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МЕТОДИ ОЦІНЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВОЇ ПОЛІТИКИ 
АВІАЦІЙНИХ ПІДПРИЄМСТВ

У статті досліджено науково-методичний підхід до обґрунтування системи показників оцінювання фінансової 
політики авіаційних підприємств. Запропоновано методичний підхід до визначення ефективності фінансової політики 
на рівні критерія стійкості за ієрархічною моделлю формування інтегрального показника. Визначено, що оцінювання 
фінансової політики підприємства має проводитись за такими групами показників, як показники фінансової політи-
ки щодо регулювання запасів, показники фінансової політики щодо регулювання грошових коштів та їх еквівалентів, 
показники фінансової політики щодо регулювання дебіторської заборгованості, показники фінансової політики щодо 
регулювання власного капіталу, показники фінансової політики щодо регулювання інвестованого капіталу, показники 
фінансової політики щодо регулювання залученого капіталу, показники фінансової політики щодо оптимізації розпо-
ділу фінансових ресурсів на основні засоби та показники фінансової політики щодо оптимізації розподілу фінансових 
ресурсів на нематеріальні активи. Обґрунтовано методи оцінювання ефективності фінансової політики авіаційного 
підприємства на основі застосування ієрархії об’єктів аналізу, певних критеріальних ознак, відповідних їм інтеграль-
них показників, які спрямовано на визначення відхилення сумарної величини ефективності регулюючих та оптимізую-
чих фінансових інструментів, що даватиме змогу визначати рівень покращення стану підприємства. Визначено, що 
розроблений методичний підхід до оцінювання ефективності оцінювання фінансової політики авіаційних підприємств 
дасть змогу визначати її стан та коригувати подальші дії, модернізувати системоутворюючі елементи управлінсько-
го та економічного впливу на фінансові процеси розвитку підприємства.

Ключові слова: фінансова політика підприємства, фінанси, фінансово-економічні відносини, фінансовий менедж-
мент, критерії оцінювання фінансової політики, фінансові показники.

METHODS OF EFFICIENCY EVALUATION OF THE FINANCIAL POLICY  
OF AVIATION ENTERPRISES

The article investigates the scientific and methodological approach to substantiation of the system of indicators for evaluat-
ing the financial policy of aviation enterprises. A methodical approach to determining the effectiveness of financial policy at 
the level of the criterion of “sustainability” according to the hierarchical model of integrated indicator formation is proposed. 
It is determined that the evaluation of the financial policy of the enterprise should be carried out on such groups of indicators 
as: indicators of financial policy for inventory management, financial policy for cash and cash equivalents, financial policy for 
receivables management, financial policy for equity regulation, indicators of financial policy on regulation of invested capital, 
indicators of financial policy on regulation of attracted capital, indicators of financial policy on optimization of distribution of 
financial resources on fixed assets and indicators of financial policy on optimization of distribution of financial resources on 
intangible assets. The methods of evaluating the effectiveness of the financial policy of the aviation enterprise based on the ap-
plication of the hierarchy of objects of analysis, certain criteria, and the corresponding integrated indicators, which are aimed 
at determining the deviation of the total efficiency of regulatory and optimizing financial instruments, which will determine the 
level of improvement. It is determined that the developed methodical approach to evaluating the effectiveness of evaluating the 
financial policy of aviation enterprises will determine its status and adjust further actions, modernizing the system-forming 
elements of managerial and economic influence on the financial processes of enterprise development. An element of scientific 
novelty of this article is the substantiation of methods for assessing the effectiveness of the enterprise’s financial policy based 
on the hierarchical application of objects of analysis, certain criteria, and their corresponding integrated indicators, which are 
aimed at determining the deviation of the total efficiency of regulatory and optimizing financial instruments. A promising area of 
further research is the development of a mechanism for implementing the financial policy of aviation enterprises, as well as the 
justification of measures to prevent and neutralize the impact of crises on the effectiveness of financial policy of the enterprise.
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Постановка проблеми. Метою діяльності сучасної 
виробничо-економічної системи є досягнення прибутко-
вості, забезпечення безперервного кругообігу капіталу 
та фінансової рівноваги. Ефективна фінансова полі-
тика підприємства спроможна забезпечити досягнення 
такої мети. У зв’язку з цим виникає потреба обґрунту-
вання сучасного науково-методичного інструментарію, 
зокрема комплексної системи показників оцінювання 
ефективності фінансової політики підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Нау-
ково-методичні положення щодо аналізу та оцінювання 
фінансового стану підприємств, показників їх фінан-
сової діяльності, аналізу фінансової стійкості, ефек-
тивності фінансової діяльності суб’єктів виробничо-
економічної діяльності досліджено в наукових працях 
багатьох вітчизняних та зарубіжних учених. Варто 
відзначити праці Р.Е. Сафіуліна [1], В.В. Ковальова 
[4], А.О. Демченко, О.І. Момот [11]. Вченими запропо-
новано методики оцінювання фінансової стійкості під-
приємств, методичні підходи до діагностики в системі 
управління підприємствами й показники оцінювання 
ефективності фінансової, операційної та інвестиційної 
діяльності. Водночас залишається такою, що потребує 
подальшого розвитку, нагальна потреба формування 
комплексної уніфікованої системи показників ефек-
тивності фінансової політики підприємств на основі 
критеріїв спрямованості модернізації такої політики.

