягом досліджуваного періоду.
Темпи зростання чистого доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) у 2016 р. покривають понесені витрати від операційної діяльності на 23,1 %, 2017 р. - 24,2 %. Зростання чистого доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг) з 5 616 857 тис. грн до 7 303 169 тис. грн призвело збільшення чистого прибутку на 424 336 тис. грн або у 4,9 рази порівняно із 2016 р. та на 482 634 тис. грн або у 1 тис. разів порівняно із 2017 р.
Розраховані значення показників ліквідності свідчить, що ПАТ «ДніпроАзот» може погасити свої поточні зобов’язання у 2016 р. лише на 2,9 %, 2017 р. - 9,3 %, 2018 р. - 0,9 %. Коефіцієнт фінансування характеризує залежність ПАТ «ДніпроАзот» показує перевищення позикового капіталу над власним, що свідчить про недостатній рівень фінансової стійкості і залежність від зовнішніх джерел фінансування. 

Проведення на досліджуваному товаристві економічного аналізу входить у службові обов’язки кожного спеціаліста, керівника, службовців, яких стосується прийняття управлінських рішень.
5. Встановлено, що аналіз фінансової стійкості ґрунтується головним чином на узагальнюючих і часткових показниках. Часткові показники розраховуються як співвідношення показників активу і пасиву Балансу (звіту про фінансовий стан). За змістом та інформаційним забезпеченням розрахунку часткові показники фінансової стійкості підприємства доцільно об’єднати у три групи: показники структури джерел формування капіталу; показники стану оборотних активів; показники стану основного капіталу. Із метою визначення типу фінансової стійкості досліджуваного товариства використовується методика, що базується на розрахунку системи узагальнюючих показників забезпеченості запасів джерелами їх формування.
Результати аналізу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» за системою узагальнюючих і часткових показників свідчать, що впродовж 2016-2017 рр. на досліджуваному товаристві спостерігається погіршення показників фінансової стійкості і воно перебуває у кризовому стану. Водночас у 2018 рр. порівняно із 2016 р. та 2017 р. характерна протилежна динаміка, за якої показники фінансової стійкості покращуються, а ПАТ «ДніпроАзот» досягнуто абсолютної фінансової стійкості.
6. Оцінювання фінансової стійкості досліджуваного товариства передбачає аналіз факторів формування показників, які характеризують стабільність функціонування ПАТ «ДніпроАзот» з позиції забезпечення прибутковості операційної діяльності. Серед цих показників чільне місце належить порогу рентабельності та запасу фінансової стійкості.

