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У статті розвинуто теоретичні засади 
та розроблено і побудовано комплексну 
матричну модель фінансової стратегії роз-
витку підприємства, яка передбачає дина-
мічне управління розвитком його фінансо-
вого потенціалу з урахуванням результатів 
як фінансової, так і господарської діяльності 
підприємства, заснована на обґрунтованій 
системі таких показників як: рентабель-
ність власного капіталу, рентабельність 
активів, коефіцієнт фінансової залежності, 
результат господарської діяльності, резуль-
тат фінансової діяльності, що дозволить 
більш комплексно та точно визначати 
стадії фінансового розвитку підприємства 
та, як наслідок, більш ефективно генеру-
вати прибуток, приймати науково зважені 
рішення щодо реінвестування, збільшувати 
масштаби своєї діяльності, піднімати при-
вабливість бізнесу для власників підпри-
ємств. Запропоновано систему показників 
фінансового аналізу економічного зростання 
підприємства, особливістю якої є базування 
на трифакторній моделі Дюпона та дета-
лізація факторів за вагомими показниками, 
що уможливлює визначення темпів економіч-
ного розвитку підприємства, і є інформацій-
ним підґрунтям для привабливості інвести-
цій у розвиток. 
Ключові слова: фінансова стратегія 
розвитку, фінансова діяльність підприєм-
ства, господарська діяльність підприєм-
ства, фінансовий потенціал, комплексна 
матрична модель фінансової стратегії роз-
витку підприємства, темп економічного роз-
витку, фінансова стійкість підприємства.

В статье развиты теоретические основы, 
разработана и построена комплексная 

матричная модель финансовой страте-
гии развития предприятия, которая пред-
усматривает динамическое управление 
развитием его финансового потенциала 
с учетом результатов как финансовой, так 
и хозяйственной деятельности предпри-
ятия, основанная на обоснованной системе 
таких показателей как: рентабельность 
собственного капитала, рентабельность 
активов, коэффициент финансовой зависи-
мости, результат хозяйственной деятель-
ности, результат финансовой деятель-
ности, что позволит более комплексно 
и точно определять стадии финансового 
развития предприятия и, как следствие, 
более эффективно генерировать прибыль, 
принимать научно взвешенные решения 
относительно реинвестирования, увели-
чивать масштабы своей деятельности, 
поднимать привлекательность бизнеса 
для владельцев предприятий. Предложена 
система показателей финансового анализа 
экономического роста предприятия, осо-
бенностью которой является базирование 
на трифакторной модели Дюпона и детали-
зация факторов по весомым показателям, 
что делает определение темпов экономи-
ческого развития предприятия и является 
информационным основой для привлека-
тельности инвестиций в развитие.
Ключевые слова: финансовая стратегия 
развития, финансовая деятельность пред-
приятия, хозяйственная деятельность 
предприятия, финансовый потенциал, ком-
плексная матричная модель финансовой 
стратегии развития предприятия, темп 
экономического развития, финансовая 
устойчивость предприятия.

The basis of the financial strategy is the search, rational use and management of the financial resources (capital) structure of an enterprise in order to 
increase its solvency and financial firmness. There are financial models at the heart of all approaches to the formation of the financial strategy of the 
enterprise.  The article develops theoretical principles and builds a complex matrix model of financial strategy of the enterprise development, which 
provides dynamic management of the development of its financial potential, taking into account the results of both financial and economic activity of 
the enterprise, based on a justified system of such indicators as: return on equity (ROE), return on assets (ROA), degree of financial leverage (DFL), 
economic activity result (EAR), financial activity result (FAR), which will determine the stage of financial development of the company more comprehen-
sively and accurately and, consequently, generate income more effectively to make scientifically informed decisions regarding reinvestment, increase 
the scale of its activities and increase attractiveness for business stakeholders in the industry. On the basis of the Franchon-Romanet matrix of financial 
strategy and the DuPont model, the area of quadrants of the position of the enterprises on the matrix of financial strategy and possible ways of their 
change are proposed. According to the model construction, a decomposition of the factors affecting the value of the return on equity ratio was developed. 
The system of indicators of financial analysis of the economic growth of the enterprise is offered, the feature of which is based on the three-factor DuPont 
model and detailing of factors by significant indicators, which makes it possible to determine the rate of economic development of the enterprise, and 
is an informational basis for attractiveness of investments in development. With the help of the system of financial analysis, the economic growth of the 
enterprises is estimated and the efficiency of their financial and production activities is determined, which has made it possible to determine the rate of 
their economic development.
Key words: financial strategy of enterprise, financial activity of enterprise, economic activity of enterprise, financial potential, complex matrix model of 
financial strategy of enterprise development.

