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	РОЛЬ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ У СТРУКТУРІ КАПІТАЛУ 

ПІДПРИЄМСТВА
В умовах становлення та розвитку ринкових відносин в Україні спостерігається нестача фінансових ресурсів у багатьох суб'єктів господарювання, що негативно впливає на виробничо-господарську діяльність підприємств, спричиняє виникнення та зростання заборгованостей перед контрагентами та сплати податків. При цьому зменшуються можливості фінансування подальшого розвитку підприємств, скорочуються надходження до бюджету. За цих обставин для здійснення фінансово-господарської діяльності підприємств важливого значення набуває формування в достатньому обсязі фінансових ресурсів. 
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Постановка проблеми. В умовах становлення та розвитку ринкових відносин в Україні спостерігається нестача фінансових ресурсів у багатьох суб'єктів господарювання. Це обумовлено втратою підприємствами власних фінансових ресурсів внаслідок їх збиткової роботи та інфляційних процесів; недосконалістю системи оподаткування підприємств, що супроводжується іммобілізацією фінансових ресурсів; високою вартістю залучення позичкових коштів.
Нестача фінансових ресурсів негативно впливає на виробничо-господарську діяльність підприємств, спричиняє виникнення та зростання заборгованостей перед суб'єктами господарювання та сплаті податків. При цьому зменшуються можливості фінансування подальшого розвитку підприємств, скорочуються надходження до бюджету. За цих умов важливого значення для здійснення фінансово-господарської діяльності набуває формування в достатньому обсязі фінансових ресурсів підприємств.

Аналіз досліджень і публікацій. Дослідженнями питань щодо суті поняття «фінансові ресурси» та джерел їх формування займались такі вітчизняні і зарубіжних вчені-економісти. Л. Буряк, Ю. Петленко, С. Хачатурян, П. Вахрін, Г. Поляк, О Пушина і В. Слепова, Л. Зятковська [11], І.А. Бланк [5], М.М. Бердар, Є.Ф. Брігхем, П.М. Рендович, Н.О.Рибалко [17, 18, 19], Г.А. Семенов, А.Г. Семенов [20]. 
Незважаючи на це на сьогодні залишається достатньо багато суперечностей щодо визначення як сутності категорії «фінансові ресурси підприємства», так і їх класифікації. Широко розповсюдженим є визначення категорії «фінансові ресурси підприємства» як його грошових коштів. Останнім часом з'являється все більше публікацій, де фінансові ресурси розглядаються не тільки як грошові кошти, а й дещо з іншої точки зору - як найбільш ліквідні активи. 

Мета статті - дослідження економічної сутності фінансових ресурсів з метою уточнення визначення цієї категорії та визначення в сучасних умовах функціонування підприємств.

Виклад основного матеріалу дослідження. Функціонуючи в умовах ринкової економіки, суб'єкт господарювання постійно здійснює операції з фінансовими ресурсами, результатом яких можуть стати втрати або приріст наявного фінансового потенціалу. Оскільки втрати фінансового потенціалу призводять до негативних наслідків у поточному і перспективному періодах, особливої актуальності набуває обґрунтування теоретичних засад і розробка практичних механізмів формування дієвої системи сучасних інструментів реалізації стратегії фінансового управління, яка має на меті стійке економічне зростання підприємств з урахуванням специфіки сучасного етапу розвитку економіки [8].
Для забезпечення діяльності підприємств фінансові ресурси є одним із найважливіших видів ресурсів, але в той же час досить складним для дослідження. Здатність фінансових ресурсів трансформуватися у матеріальні, інтелектуальні, технічні, інноваційні та інші види ресурсів обумовлює їх вагомість у фінансово-господарській роботі підприємства [16].

У період фінансової кризи підприємствам стає набагато складніше забезпечувати себе фінансовими ресурсами По суті вони є базисним ресурсом, без якого неможливе функціонування та розвиток підприємства. Фінансові ресурси підприємств - це засоби, які акумулюються підприємством із внутрішніх і зовнішніх джерел грошових фондів з метою забезпечення процесу розширеного відтворення шляхом трансформації їх в інші види ресурсів, а також з метою досягнення високих фінансових результатів [24].

