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МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО АНАЛІЗУ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВ  
ПАЛИВНО-ЕНЕРГЕТИЧНОГО КОМПЛЕКСУ УКРАЇНИ 

 
Ефективність діяльності господарюючих 

суб’єктів в ринковій економіці обумовлюється 
багато в чому станом його фінансів, що приво-
дить до необхідності розгляду проблем забез-
печення фінансової безпеки підприємства. 

Макроекономічна та політична ситуація 
в Україні обумовлює найбільш актуальність 
питання фінансової безпеки для підприємств 
паливно-енергетичного комплексу (далі – 
ПЕК). Саме рівень їх розвитку, фінансової зов-
нішньої незалежності, прогресивності мене-
джменту та здатності до диверсифікації є фун-
даментом для забезпечення енергетичної без-
пеки країни в цілому. 

В сучасній економічній літературі про-
блеми фінансової безпеки підприємств дослі-
джені такими авторами, як І.А.Бланк [1], 
В.І.Головко, А.В.Мінченко [2] та іншими. Про-
те теоретичні дослідження не застосовані для 
підприємств ПЕК. 

Метою даної роботи є розробка методи-
чних підходів до аналізу фінансової безпеки та 
здійснення спроби відобразити специфічні га-
лузеві характеристики для підприємств ПЕК, і, 
зокрема, підприємств електроенергетики, які 
мають особливості структури та менеджменту 
електроенергетичної галузі та повинні забезпе-
чуватися для створення належного рівня їх фі-
нансової безпеки. 

Найважливішою вихідною передумовою 
формування системи фінансової безпеки під-
приємства є визначення фінансових інтересів 
підприємства, на захист яких і повинна бути 
націлена досліджувана система безпеки. По-
няття «фінансові інтереси підприємства» є 
комплексним, інтегруючим різноманітні види 
цих інтересів, причому виділяють: головний 
фінансовий інтерес підприємства як максимі-
зацію добробуту його власників в поточному 
та перспективному періодах, що забезпечуєть-
ся шляхом максимізації його ринкової вартос-
ті, а також пріоритетні фінансові інтереси під-
приємства [1]. В процесі забезпечення фінан-
сової безпеки підприємства розглядаються 
звичайно тільки головний і пріоритетні фінан-
сові інтереси, та відповідно і загрози, що про-
тидіють їх реалізації (табл. 1, гр. 1, 2, 3). 

Управління фінансовою безпекою під-
приємства являє собою систему принципів і 
методів розробки і реалізації управлінських 
рішень, пов’язаних з забезпеченням захисту 
його пріоритетних фінансових інтересів від 
зовнішніх та внутрішніх загроз. Параметри си-
стеми управління фінансовою безпекою наве-
дені в таблиці 1 (гр. 4, 5, 6, 7). 

Підкреслимо, що підприємства ПЕК ма-
ють певні особливості при визначенні їх фі-
нансової безпеки. Тому для підприємств ПЕК, 
і, зокрема, електроенергетики, для визначення 
фінансової безпеки необхідно застосувати 
інтегрований підхід у формуванні заходів 
щодо забезпечення їх фінансової безпеки. З 
одного боку, доцільно проводити класичний 
фінансовий аналіз їх фінансової стійкості. З 
іншого, – враховувати економічно доцільне 
використання їх потужностей в рамках 
Об’єднаної енергосистеми України. 

Для дослідження рівня фінансової безпе-
ки ВАТ «Донбасенерго» нами запропоновано 
адитивну модель фінансової безпеки підпри-
ємства яка, як відомо, залежить від макро- і 
мікросередовища. 

Аналіз довів, що фактори макросередо-
ща мають ступінь впливу близько 20-24% і мі-
кро- 76-80%, на підставі цього складено мо-
дель фінансової безпеки для ВАТ «Донбасене-
рго»: 

 

ijij ФКзнФБ ∑= * ;  ; 1→ФБ

де 
%100
ВКзн = ; звідси :  

 ФБ = 0,78*Фмікро +0,22*Фмакро, 
 
Фмікро – фактори мікросередовища; 

Фмакро – фактори макросередовища; Кзн – 
коефіцієнт значимості фактору впливу; В – 
вплив фактора на фінансову безпеку підприєм-
ства (у %); i,j – фактори мікро- та макросере-
довища відповідно.  

