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ПЕРЕДМОВА 
 

 
У сучасних умовах поширення глобальних економічних 

трендів та посилення глобальних викликів стабільно працюючий 
корпоративний сектор економіки дозволяє країні своєчасно 
протистояти загрозам зовнішнього середовища, забезпечувати 
конкурентоспроможність і можливість стійкого економічного 
розвитку у довгостроковій перспективі, формувати додану 
вартість та сприяти розвитку фінансового ринку, що актуалізує 
дослідження проблем адаптації корпоративних фінансів до 
глобальних викликів. 

Монографія складається з чотирьох розділів, у яких 
обґрунтовано теоретичні засади та прикладні аспекти адаптації 
корпоративних фінансів до глобальних викликів. У першому 
розділі розкрито теоретико-методологічні основи функціону-
вання системи корпоративних фінансів підприємств нефінан-
сового сектора, у тому числі засади вартісно-орієнтованого 
управління та стейкхолдерського підходу. У другому розділі 
проаналізовано сучасний фінансовий стан українських корпо-
рацій та їхню активність на вітчизняному фондовому ринку. 
У третьому розділі обґрунтовуються адаптивні інструменти 
управління корпоративними фінансами з акцентом на підпри-
ємства сфери торгівлі. Зокрема, досліджуються інноваційні 
методи управління корпоративними фінансами, обґрунто-
вуються інструменти управління структурою капіталу, пропо-
нується концепція управління корпоративними фінансовими 
ризиками. Четвертий розділ присвячено актуальним питанням 
фінансової безпеки корпоративного сектора, зокрема, політиці 
фінансування та контролю платоспроможності. 

Монографію призначено для науковців, викладачів, студентів, 
а також широкого кола фахівців, які зацікавлені у вирішенні 
проблем адаптації корпоративних фінансів до глобальних викликів. 
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Розділ 1 

ЕВОЛЮЦІЯ ТЕОРЕТИЧНИХ КОНЦЕПЦІЙ 
УПРАВЛІННЯ КОРПОРАТИВНИМИ 

ФІНАНСАМИ 
 
 

1.1. Розвиток сучасних теорій 
корпоративних фінансів в умовах 
глобальних флуктуацій 

 
 

Корпоративні фінанси, які донедавна розглядалися україн-
ськими науковцями як другорядна сфера фінансової системи 
країни, наразі повертають своє значення як «первинного 
донора фінансових ресурсів для секторів публічних та осо-
бистих фінансів, адже саме у корпоративному секторі створюється 
90% доходів у процесі виробництва ринкових товарів та 
послуг» [136] в теоретичних і прикладних дослідженнях. 

Саме тому вивчення теоретичної бази корпоративних 
фінансів є вагомою складовою успішного розвитку цього науко-
вого та освітнього напряму в українських університетах. 

Визнаючи той факт, що нині не існує єдиної загально-
прийнятої теорії корпоративних фінансів, усе ж можна виок-
ремити та описати деякі впливові теорії у цій царині. 

Сучасна теорія корпоративних фінансів бере свій початок 
з 50-х років XX ст. До цього часу підручники з корпора-
тивних фінансів, передусім американські, як підкреслює 
М. Дженсен [175, c. 1], містили багато інституційних деталей, 
але поряд з існуванням великої кількості розрізнених теорій 
їм бракувало цілісної системи наукових поглядів. Перші про-
відні дослідження у цій сфері намагалися дати пояснення того, 
як фірми формують структуру капіталу для фінансування 
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інвестицій. Праці вчених більше орієнтувалися на дослідження 
життєвого циклу корпорації від народження до банкрутства, 
фокусувалися переважно на питаннях нормативного регулю-
вання діяльності корпорацій. Основними науковими пробле-
мами були оптимізація інвестицій, фінансування та диві-
дендна політика, але мало уваги приділялося впливу на цю 
політику окремих осіб і визначенню економічної природи 
встановлення рівноваги на фінансових ринках. Провідна праця 
Грема і Додда 1951 року з аналізу цінних паперів була зосере-
джена на виборі привабливих акцій шляхом їхньої оцінки на 
основі аналізу активів, прибутку, дивідендів тощо. Приділялося 
мало уваги питанням, якими методами ці акції формуються 
в інвестиційний портфель, або які сталі універсальні методики 
аналізу допоможуть інвестору правильно обирати недооцінені 
акції на фондовому ринку в умовах жорсткої конкуренції. 