Мета статті полягає в обґрунтуванні уніфікованої 
системи показників оцінювання ефективності фінан-
сової політики підприємств у вітчизняній економічній 
науці в умовах, коли забезпечення розвитку реального 
сектору економіки є пріоритетним завданням держав-
ної економічної політики сталого розвитку.

Виклад основного матеріалу. Ефективність фінан-
сової політики має визначатися за принципом стійкого 
зростання показників відповідно до критеріїв стій-
кості, оборотності, маневреності та іммобілізації. При 
цьому зазначені критерії мають відповідну залежність 
один від одного для висвітлення ефективності фінансо-
вої політики підприємства. Така залежність має буду-
ватись на принципах, закладених у побудову «золотого 
правила економіки», за якого в динаміці зростання 
показників підприємства має лежати певна залежність 
(формула 1) [1]:

Тпр > Тор > Та > 100%,                        (1)
де Тпр – темп зміни прибутку підприємства; Тор – 

темп зміни обсягів реалізації; Та – темп зміни активів.
Зазначена нерівність має такі пояснення [1; 2]:
‒ «Та > 100%» – нарощування активів підприєм-

ства, що нерідко є однією з основних цільових устано-
вок, яка відкрито або завуальовано формується власни-
ками підприємства та його управлінцями;

‒ «Тор > Та» вказує на те, що порівняно зі збіль-
шенням економічного потенціалу обсяг реалізації 
зростає більш високими темпами, тобто підприємство 
використовує свої ресурси з більшою ефективністю, а 
кожна грошова одиниця, вкладена в комерційне під-
приємство, приносить підвищену віддачу;

‒ «Тпр > Тор» – зростання прибутку відбувається 
стрімкими темпами, що свідчить про відносне зни-
ження витрат виробництва та обігу у звітному періоді 
як результату дій, завданням яких є оптимізація техно-
логічного процесу і взаємин з контрагентами.