Л. Єріс визначає: фінансові ресурси підприємств як грошові кошти, які створені за рахунок власних, позикових і залучених джерел фінансування і використовуються для формування активів підприємства, виконання фінансових зобов'язань, стимулювання працівників, а також здійснення комплексу інших заходів з метою забезпечення ефективності подальшого розвитку підприємства» [10, с. 8].
Більш точно охарактеризував фінансові ресурси П. Стецюк: як «найбільш ліквідні активи, які забезпечують неперервність руху грошових потоків підприємства у процесі реалізації його планів та виконання зобов'язань» [21]. Такої ж точки зору дотримується О. Ґудзь, яка вважає фінансовими ресурсами підприємства «...сукупність високоліквідних активів, які знаходяться в його розпорядженні і призначені для виконання поточних фінансових зобов'язань і розширеного відтворення. Вони характеризують фінансовий потенціал та платоспроможність підприємства. [9. с. 301].

Підбиваючи підсумок дослідження великої кількості визначень терміна «фінансові ресурси», О. Хотомлянський та О. Сінєнко роблять висновок, з яким ми згодні, що «враховуючи всю різноманітність думок на визначення сутності фінансових ресурсів, автори єдині щодо їх призначення - вони необхідні для виконання підприємствами своїх фінансових зобов'язань, здійснення розширеного відтворення й економічного стимулювання».

Таким чином, на основі дослідження економічної сутності фінансових ресурсів можна визначити, що фінансові ресурси підприємства - це сукупність активів підприємства, сформованих із зовнішніх та внутрішніх джерел, що знаходяться в розпорядженні підприємства на правах власності або тимчасового володіння і які використовуються для погашення фінансових зобов'язань та забезпечення безперервності функціонування підприємства [19, с. 28-31].
І. Зятковський вважає, що фінансовими ресурсами підприємств є «...грошові фонди цільового призначення, сформовані у процесі розподілу і перерозподілу валового внутрішнього продукту, створеного на підприємстві, якими воно володіє і розпоряджається на правах власності або повного господарського відання і використовує на статутні потреби» [12].
Проведене дослідження точок зору українських вчених-економістів свідчить про те, що в своїх наукових працях деякі фахівці використовують тільки термін «фінансові ресурси підприємств», а інші поряд із цим використовують і термін «капітал», так чи інакше відокремлюючи «капітал» від «фінансових ресурсів».
І все ж І. Зятковський і В. Опарін намагаються знайти різницю у сутності категорії «капіталу» і поняття «фінансових ресурсів підприємств». Розглянемо їх точки зору.

В. Опарін вказує, що «фінансові ресурси - це не всі кошти, а лише ті гроші, які «роблять» гроші», тобто сума коштів, спрямованих в основні засоби та в обігові кошти підприємств» [14, с. 10-11]. Отже, В. Опарін ознакою фінансових ресурсів визнає їх спрямування в основні й оборотні засоби, а не тільки призначення (хоча спрямування означає призначення, що вже відбулося). Тобто з його точки зору фінансові ресурси стають такими в той момент, кали спрямовуються в основні й оборотні засоби.

Цікавою є точка зору І. Зятковського щодо взаємозв'язку фінансових ресурсів і капіталу. Він визначає, що «як правило, власні фінансові ресурси є основним джерелом формування власного капіталу підприємств (товариств). Підприємство, організовуючи господарську та інвестиційну діяльність, використовує фінансовий капітал, джерелами формування якого є не тільки власні фінансові ресурси, а й ресурси, прирівняні до власних, та позичені» [12, с.133-138]. Отже, І. Зятковський, на відміну від В. Опаріна, до капіталу відносить уже авансовані, «матеріалізовані», використані на статутні потреби кошти. А під фінансовими ресурсами розуміє лише фондову частину коштів, що створена в результаті розподілу та перерозподілу валового внутрішнього продукту, тобто ті кошти, що вперше надходять у розпорядження підприємства та амортизаційні відрахування (додана вартість та амортизаційні відрахування, що надходять до підприємства у складі виручки від реалізації або інших доходів).