МОДЕЛЬ ФІНАНСОВОЇ СТРАТЕГІЇ РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМСТВА
MODEL OF FINANCIAL STRATEGY THE DEVELOPMENT OF AN ENTERPRISE

Постановка проблеми. Стратегія для підпри-
ємства виступає інтегральним підходом до орга-
нізації його діяльності та розвитку на перспективу 
на основі поєднання ресурсів і потенціалу, нави-
чок підприємства, з одного боку, і можливостей 
та загроз (ризику), що існують в навколишньому 
оточенні і діятимуть в майбутньому – з іншого, 
при яких підприємство сподівається досягти своєї 
основної мети. Тому ефективність вирішення 
проблем, пов’язаних з забезпеченням ефек-

тивного існування підприємства в перспективі, 
залежить у першу чергу від ступеня освоєння 
методології і методів формування стратегії. Фінан-
сова діяльність є головним індикатором успіху 
підприємства. Це дозволяє визначити фінансову 
стратегію як один з найважливіших видів функці-
ональних стратегій підприємства. Фінансова стра-
тегія підприємства спрямована на реалізацію не 
всього комплексу інтересів його власників, а тільки 
фінансових інтересів. У той же час в системі цих 
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інтересів головна роль належить саме фінансо-
вому їх виміру – приросту цінності підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання процесу формування та реалізації фінан-
сової стратегії розвитку підприємства висвітлено 
у працях багатьох зарубіжних та вітчизняних вче-
них, таких як І. Бланк, В. Бутиріна, В. Верещаєва, 
А. Воробйов, А. Гриньов, М. Дорофєєв, Л. Нау-
мова, В. Олюнин, М. Портер, І. Ткачук, І. Химич, 
О. Щербань, О. Ястремська та ін. [1-4; 7–10]. 
Проте слід зазначити, що, незважаючи на наяв-
ність досить великої кількості наукових праць, за 
межею систематизованих досліджень залиша-
ється проблема розробки науково-методичних 
підходів щодо формування фінансових страте-
гій розвитку підприємства. В основі всіх підходів 
лежать фінансові моделі, одні з них це матриця 
фінансових стратегій Ж. Франшона, І. Романе та 
модель Дюпона.

Постановка завдання. Метою дослідження 
є обґрунтування теоретичних засад та розробка 
методичних підходів щодо формування та реалі-
зації фінансової стратегії розвитку підприємства 
на основі об’єднання матриці фінансових страте-
гій Франшона і Романе та моделі фірми Дюпон. 
За допомогою системи фінансового аналізу здій-
снити оцінку економічного зростання підприємств 
та визначити ефективність їх фінансової та вироб-
ничої діяльності.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Основою фінансової стратегії є пошук, раціональне 
використання й управління структурою фінансових 
ресурсів (капіталу) підприємства з метою підви-
щення його платоспроможності та фінансової стій-
кості. В основі всіх підходів до формування фінансо-
вої стратегії підприємства лежать фінансові моделі.

Методика розрахунку показників матриці фінан-
сової стратегії наведені в табл. 1.

Для визначення санаційної спроможності під-
приємства та ліквідних ускладнень залежно від 
прогнозних значень результатів господарської та 
фінансової діяльності, а також здатності підпри-
ємства ефективно генерувати прибуток, реінвес-
тувати, збільшувати масштаби своєї діяльності, 
підвищувати привабливість бізнесу для власників 
підприємств, розроблено комплексну матричну 
модель фінансової стратегії розвитку підприєм-
ства (табл. 2).

Дана модель ґрунтується на розрахунку отри-
маних результатів (див. табл. 1): господарської 
діяльності (РГД), фінансової діяльності (РФД) та 
фінансово-господарської діяльності (РФГД).

Відповідно до побудови моделі запропоновано 
декомпозицію факторів коефіцієнта рентабель-
ності власного капіталу (ROE) на три компонента: 
рентабельність активів (ROА) (рентабельність 
продажів продукції (послуг) (ROS) × коефіцієнт 
оборотності активів (КОА)) та коефіцієнт фінансо-
вої залежності (DFL), з метою визначення впливу 
кожного з них [5-6] (рис. 1).