 
 

© В.М. Антоненко, Г.О. Портнова, 2009 

 

  



Таблиця 1 
Основні параметри системи управління фінансовою безпекою підприємства 

 

 

Рівень 
значимо-
сті фі-
нансових 
інтересів 

Ідентифікація фінансо-
вих інтересів 

Форма прояву основних 
погроз фінансових інтере-
сів 

Роль і задачі 
управління фі-
нансовою безпе-
кою 

Об’єкти управ-
ління фінансо-
вою безпекою 

Функції 
управління 
фінансовою 
безпекою 

Внутрішні механізми забезпечення 
фінансової безпеки 

1 2 3 4 5 6 7 

Го
ло
вн
ий

 ф
ін
ан

-
со
ви
й 
ін
те
ре
с 

Максимізація добробу-
ту власників підприєм-
ства в поточному і пер-
спективному періодах, 
що забезпечується 
шляхом максимізації 
його ринкової вартості 

Зниження ефективності 
фінансової діяльності під-
приємства під деструктив-
ним впливом різних фак-
торів, що призводить до 
зменшення його ринкової 
вартості 

Фінансове 
забезпечення 
стійкого росту 
підприємства в 
поточному і 
перспективному 
періодах 

Фінансова діяль-
ність підприємс-
тва у стратегіч-
ній перспективі 

Розробка 
стратегії за-
безпечення 
фінансової 
безпеки 

Модель фінансового забезпечення 
стійкого росту підприємства 

1. Зростання рівня до-
ходності власного ка-
піталу (рівня фінансо-
вої рентабельності) 

1. Зниження суми чистого 
прибутку в розрахунку на 
одиницю власного капіталу 

1. Фінансове за-
безпечення зрос-
тання чистого 
прибутку під-
приємства 

1. Прибуток під-
приємства 

1. Управлін-
ня фінансо-
вою рентабе-
льністю під-
приємства 

1. Система «Взаємозв’язок витрат, 
обсягу реалізації і прибутку» 
2. Операційний леверидж 
3. Фінансовий леверидж 
4. Мінімізація середньозваженої 
вартості капіталу 

2. Достатність фінан-
сових ресурсів, що фо-
рмуються, на усіх ета-
пах розвитку 

2. Зниження суми власних 
фінансових ресурсів, що 
формуються з внутрішніх 
джерел 
3. Недостатній рівень фі-
нансової гнучкості підпри-
ємства 

2. Формування 
необхідного об-
сягу фінансових 
ресурсів підпри-
ємства з внутрі-
шніх джерел 

2. Джерела фор-
мування фінан-
сових ресурсів 
підприємства 

2. Управлін-
ня форму-
ванням фі-
нансових 
ресурсів під-
приємства 

5. Оптимізація розподілу прибутку 
6. Вибір ефективних методів 
амортизації активів 
7. Емісія акцій підприємства 
8. Залучення необхідного обсягу 
позикового капіталу 

П
рі
ор
ит
ет
ні

 ф
ін
ан
со
ві

 ін
те
ре
си

 

3. Фінансова стабіль-
ність підприємства в 
процесі його розвитку 

4. Зниження рівня фінан-
сової стійкості і плато-
спроможності підприємст-
ва 
5. Недостатній рівень пла-
тоспроможності 
6. Незбалансованість гро-
шових потоків 

3.Забезпечення 
достатньої фі-
нансової стійкос-
ті і платоспро-
можності під-
приємства 

3. Структура ка-
піталу підприєм-
ства 
4. Структура ак-
тивів підприємс-
тва 
5. Структура 
грошових пото-
ків підприємства 

3. Управлін-
ня фінансо-
вою стабіль-
ністю під-
приємства 

9. Оптимізація структури капіталу 
10. Оптимізація структури активів 
11. Збалансованість і синхронізація 
грошових потоків 
12. Нормування середнього і міні-
мального залишків грошових акти-
вів 



Продовження таблиці 1 

 

 

1 2 3 4 5 6 7 
4. Високий рівень інвес-
тиційної активності і 
ефективності інвестицій 

7. Зниження обсягу інвестицій 
8. Зниження рівня ефективності 
інвестиційних проектів, що реалі-
зуються 
9. Зниження рівня ефективності 
портфеля фінансових інвестицій 

4. Забезпечення 
необхідного обсягу 
і рівня ефективно-
сті інвестицій 

6. Реальні 
інвестиції 
підприємс-
тва 
7. Фінан-
сові інвес-
тиції 

4. Управління 
інвестиційною 
активністю і 
ефективністю 
інвестицій 

13. Оптимізація програми ре-
альних інвестицій 
14. Оптимізація портфеля ре-
альних інвестицій 

