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АНОТАЦІЯ
У статті розкрито зміст методики аналізу доцільності залу-

чення кредитних ресурсів підприємством, яка може застосову-
ватися в аудиторській практиці, в якості однієї з аудиторських 
послуг. Така методика дозволяє визначити частку іноземної 
валюти у структурі кредитних ресурсів задля досягнення опти-
мальних значень рентабельності власного капіталу.
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АННОТАЦИЯ
В статье раскрыто содержание методики анализа целесо-

образности привлечения кредитных ресурсов предприятием, 
которая может применяться в аудиторской практике, в каче-
стве одной из аудиторских услуг. Такая методика позволяет 
определить долю иностранной валюты в структуре кредитных 
ресурсов для достижения оптимальных значений рентабель-
ности собственного капитала.

Ключевые слова: аудиторская деятельность, аудитор-
ские услуги, финансовое обеспечение, финансовые ресурсы, 
кредитные ресурсы, иностранная валюта.

ANNOTATION
The article opened the content of a method of analyses the 

feasibility of attraction of credit resources by an enterprise, which 
can be used in auditing practices as one of auditing services. This 
method allows to determine the part of foreign currency in structure 
of credit resources for achieving an optimal value of return on equity.

Keywords: audit activities, auditing services, financial assur-
ance, financial resources, credit resources, foreign currency.

Постановка проблеми. Зважаючи на стрімке 
реформування системи фінансового контролю 
в Україні, аудиторська діяльність як підпри-
ємницька діяльність потребує негайних змін у 
сфері надання аудиторських послуг. Адже кон-
куренція серед контролюючих органів зростає, 
розширюються повноваження органів держав-
ного фінансового контролю, система фінансо-
вого контролю взагалі набуває ознак європей-
ського зразку. Тому доцільним є розширення 
аудиторської діяльності шляхом застосування в 
аудиторській практиці нових аудиторських по-
слуг, зокрема тих, що стосуються покращення 
фінансового забезпечення підприємств шляхом 
залучення кредитних ресурсів. До того ж пи-
тання кредитного забезпечення суб’єктів гос-
подарювання набувають особливого значення 
у період фінансової нестабільності та складнос-
ті залучення додаткових ресурсів з будь-яких 

джерел їх формування. Це і змушує різних 
дослідників звертати увагу на удосконалення 
методів і підходів щодо покращення фінансо-
вого забезпечення суб’єктів господарювання. 
Ґрунтовність такого розгляду пов’язана як із 
необхідністю забезпечення достатньої кількості 
оборотного капіталу для виконання поточних 
завдань діяльності суб’єкту господарювання, 
так і з вирішенням низки проблемних питань, 
які виникають під час конкурентної боротьби 
між різними господарюючими суб’єктами в 
умовах ринкової економіки.

Так, наприклад, О.  В.  Васюренко визначає 
можливість залучення додаткових ресурсів для 
фінансового забезпечення діяльності суб’єктів 
господарювання за рахунок коштів інвесторів, 
маючи на увазі впровадження ряду інвестицій-
них програм [1]. Разом з цим такі дослідники, 
як Т.  І.  Лепейко, Ю.  В.  Параніч розглядають 
методи та підходи щодо інвестування суб’єктів 
господарювання реального сектору економіки 
за рахунок інструментів фондового ринку [2; 3]. 
О. О. Терещенко, В. Федосов, В. Опарін, С. Льо-
вочкін, Б.  Коласс значну увагу у своїх дослі-
дженнях приділяють питанням самофінансуван-
ня діяльності суб’єктів господарювання [4; 5; 6].

Однак ключовою ознакою фінансового забез-
печення суб’єктів господарювання у сучасних 
умовах економічного розвитку в Україні є пере-
важно банківське кредитування.

Проте, незважаючи на зазначену кількість 
та напрямів дослідження з питань залучення 
фінансових ресурсів щодо покриття фінансо-
вого забезпечення діяльності суб’єктів госпо-
дарювання, все ж таки недостатньо опрацьо-
ваним є урахування впливів на кредитування 
підприємств такого структурного компоненту 
як валютна складова. Тому вирішення окрес-
леної проблеми буде цікавим для підприємства 
і може використовуватися аудитором у ході ви-
конання своїх професійних обов’язків як одна 
із послуг аудиторської діяльності.