О. Терещенко стверджує, що «капітал підприємства - це засвідчені в пасивній стороні балансу вимоги на майно, яке відображено в активах; демонструє джерела фінансування придбання активів підприємства...», тобто також вважає капіталом кошти, авансовані в основні й оборотні засоби, або ті, що мають бути авансовані і тимчасово перебувають на рахунках або у касі [22]. Отже, можна зробити висновок, що фінансовими ресурсами можуть бути лише грошові кошти, а капіталом слід вважати кошти, що вже вкладено в оборот підприємства.

Критичний аналіз класифікаційних ознак фінансових ресурсів підприємств за джерелами їх формування дає змогу стверджувати, що ними є: власні кошти й фінансові активи, якими суб'єкти господарювання користуються на правах власності або за згодою власника на правах повного господарського відання чи оперативного управління; кошти, прирівняні до власних (стійкі пасиви). Тобто фінансові ресурси - це власні й прирівняні до власних кошти і фінансові активи, які перебувають у розпорядженні підприємств на праві власності, передбаченому законодавством.

Щодо запозичених коштів, які заміщають потребу у власних фінансових ресурсах для розширеного відтворення, їх варто визнавати стабілізуючими фінансовими ресурсами, які разом із власними формують інвестиційні ресурси підприємств.

Підсумовуючи полеміку щодо сутності фінансових ресурсів і встановлення їх якісної та кількісної характеристик, що є важливим для формування матеріальної основи фінансової діяльності підприємств, зауважимо, що для організації фінансового забезпечення діяльності підприємств цього недостатньо. На нашу думку, головні завдання фінансового забезпечення є ширшими і полягають у мобілізації й спрямуванні грошових ресурсів, їх еквівалентів та майнових активів на фінансування операційної та інвестиційної діяльності підприємств; виборі форм фінансування та гарантуванні повернення кредиторам залучених до господарського обороту грошових ресурсів. Інакше кажучи, фінансове забезпечення (в широкому розумінні) є комплексом заходів, що забезпечують мобілізацію фінансових ресурсів в обсягах, достатніх для фінансування операційної та інвестиційної діяльності підприємств [3, с. 122-125]. 

Колектив учених характеризує фінансові ресурси підприємств як грошові фонди цільового призначення, які формуються в процесі розподілу й перерозподілу національного багатства, сукупного суспільного продукту та національного доходу і використовуються у статутних цілях підприємств. У цьому і попередньому визначеннях більш чітко вказується цільове призначення фінансових ресурсів, але не визначається джерело їх створення [23].
Дещо більш розширеним є визначення фінансових ресурсів, яке дає Є.Ф. Брігхем: «Це сукупність доходів, відрахувань та надходжень, що перебувають у розпорядженні підприємств, організацій та держави і спрямовуються на задоволення суспільних потреб з метою розширення виробництва і зростання матеріального добробуту народу» 
[6, с.35].
І. Бланк вважає, що фінансові ресурси – матеріальні, виражені в грошах кошти, які утворюються у держави або окремих підприємств у результаті використання фінансів [4, с.17]. 

Формування і раціональне використання фінансових ресурсів здійснюється в процесі фінансової діяльності підприємства, в результаті якої постійно відбуваються зміни в розмірах і структурі засобів, що залучаються з внутрішніх і зовнішніх джерел. Різноманіття чинників макро- і мікросередовища підприємства, їхня динамічність вимагають безперервного впливу на фінансові ресурси з метою раціонального використання і поліпшення фінансового стану підприємства [13, с. 42-49]. 

Фінансові ресурси підприємства використовують для придбання основних засобів, нематеріальних активів, матеріальних запасів, для покриття витрат на виготовлення і продаж продукції (виплату заробітної плати, сплату податків, орендної плати, страхових платежів тощо). Одним із найважливіших завдань фінансових служб підприємств є пошук ефективних джерел формування фінансових ресурсів, оптимізація їх структури та напрямів інвестування [15, с.14-17]. 

Основними джерелами формування фінансових ресурсів підприємств є власні та залучені кошти. 

До власних належать: статутний капітал, амортизаційні відрахування, дохід та прибуток. До залучених – отримані кредити, пайові та інші внески, кошти мобілізовані на фінансовому ринку.