Науковцями зазначене правило використовується 
та доповнюється залежно від досліджуваного об’єкта. 
Зокрема Є.В. Федоровою (формула 2) до нерівності 
вноситься також темп зростання власного капіталу, що 
має перевищувати темп зростання активності [3]:

Тпр > Тор > Тв.кап > Та > 100%,                 (2)
де Тв.кап – темп зміни власного капіталу підпри-

ємства.
В.В. Ковальов виводить «золоте правило економіки 

підприємства», стверджуючи, що зростання в динаміці 
має таку структуру: темп зміни обсягів реалізації має 
перевищувати темп зміни сукупного капіталу, авансо-
ваного в діяльність підприємства, що є нижчим за темп 
зміни прибутку [4]:

Тпр > Тор > Тс > 100%,                         (3)
де Тс – темп зміни сукупного капіталу, авансова-

ного в діяльність підприємства.
З позиції фінансової політики, відповідно до прин-

ципу побудови «золотого правила економіки», її оці-
нювання має укладатись у певну нерівність. Така 
нерівність має розкривати пришвидшене зростання 
показників за одними критеріями над показниками 
зростання за іншими критеріями. При цьому нерівність 
має ґрунтуватись на ідеології моделі стійкого зростання, 
а саме моделі досяжного зростання підприємства. Така 
модель будується на функціональних залежностях між 
мірою зростання та різними характеристиками фінан-
сової діяльності [5]. Слід зазначити, що науковці у своїх 
дослідженнях визначають таку досяжність на основі 
темпу зростання залежно від фінансової політики, 
яка здійснюється підприємством, а варіювання фінан-
сової політики забезпечує досягнення необхідного 
темпу стійкого зростання [6; 7, c. 52]. Концепція стій-
кого зростання активно досліджується вітчизняними 
та закордонними науковцями, зокрема Р.С. Хіггінсом. 
Вона базується на тому, що планований темп приросту 
продажів визначає спроможність підприємства дося-
гати поставлених цілей на основі наявних ресурсів, а 
стійке зростання – це максимальна швидкість, за якої 
підприємство може збільшити продажі без надмірного 
витрачання фінансових ресурсів [8, c. 86]. Згідно з 
Р.С. Хіггінсом, темп стійкого зростання підприємства є 
темпом зростання його власного капіталу [8; 9, c. 86]. 
У моделі досяжного зростання Дж.К. Ван Хорна врахо-
вується новий притік капіталу [10].

У нашому випадку в умовах використання моделі 
досяжного зростання, зумовленого обмежувальними 
умовами економічного середовища, в якому нині функ-
ціонують авіаційні підприємства, матиме місце така 
залежність:

Зростання стійкості > Зростання оборотності > 
Зростання маневреності > Зростання іммобілізації.

Пояснимо докладніше зазначену нерівність. Власне, 
зростання фінансової стійкості є оптимальним показ-
ником за використання моделі досяжного зростання, 
що характеризуватиме розвиток підприємства в певних 
обмежених умовах, його довгострокову спроможність 
здійснювати господарсько-економічну діяльність. Проте 
її зростання за ефективної фінансової політики пови-
нне мати швидші темпи, ніж зростання оборотності. Це 
зумовлено їх взаємозалежністю. Висока оборотність у 
такому разі свідчить про високий рівень ділової актив-
ності, безперебійну економічну діяльність підприємства 
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та ефективне використання наявних ресурсів, що забез-
печує його стійкість у мінливих зовнішніх умовах. Зрос-
тання оборотності має перевищувати зростання манев-
реності, яка свідчить про спроможність підприємства 
до використання власних фінансових вкладень, активів 
та ресурсів, наявної можливості їх вкладення в поточну 
діяльність та зобов’язання. Низхідним критерієм оціню-
вання фінансової політики є іммобілізація. Як відомо, 
для стабільного безперервного функціонування у підпри-
ємства мають бути кошти та засоби обігу, їх вилучення 
може порушувати рівновагу безперебійної діяльності та 
впливати на системність функціонування підприємства.

З огляду на ознаки прояву фінансової політики за 
зазначеними критеріями формалізовано нерівність 
матиме такий вигляд:

DF> VF >GF> DА,                             (4)
де Динамічна фінансова стійкість (DF) > Відтво-

рюваність фінансових ресурсів (VF) > Гнучкість влас-
них вкладень (GF)> Достатність фінансових ресурсів 
на незаплановані витрати (DА).