Постановка завдання. Метою статті є визна-
чення змісту методики аналізу доцільності за-
лучення кредитних ресурсів підприємством на 
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основі урахування валютної складової в якості 
аудиторської послуги.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Згідно з Рішенням Аудиторської палати Украї-
ни, до переліку послуг аудиторської діяльності 
належить широке різноманіття послуг, які не 
пов’язані із завданням з надання впевненості, 
а визначені як інші послуги, пов’язані з про-
фесійною діяльністю аудиторів [7]. У  межах 
зазначеного переліку можна запропонувати по-
слугу з аналізу доцільності залучення кредит-
них ресурсів підприємством на основі врахуван-
ня валютної складової.

До початку останньої світової фінансової 
кризи в Україні майже не виникало питань з 
обрання валюти кредитування, а відтак обсяги 
наданих кредитів в іноземній валюті мали не 
лише значну питому вагу у структурі наданих 
кредитів, а і сталу динаміку обсягів їх зростан-
ня. Це було пов’язано:

– по-перше, з тим, що ресурс, який залуча-
ли банки у вигляді коштів в іноземній валюті 
(в якості субординованого кредиту) порівняно з 
коштами, залученими у національній валюті, 
був дешевшим;

– по-друге, у країні не спостерігалися різкі 
зміни коливань національної грошової одиниці 
та, більш того, привалювала тенденція щодо ре-
вальвації гривні.

Відтак переважно визначалися впливи валют-
ної складової на отримані значення фінансового 
результату діяльності суб’єктів господарювання 
з погляду експортно- та імпортноорієнтованих 
підприємств. Однак зазначений напрям аналі-
зу не буде остаточно відображати вплив саме з 
погляду валютної складової банківського кре-
дитування, бо у випадку розгляду підсумкового 
значення діяльності суб’єкта господарювання 
як фінансовий результат варто враховувати ко-
ливання національної грошової одиниці щодо 
собівартості продукції, її ціни, обсягів реалізо-
ваної продукції тощо.

Отже, перш за все постає питання щодо об-
рання такого показника, який би найбільш 
повно відображав вплив валютної складової 
банківського кредиту на діяльність суб’єкту 
господарювання. При цьому варто врахову-
вати фінансову складову та співвідношення 
між обсягами власних та залучених ресурсів. 
Це визначається як розкриттям сутності кре-
дитної складової фінансового забезпечення, 
так і впливом кредиту на діяльність суб’єкта 
господарювання, виходячи з фінансового ас-
пекту його розуміння, де визначальне місце 
займає співставлення позикового та власного 
капіталу. Тобто при узагальненні питань впли-
ву валютної компоненти кредитної складової 
фінансового забезпечення варто враховувати 
ті можливі збурення, які визначають ефектив-
ність зіставлення структури капіталу на діяль-
ність суб’єкту господарювання.

Таким чином, загалом для розв’язання по-
ставленого питання, в якості узагальненої ха-

рактеристики діяльності суб’єкту господарю-
вання, на думку автора, доцільно розглядати 
відносні показники ефективності використання 
капіталу суб’єкту господарювання, де одним із 
ключових може бути показник рентабельності 
власного капіталу. З одного боку, цей показник 
визначає ефективність використання власних 
ресурсів, а з іншого, – вплив на значення та-
кого показника співвідношення позикового та 
власного капіталу, що і відповідає сутності роз-
криття дієвості застосування кредитної складо-
вої фінансового забезпечення. До того ж через 
зміну рівня рентабельності власного капіталу 
можна відслідкувати і напрям зміни фінансово-
го результату. Тобто зміни власного капіталу та 
значень фінансового результату мають щільний 
взаємозв’язок між собою, що визначає можли-
вість відстеження рухомості та трансформації 
залучених та власних фінансових ресурсів з по-
гляду єдиної концепції фінансової узгодженості 
руху різноманітних потоків суб’єкту господарю-
вання [8]. Це дозволяє у підсумку не лише вра-
хувати впливи валютної компоненти кредитної 
складової фінансового забезпечення, а й більш 
детально проаналізувати результат діяльнос-
ті суб’єкта господарювання з урахуванням дії 
внутрішніх та зовнішніх факторів. При цьому 
визначальним є аналіз впливу макрорівня, за-
вдяки узагальненню впливу зовнішніх фінансо-
вих ресурсів, які опосередковуються у вигляді 
наданих позик та факторів, що розкриваються 
через зміну курсових різниць, які набувають ві-
дображення у валютній компоненті кредитної 
складової фінансового забезпечення суб’єкта 
господарювання.