У 1950-х роках в розвинених країнах почали відбуватися 
фундаментальні зміни у фінансах. Традиційні для економіки 
аналітичні методи та прийоми почали застосовуватися до проблем 
у сфері фінансів, що спричинило суттєві трансформації і виник-
нення нових теорій. Зокрема, увага науковців змістилася з питань: 
«Якою має бути політика щодо інвестицій, фінансування чи 
дивідендів?» до питань: «Яким чином альтернативні інвести-
ційні, фінансові чи дивідендні політики впливають на вартість 
компанії?». Саме ця зміна наукових акцентів сформувала 
підґрунтя до розробки наукових основ сучасних корпора-
тивних фінансів [174, c. 2]. 

Як зазначають М. Дженсен та К. Сміт [175, c. 4], сучасні 
теорії корпоративних фінансів базуються на теоріях фінан-
сової економіки, які також сформувалися у другій половині 
ХХ століття. Це наступні теорії: 

1. Теорія ефективного ринку – Самуельсон (1965), 
Манделброт (1966), Фама (1970, 1976) та інші – аналіз рівно-
важної поведінки зміни цін протягом часу на спекулятивних 
ринках. 

2. Портфельна теорія Г. Марковіца (1952; 1959) – аналіз 
оптимальних процедур вибору цінних паперів для інвестицій-
ного портфеля. 
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3. Теорія ціноутворення капітальних активів Трейнора 
(1961), У. Шарпа та Лінтнера (1965) – аналіз ціноутворюючих 
факторів на активи в умовах невизначеності. 

4. Теорія ціноутворення опціонів Блека та Шоулза 
(1973) – аналіз ціноутворюючих факторів на потенційні 
платіжні вимоги, такі як опціони на купівлю й корпоративні 
облігації. 

5. Агентська теорія Спенза і Зекхаузера (1971), Росса 
(1973), Дженсена та Меклінга (1976) – аналіз контролю за 
стимулами до конфліктів у договірних відносинах. 

Зауважимо, що на відміну від М. Дженсена та К. Сміта, 
окремі зарубіжні й українські дослідники відносять останню 
теорію безпосередньо до теорій корпоративних фінансів. 
Зокрема, у працях науковців [14, 45, 58, 105, 106, 136, 164, 
179, 205] агентська теорія розглядається як одна з основних 
теорій корпоративних фінансів, а не як теоретична база 
розвитку цих теорій. Причиною такої позиціє є те, що праця 
Дженсена та Меклінга 1976 р. присвячена теорії структури 
капіталу, яка залишається центральною науковою проблемою 
корпоративних фінансів. 

Також важливим теоретичним напрямом розвитку теоре-
тико-методологічної бази корпоративних фінансів є теорія 
чистої приведеної вартості (netpresentvalue). Так, у 1951 р. 
у книзі «Капітальне бюджетування» Дін рекомендує фірмі 
приймати інвестиційні рішення, орієнтуючись на ринок капіталу 
з позиції вартості капіталу фірми, приймаючи кожен проєкт 
із внутрішньою нормою прибутку (internalrateofreturn – IRR), 
що перевищує цю ринкову вартість капіталу. Згодом Лорі 
і Севідж (1955) та Гіршлайфер (1958) спираються на попе-
редній аналіз Фішера (1907; 1930) і Лутца (1951), щоб 
проаналізувати недоліки внутрішньої норми дохідності як 
критерію прийняття рішень. Вони пропонують в якості основ-
ного критерію прийняття інвестиційних рішень показник 
чистої теперішньої вартості (netpresentvalue – NPV). Правило 
чистої теперішньої вартості передбачає дисконтувати грошові 
потоки проєкту за ринковою вартістю капіталу і приймати усі 
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проєкти з позитивною NPV. Аналіз інвестиційних рішень 
фірми був добре зрозумілим тоді і вивчається нині в теорії 
інвестування, корпоративних фінансів, фінансовому менеджменті 
тощо [174]. 

Як уже зазначалося вище, провідною науковою проблемою 
корпоративних фінансів є проблема структури капіталу. 
Перші наукові дискусії у цій царині корпоративних фінансів 
розпочалися з теорії Модільяні та Міллера (1958). Вони сфор-
мулювали дві тези, які стали предметом широкого наукового 
обговорення до сьогодення: 

– ринкова вартість фірми не залежить від її структури 
капітал); 

– фінансовий леверидж фірми не впливає на її середньо-
зважену вартість капіталу. 