5. Ефективна нейтраліза-
ція фінансових ризиків 

10. Розширення портфеля фінансо-
вих ризиків 
11. Підвищення імовірності реалі-
зації фінансових ризиків 
12. Зростання суми можливих зби-
тків при реалізації фінансових ри-
зиків 

5. Забезпечення 
мінімізації фінан-
сових ризиків 

8. Фінан-
сові ризики 
підприємс-
тва 

5. Управління 
фінансовими 
ризиками під-
приємства 

15. Запобігання ризиків 
16. Лімітування концентрації 
ризиків 
17. Хеджирування 
18. Диверсифікація 
19. Розподіл ризиків 
20. Самострахування ризиків 
21. Зовнішнє страхування 

6. Високий інноваційний 
рівень фінансової діяль-
ності 

13. Старіння фінансових інструме-
нтів, що використовуються 
14. Старіння фінансових техноло-
гій, що використовуються  
15. Зниження ефективності органі-
заційної структури управління фі-
нансовою діяльністю 
16. Низький рівень організаційної 
культури фінансових менеджерів 

6. Забезпечення 
сучасного впрова-
дження в практику 
фінансової діяль-
ності підприємства 
сучасних інстру-
ментів, технологій 
і організаційних 
систем 

9. Фінан-
сові інно-
вації 
підпри-
ємства 

6. Управління 
фінансовими 
інноваціями 
підприємства 

22. Впровадження сучасних 
інструментів і технологій 
23. Впровадження ефектив-
них організаційних систем 

П
рі
ор
ит
ет
ні

 ф
ін
ан
со
ві

 ін
те
ре
си

 

7. Швидке та ефективне 
подолання кризових фі-
нансових ситуацій, що 
виникають 

17. Виникнення або поглиблення 
фінансової кризи 

ивість18. Можл  ворожого 
поглинання підприємства 
19. Можливість банкрутства і лік-
відації підприємства 

7. Забезпечення 
ефективного вихо-
ду підприємства з 
фінансової кризи 

10. Фінан-
сова криза 
підприємс-
тва 

7. Антикризове 
управління 
підприємства 

24. Система «відсікання зай-
вого» 
25. Система «стиснення під-
приємства» 
26. Реструктуризація заборго-
ваності в процесі санації під-
приємства 
27. Реорганізація підприємст-
ва 
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У даному випадку доцільно сконцентру-

ватися на дослідженні рівня фінансової безпе-
ки в умовах мікросередовища, яке має основ-
ний вплив на підприємство

Мікрорівень фінансової безпеки, розгля-
нутий з точки зору показників виробничої дія-
льності та фінансових показників ресурсних 
можливостей підприємства, показано на рису-
нку 1. 

Вплив на фінансову безпеку факторів і-
го рівня мікросередовища: 

 

∑= ііi ФКзнФБ * , де 
пл

ф
і Ф

Ф
= 1→і

плф ФФ ,

 

Ф ; ФБ  

 
де  ФБі  – рівень фінансової безпеки мік-

росередовища за і-м фактором; 
Кзні – коефіцієнт значимості фактора на 

мікрорівні; 
Фі – фактор мікросередовища у віднос-

ному вираженні (характеризує ступінь вико-
нання плану за звітний період); 

, – відповідно фактичне та пла-
нове значення показника фактора у звітному 
періоді. 

 
 

 

 
Рис.1. Складові макрорівня фінансової безпеки, що досліджується 

 
У свою чергу рівень фінансової безпеки 

на мікрорівні також можливо розмежувати на 
фінансову безпеку ресурсних можливостей 
підприємства, які складаються з інтегрованих 
показників фінансової стійкості підприємства 
та показника імовірності банкрутства підпри-
ємства (наприклад Z - коефіцієнта моделі Таф-
флера ), та фінансову безпеку показників дія-

льності підприємства. 
У зв'язку з тим, що кожна з цих безпек 

має наближатися до одиниці (оптимального 
значення), доцільно прорахувати їх за допомо-
гою додаткової операції – приведення до сере-
дньовиваженої суми, що дозволить узагальни-
ти вплив складових частин:  

 

1.. →
2

.. +
= дп

мікро

ФБ
ФБ ;1.. →мр ;1.. →дп

..мрФБ

..дпФБ

мрФБ
; де ФБ  ФБ  

 
де  – рівень фінансової безпеки 

ресурсних можливостей підприємства; 
 – рівень фінансової безпеки пока-

зників діяльності підприємства. 
На другому етапі вибирається один з 

прийомів аналізу чинника: інтегральний, лан-
цюгових підстановок, логарифмічний і ін. До-

цільно обрати прийом ланцюгових підстано-
вок, так як він є одним з найточніших, та най-
більш універсальним з наочних методів. 