Варто відзначити, що ключовим поняттям 
при обчисленні рентабельності власного капі-
талу, з погляду узагальнення співвідношення 
позикового та власного капіталу, виступає фі-
нансовий леверидж, який і дозволяє розглядати 
можливість збільшення рентабельності власно-
го капіталу шляхом встановлення прийнятного 
співвідношення між власним та позиковим ка-
піталом, де, зокрема, останній у визначеному 
контексті питання, яке розглядається, може 
визначати, насамперед, залучені кредити. Ґрун-
товність та доцільність застосування такого під-
ходу щодо вирішення поставленого питання, 
також пов’язано з тим, що поняття фінансового 
левериджу використовується як для оптиміза-
ції варіантів залучення додаткових фінансових 
ресурсів з різних джерел [9], так і для оціню-
вання фінансової стійкості суб’єкту господарю-
вання [10]. Тобто знову-таки підкреслюється 
єдність загальної концепції фінансової узгодже-
ності руху різноманітних потоків суб’єкта гос-
подарювання, що відображають, насамперед, 
рух фінансових ресурсів.

Отже, відповідно до зроблених зауважень, 
для подальшого аналізу розглянемо функціо-
нальне визначення рентабельності власного ка-
піталу суб’єкту господарювання у вигляді такої 
залежності [4]:
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Rk = Rp•(1 – Pn) + (Rp – Rv)•L•(1 – Pn), (1)

де Rk – рівень рентабельності власного ка-
піталу;

Rp  – рівень економічної рентабельності 
суб’єкту господарювання;

Pn  – ставка податку на прибуток суб’єкту 
господарювання;

Rv – рівень ставки кредиту за залучені ре-
сурси;

L – фінансовий леверидж, який узагальнює 
коефіцієнт загальної заборгованості суб’єкта 
господарювання, що дорівнює відношенню по-
зикового капіталу до власного. Зазвичай фінан-
совий леверидж визначається як плече фінан-
сового важеля.

Змістовність рівняння за формулою 1 поля-
гає в тому, що із зростанням величини фінансо-
вого левериджу при дотримані умови Rp > Rv, 
рівень рентабельності власного капіталу також 
зростає. Отже, врахування впливу кредитних 
ресурсів з валютною структурною компонентою 
на сталість фінансового забезпечення суб’єкту 
господарювання полягає у визначенні умов по-
зитивного впливу кредитної складової на діяль-
ність підприємства, яка у даному аспекті визна-
чається позитивною динамікою рентабельності 
власного капіталу. При цьому, об’єктивно, по-
стає питання щодо практичної ґрунтовності 
такого розгляду або визначення наявних тен-
денцій у зміні рентабельності власного капіта-
лу досліджуваних суб’єктів господарювання та 
впливу на такі зміни плеча фінансового важеля.

Варто зазначити, що одним із напрямів ана-
лізу з визначення доцільності залучення кре-
дитних ресурсів із валютною компонентою є 
урахування обсягів залучених ресурсів та вра-
хування зміни обсягів кредиторської заборго-
ваності, яка може змінюватися і за рахунок 
кредитних ресурсів. Важливо відстежувати вза-
ємність у змінах окремих складових позикового 
капіталу, що може мати непередбачений прояв, 
зокрема внаслідок різкої зміни вартості націо-
нальної грошової одиниці.

У ході проведених досліджень на прикладі 
низки підприємств було встановлено загально 
обернену тенденцію між рівнем значень плеча 
фінансового важеля та рівнем значень рента-
бельності власного капіталу. Тобто із зростан-
ням значень плеча фінансового важеля у під-
сумку відбувається зменшення рівня значень 
рентабельності власного капіталу.

Поясненням такого факту є те, що із зрос-
танням обсягів кредитних ресурсів у цілому 
зростає і значення обсягів кредиторської за-
боргованості.

На практиці нерівність Rp > Rv не завжди 
є такою, що виконується. Зокрема, в умовах 
кризи, спаду попиту на продукцію, підвищен-
ня вартості запозичених ресурсів досить імовір-
ним є виконання умови коли Rp < Rv. Відтак 
збільшення рівня значень плеча фінансового 
важеля призводить до зменшення значень рів-
ня рентабельності власного капіталу. Таким чи-

ном, у даному випадку змістовність рівняння 
за формулою 1, згідно з урахуванням впливу 
валютної компоненти кредитної складової фі-
нансового забезпечення буде розкриватися у 
визначенні прийнятного співвідношення між 
обсягами позикового та власного капіталу з 
точки зору дотримання встановленої межі рів-
ня рентабельності власного капіталу, що є важ-
ливим для отримання позитивного фінансово-
го результату. Саме в цьому і визначається ще 
один із аспектів аналізу доцільності залучення 
кредитних ресурсів із валютною компонентою. 
Але для більш чіткого його з’ясування за необ-
хідним є більш ґрунтовне розкриття фінансо-
вого левериджу з погляду можливої структури 
позикового капіталу. Для цього доцільно роз-
глянути позиковий капітал або як функцію, що 
залежить лише від обсягу залученого креди-
ту, або як функцію, яка визначається різними 
складовими позикових ресурсів.