Ці тези працювали лише за умов заздалегідь визначених 
припущень, характерних для ідеальної ситуації (відсутність 
витрат на банкрутство, відсутність податку на прибуток під-
приємств, наявність досконалого ринку капіталів тощо). 

Крім інших положень теорії, які могли викликати критику, 
ці дві запропоновані (і згодом перевірені) тези становили 
відправну точку у створенні сучасних корпоративних фінансів. 
Отже, фінансова теорія започаткувала нові та масштабні 
зміни і, визнаючи існування спільних вимірів, наступними 
напрямами теоретичних досліджень у цій галузі стали: 

– теорія компромісу (trade off theory); 
– теорія «порядку клювання» (peckingordertheory); 
– теорія агентських відносин (agencytheory); 
– теорії, що пов’язують структуру капіталу та ринки 

факторів виробництва; 
– теорія моменту ринкового вибору (markettimingtheory) [216]. 
Теорія компромісу також відома як теорія балансу між 

вартістю банкрутства і податковими вигодами від позикового 
капіталу, виникла після критики на адресу постулатів теорії 
Модільяні та Міллера. Нові змінні, уведені в дослідження, 
включали: податок на прибуток підприємств, відрахування 
процентних витрат та витрати на банкрутство. Теорія 
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підкреслює роль вигід від податкового щита, що випливають 
із боргового фінансування. Теорія компромісу передбачає два 
наступних уточнення: 

– для фірми з позиковим капіталом процентні витрати 
розглядаються як витрати, що вираховуються з оподатковува-
ного прибутку. Збільшення фінансового важеля, за обставин, 
за яких фірма не може скористатися вирахуванням відсотко-
вих витрат, може компенсуватися перевагами від податкового 
щита. З іншого боку, фірми з більш високим рівнем фінансо-
вого важеля, більше схильні до ризику фінансових негараздів 
(тобто ризику банкрутства). До певного граничного рівня 
заборгованості такі ризики залишаються незначними, проте 
подальше зростання боргового навантаження може значно 
збільшити ризик банкрутства; 

– ціна фінансових негараздів полягає у збитках, понесе-
них компанією, що була визнана банкрутом, або зіткнулася 
із серйозними проблемами, такими як зниження продажів, 
зниження виробничих потужностей або розпродаж активів 
нижче балансової вартості. Такі ситуації спричиняють необ-
хідність несення додаткових витрат: 

а) прямих (юридичні й адміністративні витрати, витрати, 
пов’язані з обслуговуванням застарілих основних засобів); 

б) непрямих (як результат неефективного менеджменту, 
наслідком якого стало негативне ставлення інвесторів, поста-
чальників та клієнтів). 

З метою порятунку фірми прийняті рішення мають лише 
короткостроковий позитивний вплив (реалізація активів нижче 
їхньої балансової вартості – залучення грошових коштів; 
скорочення виробничих витрат без урахування наслідків для 
якості продукції); у довгостроковій перспективі такі рішення 
призводять до зниження ринкової вартості фірми. 

Класичну версію теорії компромісу сформулювали  
А. Краус та Р.Х. Ліценбергер (1973). Теорія стверджує, що 
оптимальний рівень боргового навантаження відображає компроміс 
між податковими вигодами від позикового капіталу та витра-
тами на фінансові труднощі (банкрутство). Прихильники цієї 
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теорії показали, що протягом певного періоду (наприклад, 
одного року) ринкова вартість фірми, котра використовує 
позиковий капітал, дорівнює ринковій вартості фірми без пози-
кового капіталу, до якої додається теперішня вартість боргу 
за вирахуванням нинішньої вартості витрат на банкрутство. 
Ця формула зазнала незначних трансформацій і наразі вико-
ристовується як один з підходів до оцінки ринкової вартості 
компаній. 

Згодом С. Майєрс (1984) зазначив, що фірма, яка працює 
за припущеннями теорії компромісу, встановлює цільовий 
коефіцієнт фінансового важеля, котрого вона прагне досягти 
(і відповідно прагне до цільової/оптимальної структури капіталу). 
Цей цільовий коефіцієнт боргового навантаження можна 
визначити, збалансувавши обтяжливі витрати на банкрутство 
з податковими відрахуваннями від процентних платежів [181]. 