Методичний підхід до оцінювання ефективності 
фінансової політики підприємства, в основі якого 
лежить зазначена нерівність, має бути побудованим на 
основі дослідження інтегральних показників за кожним 
з наведених критеріїв. Задля цього варто використати 
ієрархічну модель побудови інтегрального показника 
(рис. 1). У загальному вигляді така модель має вміщу-
вати базові індикатори, тобто у нашому випадку ними є 
показники динаміки за об’єктами фінансової політики:

‒ темпи приросту показника ефекту фінансової 
політики у сфері запасів, грошових коштів та їх еквіва-
лентів, дебіторської заборгованості;

‒ темпи приросту показника ефекту фінансової 
політики у сфері власного капіталу, інвестованого капі-
талу, позикового капіталу;

– темпи приросту показника ефекту фінансової 
політики у сфері основних засобів;

– темпи приросту показника ефекту фінансової 
політики у сфері основних засобів.

Наступний рівень складають субінтегральні показ-
ники ІІ рівня, тобто інтегральні показники ефектив-
ності фінансової політики ІІ рівня:

– ефективність фінансової політики за оборотними 
активами як об’єктами регулюючого комплексу фінан-
сових інструментів;

‒ ефективність фінансової політики за капіталом 
як об’єктами регулюючого комплексу фінансових 
інструментів;

‒ ефективність фінансової політики за основними 
засобами як об’єктами оптимізуючого комплексу 
фінансових інструментів;

‒ ефективність фінансової політики за нематері-
альними активами як об’єктами оптимізуючого комп-
лексу фінансових інструментів.

Перший рівень ієрархії індикаторів ефективності 
утворюють інтегральні показники фінансової політики 
за такими комплексами фінансових інструментів, як 
регулюючий та оптимізуючий. Завершальним рівнем 
ієрархії є інтегральний показник ефективності фінан-
сової політики в обліковому періоді за відповідною 
критеріальною ознакою.

Розкриємо докладніше пропонований методичний 
підхід.

1) Визначення наявної зміни стану об’єктів фінан-
сової політики підприємства за базовими показниками 
ІІІ рівня в обліковому періоді. Для визначення окремих 
складових частин ефективності фінансової політики 
варто використовувати не показники облікового пері-
оду, а їх зміни. Це свідчитиме про наявну зміну стану 
запасів, грошових коштів та їх еквівалентів, дебітор-
ської заборгованості, власного капіталу, інвестованого 
капіталу, позикового капіталу, основних засобів, нема-
теріальних активів як об’єктів проведення фінансової 
політики. У такому разі кожний показник ефективності 
фінансової політики має бути розрахований у контексті 
динаміки його зміни порівняно з попереднім показни-
ком. Такими показниками у дослідженні рядів дина-
міки є темп зростання та темп приросту.

2) Визначення інтегральних показників ІІ рівня 
ефективності фінансової політики підприємства у роз-
різі її об’єктів за кожною критеріальною ознакою в облі-
ковому періоді. Наступним етапом визначення ефек-
тивності фінансової політики є встановлення її рівня 
у кожному обліковому періоді. Задля цього використо-
вуються паралелі критеріальних ознак та їх сутнісний 
зміст. За кожним комплексом фінансових інструментів 
встановлюється показник ефективності фінансової полі-
тики у розрізі груп її об’єктів, а саме оборотних активів, 
капіталу, основних засобів, нематеріальних активів.

3) Визначення інтегральних показників ефектив-
ності фінансової політики І рівня. До таких показників 
належить ефективність фінансової політики за регулю-
ючим та оптимізуючим комплексом фінансових інстру-
ментів. На основі отриманих двох показників ефектив-
ності фінансової політики за кожною групою об’єктів 
можна визначити ефективність фінансової політики 
за регулюючим комплексом фінансових інструментів 
як середнє значення отриманих оцінок. Використання 
середнього зумовлено покриттям та взаємозалежністю 
управління об’єктами фінансової системи підприємства 
з боку проведення фінансової політки підприємства.

