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Оксак А. О. Ресурсні мотиви  злиття та поглинання корпорацій різних видів економічної діяльності
У публікації узагальнено основні ресурсні мотиви злиття та поглинання національних корпорацій: доступ до сировинних та інтелектуальних 
ресурсів країни. Виявлено технологічні ланцюги перероблення сировинних ресурсів, що дозволило здійснити групування підприємств різних видів 
економічної діяльності на підприємства з виробництва сировини та підприємства з виробництва продукції першого і другого рівнів промислової 
переробки. Також виявлено рівневі залежності активності процесів злиттів та поглинань. З використанням бального методу та матричного 
підходу проведено ранжування всіх видів економічної діяльності на такі, які мають  низькі матеріальні та трудові витрати; високі матеріальні 
витрати; високі трудові витрати; високі матеріальні та високі трудові витрати. Якщо ефективність злиттів та поглинань в обраних групах 
залежить від зниження рівня вартості трудових витрат і досягається шляхом злиття та поглинання горизонтального типу, то зниження 
рівня матеріальних витрат досягається завдяки вертикальним злиттям і поглинанням.
Ключові слова: злиття, поглинання, мотив, види економічної діяльності.
Рис.: 2. Табл.: 1. Бібл.: 8. 
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Оксак А. О. Ресурсные мотивы слияния и поглощения корпораций 

разных видов экономической деятельности
В публикации обобщены основные ресурсные мотивы слияния и по-
глощения национальных корпораций: доступ к сырьевым и интел-
лектуальным ресурсам страны. Обнаружены технологические цепи 
переработки сырьевых ресурсов, что позволило осуществить группи-
ровку предприятий различных видов экономической деятельности на 
предприятия по производству сырья и предприятия по производству 
продукции первого и второго уровней промышленной переработки. 
Также выявлены уровни зависимости активности процессов слияний 
и поглощений. С использованием балльного метода и матричного 
подхода проведено ранжирование всех видов экономической деятель-
ности на такие, которые имеют низкие материальные и трудовые 
затраты; высокие материальные затраты; высокие трудовые за-
траты; высокие материальные и высокие трудовые затраты. Если 
эффективность слияний и поглощений в избранных группах зависит 
от снижения уровня стоимости трудовых затрат и достигается пу-
тем слияния и поглощения горизонтального типа, то снижение уров-
ня материальных затрат достигается благодаря вертикальным 
слияниям и поглощениям.
Ключевые слова: слияние, поглощение, мотив, виды экономической 
деятельности.
Рис.: 2. Табл.: 1. Библ.: 8. 
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Oksak A. O. Resource Motivation for Merger and Takeover of Corporations 

of Different Economic Activities
The publication summarizes the main resource motivation as to mergers and 
takeovers of national corporations: access to both the raw material and the 
intellectual resources of country. Technological processing chains for raw 
materials processing have been discovered, which has led to grouping the 
enterprises of different economic activities by the enterprises for primary pro-
duction and the enterprises for production of the first and second levels of 
industrial processing. Also levels of dependence of activity as to processes of 
merger and takeover have been disclosed. Using the scoring method together 
with matrix approach, a ranking of all kinds of economic activities has been 
conducted for those with low material and labor costs; with high material 
costs; with high labour costs; with both high material and high labor costs. 
Should the efficiency of mergers and takeovers in the selected groups depend 
on reducing the cost of labor and is achieved by means of mergers and take-
overs of a horizontal type, a decrease in the level of material costs would be 
achieved by means of the vertical mergers and takeovers.
Keywords: merger, takeover, motivation, kinds of economic activities.
Fig.: 2. Tabl.: 1. Bibl.: 8. 
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В основі активності злиттів та поглинань лежить 
мотив. Мотив як спонукальний фактор може 
бути пов’язаний з набуттям зовнішніх переваг 

володіння корпорацією або бути продиктований бажан-
ням мати право власності на внутрішні ресурси підпри-
ємства. Серед зовнішніх чинників формування мотивів 
злиття та поглинання в науковій літературі та практиці 
діяльності виділяють такі: доступ до природних ресур-
сів та забезпечення контрольованими джерелами си-
ровини; ринкова влада (частка ринку) на конкурентних 
ринках і контроль над ринками збуту кінцевої продук-
ції; формування вертикально інтегрованих замкнутих 
циклів виробництва та реалізації продукції; зростання 
експортного потенціалу підприємства.