На формування та використання фінансових ресурсів підприємств впливають різноманітні чинники, які по відношенню до суб’єктів підприємницької діяльності доцільно поділяти на внутрішні (несистематичні) – пов’язані безпосередньо з діяльністю окремого підприємства та зовнішні (систематичні) – не пов’язані.

До внутрішніх чинників можна віднести [1, с.79]:
- рівень досконалості фінансової структури підприємства (деталізація фінансових завдань);

- якість організації управління фінансовими ресурсами;

- налагодження роботи з посередницькими організаціями, забезпечення зв’язку збутової стратегії із виробничою;

- позиціонування, вибір сегментів ринку відповідно до виробничих можливостей;

-  аналіз існуючого ринку продукції;

-  якість фінансового, управлінського та податкового обліку;

- здійснення цінової політики виходячи із затрат на виробництво, пошук шляхів їх зниження, аналіз цін конкурентів;

- загальна оцінка ефективності функціонування виробництва та узгодження його із фінансовим планом підприємства;

- визначення критеріїв відповідності кваліфікації персоналу займаним посадам відповідно до організаційної структури, делегування повноважень, визначення межі відповідальності.

До зовнішніх чинників слід відносити:

- інфляцію;

- зміну ціни на ресурси;

- зміну політичного курсу влади;

- зміну правового поля;

- стан розвитку фінансового ринку;

- стан економіки в цілому.

Усі вище перераховані чинники мають вплив на формування та використання фінансових ресурсів через регулювання структури та потужності різноманітних фінансових джерел. 

Актуальною науковою проблемою є удосконалення механізму регулювання власних (внутрішніх) джерел фінансування інвестиційної діяльності підприємств.

Д. Ванькович і Н. Демчишак провели комплексний аналіз фінансових джерел формування інвестиційних ресурсів, визначили провідну роль саме внутрішніх (власних) джерел, які формуються на підприємстві в результаті позитивних результатів господарської діяльності [7, с. 72-84].
Капітал підприємства має певні джерела формування, а саме: власні джерела, кошти акціонерів і залучені.

Залежно від джерел формування власний капітал можна поділити на вкладений і накопичений.

Вкладений капітал – це капітал, який внесений засновниками: статутний капітал; пайовий капітал; додатково оплачений капітал. Сума вкладеного капіталу може збільшуватись внаслідок конвертування боргових зобов’язань підприємства (товариства), наприклад, облігацій в акції або частки.

Накопичений капітал – це капітал, отриманий у процесі господарської та фінансової діяльності підприємства, а саме:

· капітал від дооцінки – додатковий капітал, сформований внаслідок дооцінки активів;

· подарований капітал – додатковий капітал у вигляді безоплатно отриманих підприємством активів від інших осіб (фізичних, юридичних);

· нерозподілений прибуток – частина чистого прибутку, яка нерозподілена між власниками підприємства;

· амортизаційні відрахування.

Створення власного капіталу може відбуватися за рахунок зовнішніх і внутрішніх джерел власних коштів.

До зовнішніх джерел формування  власного капіталу належать:

1. Кошти, що формуються за рахунок особистих внесків і за рахунок можливостей фінансового ринку:

а) кошти засновників, що вкладаються у статутний капітал;

б) кошти, що надходять за рахунок випуску (емісії) акцій;

в) пайові внески учасників і членів трудового колективу.

2. Кошти, що формуються у порядку розподілу фінансових ресурсів у масштабах економічної системи держави:

а) фінансові ресурси держави та місцевих бюджетів, що використовуються на безповоротній основі;

б) фінансові ресурси цільових, позабюджетних фондів, що використовуються на безповоротній основі;

в) кошти галузевих, цільових грошових фондів, що використовуються на безповоротній основі;

г) кошти асоціацій, холдингів, що надаються на безповоротній основі;

д) страхові відшкодування коштів, за ризиками, що виникли;

е) інша безоплатна фінансова допомога.
Зовнішні джерела формування власного капіталу дають змогу новоствореним підприємствам формувати свій початковий фінансовий капітал, а чинним суб’єктам господарювання – збільшувати розмір й удосконалювати його структуру. В ринковій економіці найбільше значення мають джерела фінансових ресурсів, що мобілізуються за рахунок можливостей фінансового ринку. У перехідній же економіці поки що значну роль відіграють кошти, що надходять шляхом перерозподілу фінансових ресурсів.