Фінансова безпека за  
показниками діяльності 

Модель імовірності  
банкрутства Таффлера 

Фінансова безпека ВАТ «Донбасенерго» 
на мікрорівні 

Фактори макро- і мікросередовища, до-
сліджувані для ВАТ «Донбасенерго», наведені 
на рисунку 2.  

Фінансова безпека за ресурсними 
можливостями підприємства 

Інтегральний бальний показник 
фінансової стійкості 
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Фінансова безпека ВАТ 
«Донбасенерго» 

 
 
 

Рис. 2. Фактори мікросередовища (за показниками діяльності), що впливають на фінансову 
безпеку ВАТ «Донбасенерго» 

 
Аналіз виявив, що найбільш впливовими 

факторами (табл. 2) для рівня фінансової без-
пеки є фактори використання потужності, рит-
мічності поставок палива, рівня розрахунків 
ДП «Енергоринок» з підприємством за відпу-
щену енергію, обсяг реалізованої продукції 
(який необхідний для покриття витрат на від-
творювання). Вважаємо за доцільне враховува-
ти ці фактори як специфічні для галузі елект-
роенергетики і додавати їх в якості складової 
до класичних факторів фінансової безпеки, які 
прийнято вимірювати на підставі аналізу фі-
нансової звітності. 

Для оцінки рівня фінансової безпеки 
підприємства пропонується використовувати 
наступну шкалу рівня фінансової безпеки (в 
дольових пунктах) (рис. 3). При розробці шка-
ли були враховані вимоги щодо оцінки рівня 
фінансової безпеки та прогнозування потрап-

ляння до бажаних зон фінансової безпеки шля-
хом нівелювання негативних факторів. Розро-
блена шкала є універсальною – її можливо ви-
користовуват, як для факторів мікро- та макро-
середовища окремо, так і як при інтегральних 
показників рівня фінансової безпеки. 

Пропонуємо наступне градуювання рів-
ня фінансової безпеки: 

0 – підприємство не має можливості фу-
нкціонувати, тому доцільна ліквідація підпри-
ємства; 

більше 0 до 0,50 – критична зона: перед-
ліквідаційний стан підприємства – необхідно у 
невідкладному порядку проводити заходи з 
санації підприємства і посилювати його слабкі 
позиції у формуванні фінансової безпеки або 
поступово готуватись до ліквідації підприємс-
тва; 
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Таблиця 2 

Оцінка впливу факторів на зміну фінансової безпеки ВАТ «Донбасенерго» 
 

Рівень зміни ФБр.м. під впливом 
фактора 

Рівень зміни ФБр.м. під впливом 
фактора 

Фактор впли-
ву 

2007 - 2006 2008 - 2007 

Фактор впли-
ву 

2007 - 2006 2008 - 2007 
КВП -0,0251 +0,0182 РФМ +0,0154 -0,0072 
РПП -0,0238 +0,0184 РПМ 0 0 
РР +0,0054 +0,0025 ЧД 0 0 
ОРП -0,0280 +0,0199 ІФ +0,0007 +0,0002 
ВВ -0,0034 +0,0051 ∑Δ  

-0,0588 +0,0571 
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Рис.3. Шкала рівня фінансової безпеки підприємства 

 
більше 0,50 до 0,75 – передкритична зо-

на: підприємство несе збитки або неефективно 
функціонує. Це є результатом прорахунків, або 
недостатнім виконанням планових показників 
чинників, які впливають на стан фінансової 
безпеки. Саме тому підприємство має посилю-
вати рівень фінансової безпеки, щоб не пере-
йти до критичної зони; 

більше 0,75 до 0,95 – зона реагування: 
підприємство має недостатній рівень фінансо-
вої безпеки, воно може не мати збитків, а вод-
ночас і не мати прибутків і функціонує лише 
тому, що є однією з ланок єдиного механізму 
(наприклад, єдиногалузевий механізм або 
стратегічний об'єкт). Знаходячись у цій зоні, 
треба як можна швидше прийняти заходи щодо 
поліпшення рівня фінансової безпеки, тому що 
може нависнути загроза переходу до менш 
привабливої зони;  