На основі матриці фінансових стратегій Фран-
шона і Романе та моделі фірми Дюпон пропонуємо 
область доповнення квадрантів 10–18 положення 
підприємств на матриці фінансової стратегії та 
можливі шляхи їх зміни.

Як видно з даних табл. 2, лінія фінансової рів-
новаги підприємства проходить по головній діа-
гоналі матриці та є спадною від квадранта 1 до 
квадранта 3 та квадранта 10 до квадранта 12. 
Тобто найбільш сприятливим для підприємства 
є його позиціонування у квадранті 1 – «Батько 
сімейства» та квадранті 15 – «Стійкий стан», 
найменш вигідним (у рамках збереження стану 
фінансової рівноваги) – квадрант 3 – «Хитка 
рівновага» та 12 – «Допустимий стан». Квадранти 
2 та 11 займають проміжне становище за обома 

Таблиця 1
Методика розрахунку показників матриці фінансової стратегії 

Показник Методика розрахунку

Результат господарської діяльності (РГД)

РГД = БР – ∆ФЕП – ∆ОЗ + ІД
БР – брутто-результат від експлуатації інвестицій;
∆ФЕП – зміна фінансово-експлуатаційних потреб;
∆ОФ – зміна первісної вартості основних засобів за звітний період;
ІД – інші доходи.

Результат фінансової діяльності (РФД)

РФД = ∆ПК – Вф – ПП – Д + Дук – Вук – ФІд + Дф
ДПК – зміна позикового капіталу за звітний період;
Вф – фінансові витрати;
ПП – податок на прибуток від звичайної діяльності;
Д – виплачені дивіденди;
Дук – дохід від участі в капіталі;
Вук – втрати від участі в капіталі та інші витрати;
ФІд – довгострокові фінансові інвестиції;
Дф – інші фінансові доходи.

Результат фінансово-господарської 
діяльності (РФГД)

РФГД = РГД + РФД
РГД – результат господарської діяльності
РФД – результат фінансової діяльності

Джерело: сформовано на основі [1; 2, с. 177–182; 3; 4, с. 23–27]
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Таблиця 2
Комплексна матрична модель фінансової стратегії розвитку підприємства

Стадія фінансового 
розвитку

Гальмування Стабілізація Прискорення
РФД << 0 РФД ≈ 0 РФД >> 0

Повільне
РГД >> 0

«Батько сімейства»
РФГД ≈ 0

1

«Рантьє»
РФГД > 0

4

«Холдинг»
РФГД >> 0

6

Оптимальне
РГД ≈ 0

«Епізодичний дефіцит»
РФГД < 0

7

«Стійка рівновага»
РФГД ≈ 0

2

«Атака»
РФГД > 0

5

Форсоване
РГД << 0

«Криза»
РФГД << 0

9

«Дилема»
РФГД < 0

8

«Хитка рівновага»
РФГД≈ 0

3
Стадія фінансового 

розвитку
Гальмування Стабілізація Прискорення

ROА < 0 ROА ≈ 0 ROА ≥ 0,1

DFL > 1
«Кризовий стан» 

ROE ≈ 0
10

«Середній стан» 
ROE > 0

13

«Стійкий стан»
ROE >> 0

15

Δ DFL ≈ 0
«Посткризовий стан»  

ROE < 0
16

«Порушення рівноваги»
ROE ≈ 0

11

«Стабілізаційний рівень» 
ROE > 0

14

DFL ≤ 1
«Критичний стан» 

ROE << 0
18

«Нестійкий стан» 
ROE < 0

17

«Допустимий стан» 
ROE ≈ 0

12
Джерело: розроблено та побудовано автором [11–12]

Рентабельність власного капіталу 
ROE = ROS ×KОА× DFL

Рентабельність активів
ROА = ЧП/ Асер × 100%

Коефіцієнт фінансової 
залежності

DFL = Aсер / BKсер

Рентабельність продажів 
продукції (послуг)

ROS = ЧП / Вр × 100%

Чистий 
прибуток від 

реалізації
продукції
(послуг)

Коефіцієнт оборотності активів
КОА = Вр /Асер

×

÷

×

Виручка
від реалізації 

продукції 
(послуг)

Виручка від 
реалізації
продукції

Активи
підприємства

÷

Виручка
від реалізації 

продукції 
(послуг)