До внутрішніх джерел формування власного капіталу належать фінансові ресурси, які формуються в процесі фінансово-виробничої діяльності підприємства.

Внутрішні джерела власних фінансових ресурсів мають велике значення для формування фінансового капіталу підприємства. Ними забезпечується розширене відтворення і фінансова стабільність суб’єктів господарювання. Серед джерел створення власного капіталу найсуттєвішим є прибуток і амортизаційні відрахування. Саме ці зазначені джерела в основному забезпечують формування власного фінансового капіталу у масштабах економічної системи держави.

Основу управління власним капіталом підприємства складає управління формуванням його фінансових ресурсів. З метою забезпечення ефективного управління цим процесом на підприємстві повинна розроблятися спеціальна фінансова політика, спрямована на залучення власних фінансових ресурсів із різноманітних джерел відповідно до потреб розвитку в майбутньому періоді.

Структура капіталу характеризується співвідношенням власних і позикових коштів, які використовуються підприємством в процесі господарської діяльності. Найбільш стабільним є підприємство, яке використовує лише власний капітал, оскільки коефіцієнт автономії в такому випадку дорівнює одиниці. Але темпи розвитку подібних підприємств обмежені, оскільки такий капітал не може забезпечити необхідного додаткового обсягу активів в періоди сприятливої кон’юнктури ринку.

Усі форми позикового капіталу, що використовуються підприємством, є його фінансовими зобов’язаннями, які належать до погашення у передбачені строки.

Так, найбільший приріст фінансової рентабельності діяльності та фінансовий потенціал розвитку має підприємство, яке використовує позичений капітал. Але у такого підприємства існує більший фінансовий ризик та загроза банкрутства, оскільки вони залежать від питомої ваги запозичених коштів, матеріальних цінностей тощо в загальній структурі капіталу підприємства.

Отже, структура капіталу підприємства визначає обсяги і прогнозує результати не лише фінансової, але й операційної та інвестиційної діяльності. Вона впливає на коефіцієнт рентабельності активів і власного капіталу тобто, рівень основних фінансових ризиків і в підсумку формує співвідношення ступеня прибутковості та ризику в процесі розвитку підприємства.

Оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення між власним і позиковим капіталом, при якому забезпечується висока фінансова рентабельність і не втрачається фінансова стійкість підприємства. Зрозуміло, що чим більша частка позикового капіталу, тим при значному запасі диференціалу більший ефект фінансового важеля, тобто нарощення рентабельності власного капіталу за рахунок використання позикових коштів. Разом з тим, фінансовий леверидж може бути вигідним до певної межі, адже забагато боргів у структурі капіталу означає, що підприємство буде неспроможне виконати свої фінансові зобов’язання. З іншого боку, надмірний випуск простих акцій може призвести до втрати контролю власників над підприємством.

Існує ряд факторів, які потрібно обов’язково враховувати при формуванні цільової структури капіталу підприємства з метою забезпечення ефективної пріоритетності між рівнем рентабельності власного капіталу і коефіцієнтом автономії. 

Висновки. Виходячи з вищевикладеного, ми вважаємо, що фінансові ресурси – це сукупність грошових коштів підприємства фондового та не фондового характеру, які утворюються в процесі розподілу і перерозподілу валового внутрішнього продукту і використовуються для споживання, трансформації в інші види ресурсів або виконання фінансових зобов’язань.

Крайнощі в управлінні структурою капіталу досить небезпечні і можуть мати руйнівні наслідки. Потрібно уникати такого розміру боргів, при якому виплати за фіксованими зобов’язаннями перевищують розумну межу. Для цього необхідно кожний раз, приймаючі рішення про залучення додаткових позикових коштів, прораховувати найгіршу ситуацію (спад ділової активності, різке падіння попиту або цін на продукцію, подорожчання кредитів тощо) та з’ясувати, чи зможе підприємство виконувати свої фіксовані фінансові зобов’язання за несприятливих умов діяльності.
Повинна бути забезпечена виважена структура капіталу, яка б відповідала цільовим настановам підприємства і забезпечувала мінімальний фінансовий ризик при достатньо високій ринковій вартості.
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