більше 0,95 до 1 (не включно) – допус-

тима зона: досить високий рівень фінансової 
безпеки, що дозволяє підприємству доволі 
ефективно здійснювати свій основний вид дія-
льності, а разом з тим отримувати прибуток. 
Але, не дивлячись на це, треба підвищити ефе-
ктивність виконання деяких складових частин 
фінансової безпеки підприємства, тому що цей 
стан дуже хиткий;  

1 – оптимальний рівень фінансової без-
пеки; 

більше 1 до 1,05 (не включно) – зона 
стійкої фінансової безпеки: найбільш спокійна 
та раціональна зона, тому що дуже ефективно 
виконуються показники забезпечення фінансо-
вої безпеки підприємства і немає значних за-
гроз переходу до несприятливої зони; 

від 1,05 і більше – зона підвищеного рів-
ня фінансової безпеки: цей рівень фінансової 
безпеки мають ті підприємства, які вимушені 
постійно підвищувати свій рівень безпеки че-
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рез те, що функціонують при дуже нестійких, 
або тих, що важко прогнозувати, або несприя-
тливих умовах зовнішнього середовища 
(швидкоплинні тенденції ринкових, політич-
них, суспільно – ідеологічних або кліматичних 
дій) та вживають заходи з метою налагоджу-
вання максимальної незалежності від факторів 
зовнішнього середовища. 

За запропонованою шкалою рівень фі-
нансової безпеки показників діяльності ВАТ 
«Донбасенерго» можна віднести до зони реа-
гування чи допустимої зони (рівень фінансової 
безпеки коливався від 0,80 до 1,07). 

Для підвищення рівня фінансової безпе-
ки для ВАТ «Донбасенерго» рекомендовано 
визнати наступний перелік пріоритетних фі-
нансових інтересів, які полягають у забезпе-
ченні: зростання рівня доходності власного 
капіталу; достатності фінансових ресурсів, що 
формуються на усіх етапах розвитку; фінансо-
вої стабільності; високого рівня інвестиційної 
активності та ефективності інвестицій; ефекти-
вній нейтралізації фінансових ризиків; високої 
інновації фінансової діяльності; ефективного 
подолання виникаючих кризових фінансових 
ситуацій. 

Загальний механізм забезпечення фінан-
сової безпеки рекомендовано побудувати на 
підставі наступних заходів: 

- проводити регулярний аналіз фінансо-
вої безпеки з використанням запропонованих 
методичних підходів для виявлення факторів 
впливу; 

- поліпшити управління активами; 
- приділити особливу увагу дебіторській 

заборгованості, зокрема довгостроковій. Доби-
ватися повних розрахунків ДП «Енергоринок» 
за отриману електроенергію. Продовжувати 
щоденний облік надходження коштів з ДП 
«Енергоринок». Розробити граничну межу де-
біторської заборгованості з урахуванням пла-
тоспроможності підприємства; 

- привести тарифи на теплоенергію від-
повідно до витрат на її виробництво; 

- розробити систему заходів щодо удо-
сконалення участі у тендерному механізмі уча-
сті потужностей в об’єднаній енергосистемі 
України; 

- вкладати капітал в інтелектуальну вла-

сність, оцінити нематеріальні активи; 
- впроваджувати новітні технології ви-

робництва електроенергії; 
- з метою оптимізації капіталу провести 

детальний фінансовий аналіз джерел форму-
вання фінансових ресурсів підприємства; 

- вжити заходи щодо оптимізації розпо-
ділу прибутку, оптимізації структури капіталу; 

- синхронізувати грошові потоки, нор-
мувати мінімальні залишки грошових коштів; 

- розробити програму реальних інвести-
цій; 

- вжити заходи щодо лімітування конце-
нтрації ризиків та їх розподілу; 

- розширювати напрямки диверсифікації 
(можливо, для цього внести зміни до статуту); 

- розглянути можливість зміни структу-
ри підприємства в бік створення спеціального 
підрозділу фінансової безпеки та впроваджен-
ня ефективних організаційних систем; 

- підвищити кваліфікацію фінансових 
менеджерів. 

В комплексі ця система пропонованих 
заходів дозволить підприємству бути у майбу-
тньому більш фінансово стійким та небезпеч-
ним, незважаючи на наявні загрози їх фінансо-
вим інтересам. 
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