У науковій літературі [1, 2, 3, 4] природні ресурси 
виступають як фактор активізації процесів злиттів та 
поглинань, набуття доступу до них – як мотив, а обме-
женість їх у країні – як бар’єр входження на ринок. 

Отже, щодо природніх ресурсів, як фактора впли-
ву на процеси злиттів та поглинань, слід відзначити зна-
чну залежність окремих видів діяльності від наявності 
природніх ресурсів у країні. Оцінювання дозволило 
виявити найбільшу залежність видів економічної ді-
яльності від природніх ресурсів у сільському господар-
стві (70% в обсягах реалізації), харчовій промисловості 
(60%), металургійній промисловості (60%), хімічній та 
нафтохімічній промисловості (55%) тощо [6].
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Метою даної статті є оцінювання ресурсного мо-
тиву в системі мотивів до злиття та поглинання кор-
порацій та групування видів економічної діяльності за 
ресурсною привабливістю їх підприємств. Основними 
завданнями, вирішення яких дозволило досягти визна-
ченої мети, були такі: ідентифікація ресурсних мотивів 
злиттів та поглинань корпорацій; дослідження впливу 
довжини технологічного ланцюга переробки сировини 
на активність процесів злиттів та поглинань; оцінюван-
ня частки сировинних і трудових витрат у ціні реалізації 
продукції різних видів економічної діяльності; групу-
вання підприємств залежно від величини витрат ресур-
сів та ідентифікація основних чинників ефективності 
злиттів та поглинань.

Природний ресурс як мотив злиттів та поглинань 
оцінюється за встановленою в галузі системою 
розподілу джерел ресурсів між учасниками 

ринку та схемами доступу до них. Так, у сільському гос-
подарстві земля сільськогосподарського призначення 
перебуває в державній власності. Доступ сільськогос-
подарських виробників до земельних ресурсів здійсню-
ється з використанням орендних відносин. 

Харчова та переробна промисловість є похідною 
від сільськогосподарського виробництва. Значна частка 
сільськогосподарського виробника у структурі вироб-
ництва продукції харчової та переробної промисловості 
спрямовуватиме останніх до пошуку можливостей під-
вищення ефективності своєї діяльності шляхом знижен-
ня витрат на сировину та розширення джерел її забезпе-
чення. Виходячи з визначеної закономірності поведінки 
підприємств, у промисловості відзначатимуться подаль-
ші процеси вертикальних злиттів та поглинань із сіль-
ськогосподарськими виробниками. Формування верти-
кальних агропромислових холдингів має низку переваг, 
оскільки дозволить останнім реалізувати стратегію зро-
стання, стратегію ефекту масштабу, розширювати асор-
тимент продукції, залучати зовнішні джерела фінансу-
вання з використанням зовнішніх механізмів тощо.

Мотивами злиттів та поглинань в металургії є ба-
жання корпорацій мати доступ до ринків сировини (осо-
бливо залізної руди). Фактором розвитку металургійного 
виробництва виступає кількість та якість добутої руди та 
феросплавів, які є результатами діяльності підприємств 
добувної промисловості (шахт). Значна технологічна 
залежність металургійного виробництва від стану роз-
витку галузі добування корисних копалин є фактором 
активності формування вертикально інтегрованих кор-
поративних структур з використанням інструментарію 
процесів злиттів та поглинань. 

Сировинна пов’язаність підприємств різних ви-
дів промислової діяльності обумовлює їх технологічну 
взаємозалежність, яка лежить в основі забезпечення 
ефективності діяльності кожного наступного учасника 
технологічного ланцюга. Організаційна пов’язаність під-
приємств різних видів економічної діяльності дозволяє 
забезпечити виробництво кожного наступного учасника 
ланцюга сировиною необхідної якості та кількості. Спо-
собом досягнення такої організаційної пов’язаності учас-
ників технологічного ланцюга є їх злиття та поглинання. 