Негативним із погляду динаміки фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» є збільшення показника порогу рентабельності, яке відбулося унаслідок збільшення постійних витрат на 691881 тис. грн (у 2 р.) порівняно із 2016 р. та на 137793 тис. грн (11,3%), а також змінних витрат на 285033 тис. грн (5,7 %) порівняно із 2016 р. на на 1299961 тис. грн (32,8 %). Запас фінансової стійкості підвищився з 24,09 % у 2016 р. до 38,67 % у 2018 р. Фактором, який позитивно вплинув на зміну запасу фінансової стійкості досліджуваного товариства, стало збільшення операційного доходу на 2044551 тис. грн або 37,6 %. Завдяки цьому запас фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот» підвищився на 38,13 в. п.
6. Проведений аналіз програмних продуктів автоматизації аналітичних функцій на підприємствах хімічної галузі України дозволив розподілити їх на ІІІ класи: І - універсальні аналітичні програми, ІІ - спеціалізовані облікові програми з модулем для фінансового аналізу, ІІІ - ERP - системи (Enterprise Resource Planning - Управління ресурсами підприємства), які комплексно автоматизують процеси планування, бухгалтерського обліку, контролю та аналізу всіх основних бізнес-процесів та вирішення бізнес завдань в масштабі всього підприємства. Для вибору найбільш прийнятного програмного продукту для автоматизації фінансового аналізу на підприємствах хімічної галузі проведено оцінку можливостей аналітичного програмного забезпечення шляхом виділення їх функціональних контурів відносно різних задач аналізу, визначено переваги та не недоліки кожної програми, що дозволить здійснити обґрунтований вибір програмного забезпечення управлінському персоналу ПАТ «Дніпроазот».
6. Розглянуто практичні аспекти застосування найбільш відомих і поширених методик прогнозування та визначення ймовірності банкрутства - 5-ти факторної моделі Е. Альтмана, моделі Г. Спрінгейта, моделі Р. Ліса, моделі Р. Таффлера та моделі О. Терещенка. Проведений аналіз за даними Балансу (звіту про фінансовий стан) ПАТ «ДніпроАзот» за 2016-2018 рр. показав досить високу ймовірність банкрутства за моделями Е. Альтмана та Р. Ліса, разом з тим, як за іншими методиками досліджуване товариство має достатню фінансову стійкість, що було підтверджено і в результаті коефіцієнтного аналізу його фінансової стійкості. Відповідно до методики оцінювання ймовірності банкрутства розробленої вітчизняним вченим О. Терещенком, банкрутство ПАТ «ДніпроАзот» не загрожує лише за умови переходу на антикризове управління, що вимагає наступних заходів з підвищення фінансової стійкості, а саме: оптимізації цінової політики за рахунок вирівнювання рівня цін з підприємствами-конкурентами; підвищення інвестиційної привабливості шляхом демонстрації своїх конкурентних переваг; впровадження сучасних маркетингових технологій з метою збільшення обсягів продажу; розробка заходів щодо прогнозування і профілактики майбутніх кризових ситуацій; контроль за її виконанням антикризової програми всіма підрозділами досліджуваного товариства.
9. Досліджено методику графічного контролю фінансової стійкості на основі Балансу (звіту про фінансовий стан) ПАТ «ДніпроАзот» за 2018 р. з використанням уніфікованого графіка. Наведений приклад графічного контролю фінансової стійкості досліджуваного товариства показує, що, користуючись розробленим методом, можна не тільки провести оцінку фінансового стану ПАТ «ДніпроАзот» на звітну дату, але й планувати зміну питомої ваги необоротних активів, запасів і витрат майбутніх періодів, власного капіталу та довгострокових зобов’язань з метою покращення фінансової стійкості.

Запропоновано ієрархічну систему, яка включає три ієрархічні рівні, базується на системі збалансованих показників та забезпечує комплексну оцінку фінансової стійкості, що включає розрахунок загального інтегрального показника фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот». Даний показник розраховується як сума інтегрального показника оцінювання фінансової складової; інтегрального показника оцінювання складової бізнес-процесів; інтегрального показника оцінювання кадрової та клієнтської складової.
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додатки
Стратегія управління фінансовою стійкістю





Моніторинг ризику





Контроль ризику





Вимірювання ризику





Виявлення ризику





Політика управління грошовими потоками





Аналіз кадрової складової:


Х1 - продуктивність праці, Х2 - показник витрат на мотивацію; Х3 - коефіцієнт плинності кадрів; Х4 - коефіцієнт постійності кадрів 





Аналіз внутрішніх бізнес-процесів:


Х1 - оборотність оборотних активів, Х2 - фондовіддача; Х3 - оборотність власного капіталу 





Аналіз клієнтської складової:


Х1 - частка ринку, Х2 - кількість постійних клієнтів





2. За ступенем значущості факторів:


чинники І рівня (базові);


чинники ІІ рівня (похідні);


чинники ІІІ рівня (деталізуючі) 














1. За рівнем виникнення:


внутрішні чинники;


зовнішні чинники








Групи чинників, що впливають на фінансову стійкість підприємства





Фінансова стійкість





Стадія життєвого циклу підприємства





Грошово-кредитна політики





Фаза економічного розвитку системи





Склад та структура активів





Рівень доходів


 населення





Стратегія управління ризиком





Соціальна політика





Податкова


політика





Рівень конкуренції





Рівень інфляції





Стратегія управління обсягами діяльності підприємства, його активами, грошовими потоками





Стратегія управління власними фінансовими ресурсами та позиковим капіталом





І рівень





ІІ рівень





ІІІ рівень








Аналіз фінансової складової:


Х1 - коефіцієнт автономії, Х2 - коефіцієнт маневреності власного капіталу; Х3 - коефіцієнт забезпеченості власним оборотним капіталом; Х4 - коефіцієнт забезпеченості матеріальних запасів власним оборотним капіталом; Х5 - коефіцієнт загальної ліквідності; Х6 - коефіцієнт абсолютної ліквідності, Х7 - коефіцієнт швидкої ліквідності; Х8 - рентабельність операційної діяльності, Х9 - рентабельність активів; Х10 - рентабельність власного капіталу





ІІІ рівень. Збалансована система показників





ІІ рівень. Комплексна діагностика фінансової стійкості підприємства





І рівень. Експрес-діагностика фінансової стійкості підприємства








Ієрархічна система аналізу фінансової стійкості ПАТ «ДніпроАзот»





Підтримується в 


умовах зміни 


середовища





Планування і прогнозування результатів управління фінансовою стійкістю





Визначає фінансову безпеку підприємства та фінансову незалежність від інвесторів та кредиторів





Фінансова стійкість підприємства





-





+





критерії ефективності 





Розробка факторної моделі





Функції, що забезпечують фінансову стійкість





рекомендаційний


розробка заходів з 


управління фінансовою стійкістю 





дослідний


вивчення факторів, які вплинули на фінансову стійкість





Обчислення узагаль


нюючих та часткових показників





Визначення типу фінансової стійкості








аналітичний





Зовнішні інформаційні засоби





Внутрішні інформаційні засоби





Інформаційний


 підготовка, збір та систематизація інформації про об’єкт оцінки





ПІДГОТОВЧИЙ


 конкретизація цілей дослідження, 


визначення послідовності проведення





Етапи:





Принципи:


транспорентність, конструктивність, системність, безперечність, динамічність, об’єктивність, оптимальність, комплексність





Мета – визначення рівня фінансової стійкості підприємства для забезпечення його стабільного функціонування в довгостроковій перспективі





Оцінка фінансової стійкості – 


не послідовний розгляд з різним ступенем деталізації всіх процесів, що пов’язані з рухом фінансових ресурсів, які відображені у структурі капіталу підприємства























Аналіз ефективності управління фінансовою стійкістю та розробка практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності управління фінансовою стійкістю





Визначається ефективним формуванням, розподілом та використанням фінансових ресурсів





Методи управління фінансовою стійкістю





Належний рівень платоспроможності та ліквідності





Підтримується в 


умовах ризику





Головний компонент загальної (економічної) стійкості підприємства





Політика управління капіталом





Політика управління активами





Політика управління обсягами діяльності





Кадрове забезпечення





Програмно-технічне забезпечення





Нормативно-правове забезпечення 





Інформаційно-аналітичне забезпечення 





Управління ризиком





Вибір інструментів управління фінансовою стійкістю





Аналіз політики управління підприємством





Елементи забезпечення





Механізми управління фінансовою стійкістю підприємства





Мета і завдання управління фінансовою стійкістю підприємства





I етап 


Визначення цілей, об’єктів, суб’єктів управління





об’єкти - діяльність підприємства, або його окремого підрозділу, певний виробничий процес, фінансова діяльність, прибуток, фінансові ресурси; 


суб’єкти - керівники вищої ланки, фінансові менеджери, фінансові служби і відділи, аналітики з фінансової безпеки; 


ціль - забезпечення оптимального рівня фінансової стійкості підприємства





ІI етап 


Виявлення елементів об’єкта управління





оцінка поточного стану та рівня фінансової стійкості; 


визначення та оцінка чинників, що впливають на елементи управління





ІІI етап 


Визначення методів впливу на чинники управління





застосування інструментарію управління фінансовою стійкістю; 


засоби, методи, важелі, способи здійснення





ІV етап 


Розробка стратегії забезпечення фінансової стійкості підприємства








узгодження цілі розробленої стратегії з загальною стратегією підприємства





V етап 


Реалізація стратегії 








V етап 


Моніторинг





аналіз фінансової стійкості підприємства; 


контроль за виконанням завдань та досягнення цілі підприємства ( забезпечення оптимального рівня фінансової стійкості підприємства); 


коригування процесу реалізації стратегії
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