Отже, припустимо, що для суб’єкту господа-
рювання позиковий капітал визначається ви-
ключно обсягами залучених ресурсів у вигляді 
наданих кредитних ресурсів. При цьому теоре-
тично можливі такі ситуації:

по-перше, кредитні ресурси, які суб’єкт гос-
подарювання отримав у своє розпорядження ви-
нятково узяті у вигляді валютних ресурсів. Тож 
у випадку коли існує стабільна ситуація на ва-
лютному ринку країни, то доцільність залучен-
ня додаткових ресурсів з винятково валютною 
структурною компонентою визначається як по-
требами підприємства у таких ресурсах, так й 
імовірним співвідношенням між рівнем еконо-
мічної рентабельності підприємства та рівнем 
ставки кредиту на залучені ресурси. Разом з цим, 
коли на валютному ринку спостерігається знеці-
нення національної валюти доцільність отриман-
ня валютного кредиту зіставляється із втратами 
підприємства від зниження рівня рентабельності 
власного капіталу щодо можливого невиконання 
узятих зобов’язань як перед замовниками, так 
і перед банком. Якщо ж спостерігається процес 
ревальвації національної валюти, то доцільність 
обрання валютного кредиту визначається, пере-
важно, умовами надання такого ресурсу. Тож 
виходячи з поданого сутність аналізу із визна-
чення доцільності залучення кредитних ресурсів 
із валютною компонентою полягає, насамперед, 
у врахуванні динаміки зміни курсових різниць 
національної валюти;

по-друге, кредитні ресурси, які суб’єкт гос-
подарювання отримав у своє розпорядження 
узяті як у вигляді національної, так й іноземної 
валюти. Тож у випадку, коли існує стабільна 
ситуація на валютному ринку країни, то до-
цільність залучення кредиту з погляду різних 
валют визначається, переважно, як умовами 
необхідністю такого кредиту, співвідношенням 
між рівнем економічної рентабельності підпри-
ємства та рівнем ставки кредиту на залучені ре-
сурси, так і співвідношенням обсягів кредиту 
взятого у валюті та національній грошовій оди-
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ниці. Якщо на ринку спостерігається деваль-
вація національної грошової одиниці, то клю-
човим параметром при визначенні доцільності 
обрання такого кредиту є визначення співвідно-
шенням обсягів кредиту взятого у валюті та на-
ціональній грошовій одиниці. У протилежному 
випадку, коли є тенденції до зміцнення націо-
нальної валюти головним фактором доцільності 
отримання кредиту з валютною компонентою, 
як і у попередній ситуації, є переважно умо-
вами отримання кредитного ресурсу. Отже, 
сутність аналізу з визначення доцільності залу-
чення кредитних ресурсів із валютною компо-
нентою полягає як у врахуванні динаміки змі-
ни курсових різниць національної валюти, так 
і у зіставленні ставок за наданими кредитами у 
розрізі національної та іноземної валют.

Таким чином, для визначення умов доціль-
ності застосування кредитної складової з ва-
лютною компонентою необхідно проаналізувати 
такі формалізовані співвідношення:
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де VR  – обсяги власних ресурсів суб’єкта 
господарювання;

VZV  – обсяги кредитних ресурсів суб’єкта 
господарювання у вигляді валютної складової;

VZN  – обсяги кредитних ресурсів суб’єкта 
господарювання у вигляді національної валюти;

Rz – середньозважена ставка кредитних ре-
сурсів, виходячи із обсягів залучених ресурсів 
у вигляді валютної складової та національної 
грошової одиниці (загалом у даному випадку  
Rz = Rv). Зокрема, визначення середньозваже-
ної ставки кредитних ресурсів може бути роз-
раховано за допомогою такої формули:
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де Rvz – ставка залучення кредитних ресур-
сів у вигляді валютної компоненти;

Rvn – ставка залучення кредитних ресурсів 
у вигляді національної валюти.

Тож, відповідно до формули 3, враховуючи 
той факт, що вартість залучення кредитних 
ресурсів у вигляді валютної компоненти є мен-

шою, ніж вартість залучення ресурсів у ви-
гляді національної валюти, загальна динаміка 
значень середньозваженої ставки кредитних 
ресурсів Rz є спадною при збільшенні обсягів 
кредитних ресурсів у вигляді валютної компо-
ненти при незмінному обсязі загального обсягу 
кредитних ресурсів. Отже, у разі навіть нега-
тивного співвідношення між рівнем економіч-
ної рентабельності суб’єкта господарювання 
Rp та рівнем ставки кредиту за залучені ресур-
си Rv, балансуючи значенням обсягів кредит-
них ресурсів з валютною компонентою, можна 
домогтися виконання умови Rp > Rv (де Rv 
має змістовність Rz), а відтак досягти загаль-
ної позитивної дії плеча фінансового важеля.