Отже, бажання формування замкнутого циклу 
виробництва лежить в основі мотиву злиттів та 
поглинань технологічно залежних видів вироб-

ництв. З урахуванням нестійкості економічного стану 
більшості видів діяльності в умовах зовнішньої нерівно-
ваги та тенденцій до стійкого подорожчання сировин-
них ресурсів в умовах обмеженості їх пропозиції проце-
си злиттів та поглинань виступатимуть як інструменти 
реалізації мотиву формування технологічно замкнутих 
видів виробництв. 

На рис. 1 представлений технологічний взаємо-
зв’язок основних видів промислової діяльності, який 
лежить в основі формування замкнутих технологічних 
циклів виробництва. 

При цьому, в ланцюгу технологічно пов’язаних під-
приємств залежно від ступеню готовності їх продукції 
для кінцевого споживання можна виділити три види ви-
робництв: виробництво сировини, виробництво І рівня 
промислової переробки сировини (виробництва про-
мислового попиту), виробництво ІІ рівня промислової 
переробки сировини (виробництво споживчого попиту). 
Необхідність такого узагальненого групування важлива 
з огляду на різний факторний вплив на активність про-
цесів злиттів та поглинань для реалізації мотиву форму-
вання замкнутого технологічного циклу виробництва.

За даними рис. 1, у базових галузях виробництва 
відзначається значна технологічна пов’язаність, на підста-
ві якої можна зробити ряд основоположних висновків:

1) віддаленість виробництва від ланцюга первин-
ного формування сировинного ресурсу збільшує залеж-
ність ефективності такого виробництва від ефективно-
сті розвитку в усіх попередніх технологічних ланцюгах 
її переробки;

2) з урахуванням ролі споживача в ринковій еко-
номіці ефективність виробництва всіх технологічних 
ланцюгів залежить від кінцевого споживчого попиту в 
останньому технологічному ланцюзі;

3) обмеженості споживчого попиту в останньому 
ланцюзі переробки компенсуються експортом промис-
лової сировини в попередніх ланцюгах переробки, який 
і завершує технологічний ланцюг переробки;

4) експортний потенціал виробництва зростає зі 
зниженням частки доданої вартості (ланцюгів перероб-
ки) у технологічному циклі.

Технологічний взаємозв’язок видів промислової 
діяльності слід розглядати як передумову формування 
вертикально інтегрованих видів виробництв, які реалі-
зуються здебільшого через процедури поглинання. За 
статистикою Антимонопольного комітету [5], випадків 
поглинання корпорацій в Україні у 2013 р. було в 3 рази 
більше, аніж їх злиттів. Отже, з урахуванням технологіч-
ної пов’язаності видів економічної діяльності слід про-
гнозувати подальшу активність процесів поглинання.

Для оцінювання залежності активності злиттів та 
поглинань від мотиву придбання з метою формування 
завершеності технологічного ланцюга перероблення 
слід висловити кілька припущень:

1) активність злиттів та поглинань підприємств, 
які орієнтують своє виробництво на задоволення по-
треб споживчого попиту, є залежною від споживчої та 
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підприємницької активності кінцевого споживача (вну-
трішнього та зовнішнього). З урахуванням поділу попиту 
на масовий та специфічний найбільша активність мати-
ме місце в галузях виробництва продукції масового по-
питу, до яких належить виробництво продукції харчової, 
хімічної, легкої, текстильної промисловості тощо;

2) активність злиттів та поглинань у виробництвах 
І рівня промислового попиту є залежною від розвитку 
виробництв ІІ рівня промислової переробки сировини 
або зовнішнього попиту;

3) активність злиттів та поглинань у галузях вироб-
ництвах сировини визначається активністю промислового 
попиту І рівня та експортним потенціалом виробництва. 
З урахуванням внутрішніх можливостей та тенденцій зо-
внішнього попиту найбільший експортний потенціал се-
ред галузей економічної діяльності мають підприємства з 
виробництва сільськогосподарської сировини;

4) чим вищим є кінцевий споживчий та промисло-
вий попит, тим ефективнішим буде розвиток галузей та 
активнішими процеси злиттів та поглинань.

Отже, з урахуванням зроблених припущень, най-
вищу вмотивованість в придбанні підприємств з метою 
зростання частки ринку мають ті види економічної ді-
яльності, які є технологічно залежними та орієнтовані 
на масовий споживчий попит та експорт, найнижчий – 

технологічно незалежні та орієнтовані на специфічний 
споживчий попит. 