4) Визначення інтегрального показника ефектив-
ності проведеної фінансової політики. Результуючий 
показник ефективності фінансової політики підпри-
ємства визначається як інтегральна сукупність ефек-
тивності фінансової політики за регулюючим та опти-
мізуючим комплексом застосовуваних фінансових 
інструментів. В основу його визначення закладено 
медіану. Як відомо, за відхилення розподілу від нор-
мального закону середнє значення використовувати 
неправильно, оскільки воно є занадто чутливим пара-
метром до так званих викидів, тобто нехарактерним для 
досліджуваної вибірки, занадто великим або занадто 
малим значенням, медіана ж є значенням ознаки, пра-
воруч і ліворуч від якого перебуває рівне число спосте-
режень і є стійким до «викидів» [5]. Таким чином, меді-
ана визначає центральне значення ряду, що у нашому 
випадку може вважатись центральним значенням між 
ефективністю фінансової політики за регулюючим та 
оптимізуючим комплексом показників, а саме ефектив-
ності фінансової політики за оборотними активами, за 
капіталом, за основними засобами та нематеріальними 
активами. Це обумовлено взаємозалежністю та дотри-
манням безперебійності в короткостроковому періоді 
діяльності, а саме фінансово-експлуатаційним циклом 
підприємства, а також забезпеченням довготривалого 
функціонування протягом життєвого циклу підпри-
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ємства. Таке взаємоузгодження дає змогу закладати у 
формулу визначення ефективності фінансової політки 
саме медіану. З огляду на те, що ефективність виступає 
як індикатор розвитку, для підвищення ефективності 
конкретного виду діяльності та їх сукупності визна-
чаються конкретні заходи, що сприяють процесу роз-
витку, і відсікаються ті з них, що ведуть до регресу 
[11, c. 208]. Отже, якщо розуміти ефективність як міру 
розвитку, то відхилення сумарної величини ефектив-
ності регулюючих та оптимізуючих фінансових інстру-
ментів даватиме змогу визначати рівень покращення 
стану над його центральним значенням, що визначати-
меться медіаною.

Висновки. Таким чином, запропоновані методи 
визначення ефективності фінансової політики під-
приємства дають змогу визначати її як за ієрархією 
об’єктів аналізу, так і у розрізі критеріальних ознак і 
відповідних їм інтегральних показників, а саме дина-
мічної фінансової стійкості, відтворюваності фінансо-
вих ресурсів, гнучкості власних вкладень, достатності 
фінансових ресурсів на незаплановані витрати. При 
цьому вищу ефективність матимуть ті її фінансові 

інструменти, які дадуть змогу підприємству дотриму-
ватися визначеної нерівності.

У статті проведено узагальнення методичних під-
ходів до оцінювання ефективності фінансової полі-
тики підприємства, що має бути спрямовано на два 
комплекси інструментів, а саме регулюючий та опти-
мізаційний.

Елементом наукової новизни статті є обґрунтування 
методів оцінювання ефективності фінансової політики 
підприємства на основі застосування ієрархії об’єктів 
аналізу, певних критеріальних ознак, відповідних їм 
інтегральних показників, які спрямовані на визначення 
відхилення сумарної величини ефективності регулю-
ючих та оптимізуючих фінансових інструментів, що 
даватиме змогу визначати рівень покращення стану 
підприємства.

Перспективним напрямом подальших наукових 
досліджень є розроблення механізму імплементації 
фінансової політики авіаційних підприємств, а також 
обґрунтування заходів запобігання впливу кризових 
явищ на ефективність фінансової політики підприєм-
ства та їх нейтралізації.
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