Сукупні 
витрати

Поточні 
активи

Довгострокові 
активи‒ +

Рис. 1. Блок-схема декомпозиції факторів рентабельності власного капіталу

Джерело: розроблено та побудовано автором [11–12]
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критеріями, характеризується стійкою фінансо-
вою рівновагою, за таких умов підприємство має 
найбільшу кількість можливих варіантів зміни 
фінансового стану. Отже, квадранти 1, 2, 3 та 10, 
11, 12 – квадранти рівноваги, де результат фінан-
сово-господарської діяльності становить 0. Ква-
дранти 4, 5, 6 та 13, 14, 15 характеризують ситу-
ацію успіху, тобто збільшення ліквідних коштів 
підприємства та знаходяться у стані фінансової 
рівноваги і платоспроможні, де значення резуль-
тату фінансово-господарської діяльності є біль-
шим від 0. Квадранти 7, 8, 9 та 16, 17, 18 – зона 
дефіциту (зона витрачання), тобто нестійкий, 
критичний фінансовий стан підприємства де 
значення результату фінансово-господарської 
діяльності є меншим від 0. В ній відбувається 
споживання ліквідних засобів, значення дослі-
джуваних показників негативні і вказує на збит-
ковість підприємства та його неплатоспромож-
ність. Над діагоналлю матриці знаходиться зона 
успіхів, під діагоналлю – зона дефіцитів.

Розщеплення вагомих показників на їх скла-
дові, дає нам можливість визначити темп еконо-
мічного розвитку підприємства.

Економічне зростання підприємства – це 
показник того максимуму зростання в продажах 
(послугах), якого може досягти підприємство 
при збереженні пропорцій свого фінансового 
стану [13]. Отже, коефіцієнт економічного зрос-
тання (SG) може бути представлений у вигляді:

          (1)

або

, (2)

де E(1) – власний капітал на початок року,
E(2) – власний капітал на кінець року.

 (3)

Основною перевагою даного показника є його 
комплексність, так як фактори та його складові, 
дозволяють відстежити всю діяльність підприємства.

За допомогою даного показника здійснимо 
оцінку ринку послуг, а також фінансову діяльність 
підприємства та визначимо, наскільки ефективно 
фінансова діяльність підприємства підтримує 
виробничі і маркетингові плани. Якщо потенціал 
зростання підприємств недостатній, то ми можемо 
прийняти рішення про зміну рентабельності про-
дажів, оборотності чистих активів, фінансового 
важеля, коефіцієнта реінвестування. Коли фінан-
сова стратегія внутрішньо і зовні повністю спів-
відноситься з виробничою і маркетинговою стра-
тегіями, тоді можна говорити про максимальну 
цінність бізнесу.

В таблиці 3 за даними фінансової звітності під-
приємств визначено ключові коефіцієнти еконо-
мічного зростання підприємства.

Дані таблиці показують, що за дослідже-
ний період по підприємствам спостерігається 
збільшення показника економічного зростання, 
найбільш відчутно по ПАТ «Готель-Україна», 
ПАТ «Тернопiль-Готель» та ПАТ «Готель «Мир» 
незважаючи на їх від’ємні результати у 2014–
2016 рр. темп економічного зростання склав понад 
52%, тобто є підґрунтям для привабливості інвес-
тицій у розвиток підприємства.

Таким чином, на основі системи фінансового 
аналізу та застосування багатофакторної моделі 
Дюпон здійснено оцінку економічного зростання 
підприємств та визначено ефективність їх фінан-
сової та виробничої діяльності, що дало можли-
вість визначити темп їх економічного розвитку.

Висновки з проведеного дослідження. 
Отже, запропонована комплексна матрична 
модель фінансової стратегії розвитку підприєм-
ства дозволяє більш точно визначати стадії фінан-
сового розвитку підприємства та, як наслідок, 
більш ефективно генерувати прибуток, приймати 
науково зважені рішення щодо реінвестування, 
збільшувати масштаби своєї діяльності, а також 
швидко оцінити ступінь впливу різних чинників 
на формування ключового фактору в оцінці вар-
тості підприємства (бізнесу) і її привабливості для 
стейкхолдерів у галузі – показника рентабельності 
власного капіталу. Запропонована система показ-
ників фінансового аналізу економічного зростання 
підприємства, особливістю якої є базування на 
трифакторній моделі Дюпона та деталізація фак-
торів за вагомими показниками, уможливлює 
визначення темпів економічного розвитку підпри-
ємства, і є інформаційним підґрунтям для прива-
бливості інвестицій у розвиток.
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