Поширеною причиною злиттів та поглинань у сві-
товій практиці є доступ до інтелектуальних ре-
сурсів продавця, які представлені у вигляді па-

тентів, ноу-хау, висококваліфікованого персоналу, прав 
на володіння нематеріальними активами тощо. Інтелек-
туальні ресурси є в усіх сферах та видах економічної ді-
яльності. Відмінності полягають лише в їх кількості та 
якості. Кількість інтелектуальних ресурсів оцінюється в 
кількості працівників науково-дослідних відділів, кіль-
кості охоронних документів та документів, які дають 
право на користування винаходами. Оцінкою якості ін-
телектуальних ресурсів є обсяги реалізації інноваційно-
го продукту. Претендентів на злиття та поглинання інте-
лектуальний ресурс цікавить з огляду на його здатність 
приносити додатковий прибуток та окупити витрачені 
на придбання кошти. 

Так, за даними Державної служби статистики [6], 
за період 2004–2013 рр. кількість підприємств, які впро-
ваджували інновації, становила від 8 до 13%, а частка ре-
алізованої інноваційної продукції в обсягах промислової 
продукції становила від 6 до 3%. Отже, така статистика 
є підтвердженням низької вмотивованості злиттів та 
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Рис. 1. технологічний взаємозв’язок видів промислової діяльності
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поглинань задля оволодіння інтелектуальним ресурсом 
українських підприємств.

Для синтезованого оцінювання кількості та яко-
сті інтелектуальних ресурсів за видами промислової ді-
яльності в України було обрано показник частки оплати 
праці в обсягах реалізованої продукції, оскільки при 
збільшенні частки інтелектуальної праці в ціні реаліза-
ції продукції повинна зростати оплата праці, вкладена в 
її виробництво. 

Аналіз табл. 1 дозволив виявити низький рівень 
оплати праці в більшості видів промислової діяльності в 
України. Якщо узагальнено в Європі частка оплати праці 
в промисловості становить близько 35 %, то в Україні – 
лише 5 % у ціні продукції [6]. Представлена статистика 
може бути використана як підтвердження мотиву злиття 
та поглинання з метою зниження витрат на оплату праці. 
Підтвердженням сказаного є поглинання в тих видах про-
мислової діяльності, які орієнтовані на виробництво про-
дукції масового стандартного попиту. До таких слід відне-
сти всі види виробництв легкої, харчової, нафтохімічної 
промисловості тощо. Чим нижчою є оплата праці, тим ви-
щими є мотиви придбання підприємств з метою знижен-
ня витрат на оплату праці в ціні готової продукції.

Для оцінювання привабливості підприємств різних 
видів промислової діяльності для злиття та поглинання 
в науковій літературі використовується сукупність на-
укових підходів та методів. Зокрема найпоширенішими 

є експертний метод, факторний аналіз, кореляційно-ре-
гресійна залежність, бальний метод [7, 8]. Бальний метод 
дозволить розрахувати кількість балів, яка дасть можли-
вість оцінити теперішній стан впливу кожного фактора 
та виявити сумарний вплив усіх факторів на обраний вид 
економічної діяльності. 

Бальний метод базується на 5-бальному оцінюванні 
фактора. Бал 5 присвоюється середньому по промисло-
вості значенню обраного показника, бал 1 – найгіршому 
значенню. Розподіл інших балів здійснювався рівномір-
ними інтервалами між найгіршим і середнім значенням.

Використання бального методу оцінювання за опи-
саною вище методикою дозволило здійснити роз-
поділ видів економічної діяльності за їх залежні-

стю від природніх та інтелектуальних ресурсів (рис. 2). 
Так, до видів економічної діяльності, які демонструють 
найвищу залежність свого розвитку від природніх ресур-
сів, віднесено ті, частка матеріальних ресурсів у структу-
рі витрат яких становить більше 45% (5 балів), достатню 
залежність – 36–45% (4 бали), середню – 28–36% (3 бали), 
нижче середньої – 20–28% (2 бали), низьку – 20% (1 бал).