Значення фінансового левериджу може бути 
узагальнено за допомогою такого виразу:
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де VZR  – обсяги ресурсів залучених не за 
допомогою банківського сегменту фінансового 
ринку. Разом з цим підкреслимо, що прикла-
дом такого залучення може бути, зокрема, ви-
користання інструментів ринку цінних паперів, 
а не лише кредиторська заборгованість.

Відповідно до формули 5 трансформується і 
визначення середньозваженої ціни залучених 
ресурсів відповідно до такого рівняння:

)1()()()1( Pn
VR

VZNVZVRzRpPnRpRk −⋅
+

⋅−+−⋅=

VZNVZV
VZNRvnVZVRvzRz

+
⋅+⋅

=

VR
VZRVZNVZVL ++

=

VZRVZNVZV
VZRRvrVZNRvnVZVRvzRz

++
⋅+⋅+⋅

= ,       (5)

де Rvr – ціна ресурсу, залученого поза меж-
ами банківського сегменту фінансового ринку. 
Якщо такий ресурс залучається за допомогою ін-
струментів ринку цінних паперів, то вартість за-
лучення визначається витратами на розміщення 
відповідного інструменту на ринку та величиною 
дисконту інвесторам за придбані цінні папери. 
При цьому обсяг такого дисконту може бути по-
рівняно незначним на відміну від кредитних ре-
сурсів, що більш приваблює застосування такого 
ресурсу з метою покриття фінансового забезпе-
чення діяльності суб’єктів господарювання. Од-
нак ті недоліки щодо отримання такого ресурсу 
у вітчизняній практиці нівелюють та стримують 
його розширене застосування.

Основні складові з аналізу визначення доцільності залучення кредитних ресурсів 
із валютною компонентою

Врахування 
обсягу та 
структури 

позикового 
капіталу

Врахування 
змін питомої 

ваги 
валютної 

компоненти 
позикового 

капіталу

Врахування 
середньозва

женої 
вартості 
одиниці 

позикового 
капіталу

Рис. 1. Основні складові з аналізу визначення доцільності залучення кредитних 
ресурсів із валютною компонентою та їх взаємозв’язок
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Отже, відповідно до формул 5 і 6 варто 
стверджувати, що доцільність залучення кре-
дитних ресурсів із валютною компонентою та-
кож визначається: 

– по-перше, питомою вагомою обсягів ре-
сурсів залучених не на банківському сегменті 
фінансового ринку до загального обсягу кредит-
них ресурсів, де ключовим фактором виступає 
обсяг кредиторської заборгованості;

– по-друге, здатністю нівелювати негаразди 
на валютному ринку ціною ресурсу, залучено-
го поза межами банківського сегменту фінан-
сового ринку.

Таким чином, можна зробити висновок про 
взаємозалежність окремих складових аналізу із 
визначення доцільності залучення кредитних 
ресурсів із валютною компонентою та про мож-
ливість впливу таких складових одна на одну 
(рис. 1, узагальнено автором на основі проведе-
ного вище аналізу). 

Загалом така впливовість розкривається за-
вдяки аналізу валютної компоненти кредитної 
складової, бо врахування змін питомої ваги 
валютної компоненти позикового капіталу вза-
ємозалежне із визначенням прийнятної серед-
ньозваженої вартості одиниці позикового капі-
талу. У підсумку це дозволяє зробити висновок 
про обсяги позикового капіталу та його струк-
туру, залежно від можливостей суб’єкта госпо-
дарювання оперувати валютною компонентою 
кредитної складової фінансового забезпечення.

Висновки та подальші дослідження. За-
пропонована методика аналізу доцільності за-
лучення кредитних ресурсів підприємством з 
урахуванням валютної складової може засто-
совуватися аудиторами на практиці в якості 
однієї із аудиторських послуг. Адже розгля-
нута методика дозволяє впливати на рівень 
фінансового забезпечення підприємства, змі-
нюючи при цьому структурне наповнення 
кредиту іноземною валютою. Впровадження 
у практику аудиторів запропонованої послуги 
дасть змогу не лише збільшити прибутки від 

аудиторської діяльності, а і підвищити попит 
на аудиторські послуги.

Напрямом подальшого дослідження є засто-
сування запропонованої методики на практиці 
аудиторів та аудиторських фірм.
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