Використання вищеописаного бального методу 
для оцінювання інтелектуального потенціалу з тією від-
мінністю, що чим нижчий рівень оплати праці, тим вища 
привабливість підприємств галузі діяльності, дозволи-
ло виокремити 5 груп видів економічної діяльності за 

таблиця 1

Групування видів економічної діяльності за рівнем матеріальних і трудових витрат

Група Види економічної діяльності

Низькі матеріальні та трудові витрати (Н) Ремонт і монтаж машин і устаткування (8);  
виробництво комп’ютерів, електронної та оптичної продукції (14)

Високі матеріальні витрати (М)

Добування кам’яного та бурого вугілля (2);  
постачання електроенергії, газу, пари та кондиційованого повітря (6);  
виробництво одягу (9);  
текстильне виробництво, виробництво одягу, шкіри, виробів зі шкіри та інших 
матеріалів (11);  
виробництво готових металевих виробів машинобудування (24);  
виробництво автотранспортних засобів, причепів і напівпричепів та інших транс-
портних засобів (25);  
добувна промисловість і розроблення кар’єрів (27)

Високі трудові витрати (Т)
Виробництво хімічних речовин і хімічної продукції (1);  
поліграфічна діяльність, тиражування записаної інформації (19);  
виробництво напоїв (21)

Високі матеріальні, високі трудові (МТ)

Металургійне виробництво (3);  
металургійне виробництво, виробництво готових металевих виробів, крім машин 
і устаткування (4);  
виробництво коксу та продуктів нафтопереробки (5);  
промисловість (10);  
виготовлення виробів з деревини, паперу та поліграфічна діяльність (12);  
оброблення деревини та виготовлення виробів з деревини та корка, крім меблів; 
виготовлення виробів із соломки та рослинних матеріалів для плетіння (13);  
виробництво харчових продуктів (17);  
виробництво паперу та паперових виробів (22);  
виробництво харчових продуктів, напоїв і тютюнових виробів (23);  
виробництво електричного устаткування (26);  
добування сирої нафти (28);  
виробництво тютюнових виробів (29);  
добування металевих руд (30)
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рівнем оплати праці: види діяльності з часткою фонду 
оплати праці в обсягах реалізованої продукції вище 25% 
(1 бал), 19–25% (2 бали), 12–19% (3 бали), 6–12% (4 бали), 
менше 6% 5 балів).

Використання запропонованого бального методу 
оцінювання ресурсних мотивів дозволило використати 
матричний метод для групування видів економічної ді-
яльності за силою впливу мотиву на придбання рішення 
про злиття та поглинання.

За результатами використання матричного методу 
було виокремлено 3 групи видів економічної діяльності 
залежно від співвідношення матеріальних і трудових ре-
сурсів: М – ті види економічної діяльності, в яких висо-
ка залежність від матеріальних ресурсів, але низька від 
інтелектуальних, МТ – види діяльності з високою за-
лежністю від матеріальних та інтелектуальних ресурсів, 
Т – види діяльності з високою залежністю від інтелек-
туальних ресурсів, Н – види діяльності з незначною за-
лежністю від матеріальних та інтелектуальних ресурсів. 

ВИСНОВКИ
На підставі результатів групування видів еконо-

мічної діяльності з використанням матричного підходу 
можна зробити такі висновки:

1. Використання схеми технологічної залежності 
видів економічної діяльності дозволило виявити найви-
щий рівень матеріальних витрат у виробництвах, пов’я-
заних з добуванням і вирощуванням сировини. 

2. Виробництва І рівня промислової переробки си-
ровини мають значну частку матеріальних ресурсів.

3. Виробництва ІІ рівня промислової переробки 
мають здебільшого значні як матеріальні, так і інтелек-
туальні витрати. В їх структурі виокремлюється група 
виробництв зі значними трудовими витратами та неза-
лежністю від матеріальних ресурсів.

4. З урахуванням технологічної залежності ви-
робництв (див. рис. 1) ті види діяльності, які є струк-
турними елементами технологічного ланцюга, будуть 
реалізувати стратегію свого зростання з використанням 
вертикального типу. Зважаючи на окреслену вище за-
лежність, активність процесів злиттів та поглинань буде 

залежати від попиту підприємств ІІ рівня промислової 
переробки, яка, своєю чергою, є похідною від спожив-
чого попиту населення та підприємництва.

5. Зважаючи, що в основі реалізації стратегій зо-
внішнього зростання лежить економічна ефективність, 
на основі матриці витрат можна зробити висновок, що 
для підприємства груп Н і Т економічна ефективність 
злиттів та поглинань полягатиме в зниженні рівня вар-
тості трудових витрат, що досягається шляхом зростан-
ня рівня спеціалізації виробництв, інструментом якої є 
злиття та поглинання горизонтального типу.

6. Для підприємств групи М ефективність діяль-
ності забезпечуватиметься за рахунок зниження рівня 
матеріальних витрат, що досягається завдяки верти-
кальним злиттям і поглинанням.

7. Підприємства групи МТ виступатимуть ініціа-
торами як вертикальних, так і горизонтальних злиттів 
та поглинань, оскільки економія на масштабах і здешев-
лення вартості сировини виступають для них резерва-
ми ефективності.                     
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Саух І. В. Ресурсний підхід як напрям стратегічного аналізу фінансового потенціалу підприємства
Стаття присвячена ресурсному підходу як важливому напряму стратегічного аналізу фінансового потенціалу підприємства. Автором визначе-
но: ресурсний підхід спрямований на виявлення унікальності кожного підприємства, що обумовлює одержання додаткових конкурентних переваг 
шляхом використання відмінностей між наявними ресурсами. Це обумовило необхідність удосконалення категоріально-понятійного апарату 
в контексті уточнення поняття «стратегічні фінансові ресурси». Визначено, що при стратегічному аналізі ресурсної складової фінансового 
потенціалу більш логічним є застосування ресурсно-результативної концепції, яка дозволяє оцінити трансформацію фінансових ресурсів підпри-
ємства у фінансові результати. Зроблено висновок, що досягнення синергетичного ефекту при реалізації фінансового потенціалу підприємства 
можливо лише при поєднанні стратегічних фінансових ресурсів з іншими елементами фінансового потенціалу (кадровою, організаційною та 
інформаційною складовими). Це сприятиме розвитку підприємства та забезпеченню стійких конкурентних переваг. 
Ключові слова: стратегічні фінансові ресурси, фінансовий потенціал, ресурсна концепція.
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УДК 658.012
Саух И. В. Ресурсный подход как направление стратегического ана-

лиза финансового потенциала предприятия
Статья посвящена ресурсному подходу как важному направлению 
стратегического анализа финансового потенциала предприятия. 
Автором определено: ресурсный подход направлен на выявление уни-
кальности каждого предприятия, что обусловливает получение до-
полнительных конкурентных преимуществ путем использования 
различий между имеющимися ресурсами. Это обусловило необходи-
мость совершенствования категориально-понятийного аппарата 
в контексте уточнения понятия «стратегические финансовые ре-
сурсы». Определено, что при стратегическом анализе ресурсной со-
ставляющей финансового потенциала логичней применять ресурсно-
результативную концепцию, которая позволяет оценить трансфор-
мацию финансовых ресурсов предприятия в финансовых результатах. 
Сделан вывод, что достижение синергетического эффекта при реали-
зации финансового потенциала предприятия возможно лишь при со-
четании стратегических финансовых ресурсов с другими элементами 
финансового потенциала (кадровой, организационной и информаци-
онной составляющими). Это будет способствовать развитию пред-
приятия и обеспечению устойчивых конкурентных преимуществ.
Ключевые слова: стратегические финансовые ресурсы, финансовый 
потенциал, ресурсная концепция.
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Saukh I. V. Resource-Based Approach as a Direction for Strategic Analysis 

of the Financial Potential of Enterprise
The article is concerned with the resource-based approach as an important 
direction in the strategic analysis of the financial potential of enterprise. The 
author has defined that: the resource-based approach aims at identifying the 
uniqueness of each enterprise, resulting in additional competitive advantages 
while using the differences between the resources available. This has provided 
the need to improve the framework of categories and concepts in the context of 
clarifying the concept of «strategic financial resources». It has been determined 
that in a strategic analysis of the resource component of the financial potential 
can be logical to apply the resource-efficient concept that provides to assess the 
transformation of the financial resources of enterprise into the financial results. 
It has been concluded that achieving synergies when implementing the finan-
cial potential of the company is possible only if strategic financial resources will 
be combined with other elements of the financial potential (human, institu-
tional and informational components). This will facilitate development of en-
terprise along with ensuring its steady competitive advantages.
Keywords: strategic financial resources, financial potential, resource-based 
concept.
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