Подальший внесок у розвиток теорії зробив Дж. Скотт (1977), 
який показав: зростання боргового навантаження збільшує 
ризик банкрутства та фінансових проблем і стверджував, що 
ця теорія є прийнятною до великих фірм, здатних приносити 
більші прибутки. З іншого боку, Р. Петтіт та Р. Сінгер (1985) 
стверджували: теорія компромісу застосовується меншим 
чином до невеликих фірм, які навряд чи матимуть значний 
прибуток. Отже, наведені автори показали, що постулати 
теорії компромісу є справедливими саме для корпоративного 
сектора економіки. 

У продовженні дослідження щодо максимізації вартості 
фірми шляхом нарощування боргового фінансування 
з’явилися дві сурогатні теорії: статична теорія компромісу та 
динамічна теорія компромісу. Перша теорія, наведена у праці 
Бредлі та Майєрса (1984) постулює, що фірми збільшують 
свої важелі впливу до того моменту, коли корисність додат-
кової одиниці боргу дорівнює вартості боргу, включаючи 
витрати, понесені через зростаючу ймовірність банкрутства 
(пов’язаних із зростанням рівня боргу). У результаті фірми 
прагнуть досягти оптимальної статичної точки, відомої як 
структура цільового капіталу [181]. 
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Друга сурогатна теорія допускає, що структура капіталу 
з часом коригується залежно від змін екзогенних та ендоген-
них факторів. Ключове значення мають науково-дослідницькі 
роботи, які зосереджені на: 

а) виборі динамічної структури капіталу за наявності 
трансакційних витрат (Фішер та інші, 1989); 

б) розробці динамічної моделі на основі методу умовних 
вимог (Джу та інші, 2005); 

в) урахування раптових коливань ринкової вартості доходів 
акцій (Лірі і Робертс, 2005); 

г) коригуванні розміру інвестиційних проєктів відповідно 
до джерела фінансування – внутрішнього чи зовнішнього фінан-
сування (Бріс та Велч, 2007). 

Узагальнюючи результати досліджень у цій галузі, 
М. Франк та В. Гоял (2005) вказують, що цільовий коефіцієнт 
фінансового важеля може бути досягнутим у дві фази: 

а) стадія статичного компромісу, протягом якої фірма 
працює за припущеннями теорії компромісу певний період 
часу, наприклад, один рік; 

б) фаза динамічного компромісу, яка дозволяє послідовно 
проводити коригувальні кроки для того, щоб фірма поступово 
рухалася до цільового коефіцієнта заборгованості [205]. 

Сучасні дослідження теорії компромісу передбачають: 
фірма буде збільшувати боргове фінансування до того 
моменту, коли гранична вартість вигоди від податкового 
щита врівноважується збільшенням теперішньої вартості 
витрат на банкрутство [181]. 

Агентська теорія, розроблена М. Дженсеном та В. Меклінгом 
у 1976 році, ґрунтувалася на припущенні, що описані раніше 
теорії неправдоподібні на теоретичному рівні, до того ж їх 
неможливо протестувати емпіричним шляхом. Нове бачення, 
яке є в основі цього дослідження, стверджує: між акціонерами 
та менеджерами існують агентські відносини; тобто менеджери, 
які є агентами акціонерів, зобов’язані діяти в інтересах акціонерів. 
Однак інтереси менеджерів та акціонерів не завжди спів-
падають, і менеджери можуть зосередитися на цілому ряді 
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особистих вигід (більша компенсація, додаткові стимули, 
безпека роботи, сек’юритизація активів тощо). Хоча акціонери 
можуть стримувати такі трансфери вартості (запровадивши 
механізми нагляду, моніторингу і контролю), абсолютний 
моніторинг керівництва залишається недосяжним ідеалом. 
Більш того, такі механізми породжують низку пов’язаних 
з цим витрат (так звані агентські витрати), які не тільки 
спричиняють зменшення доходів фірми, але й впливають на її 
структуру капіталу. Отже, Дженсен і Меклінг показали, що 
оптимальна структура капіталу є результатом компромісу між 
вигодами від дисциплінування менеджерів і агентськими 
витратами у контексті зростаючого боргового фінансування 
(оскільки акціонери несуть додаткові ризики) [174, 179, 205]. 

Подальші дослідження, проведені М. Харрісом та  
А. Равівом (1990), підкреслили, що розбіжності інтересів 
менеджерів та акціонерів також можуть виникати через роз-
біжності щодо рішення продовжувати чи ні поточну діяль-
ність фірми. Автори показали: якщо акціонери (та кредитори) 
обирають ліквідацію фірми, коли грошових потоків більше 
не вистачає, менеджери завжди обирають продовження діяль-
ності фірми. Таким чином, дослідники показали, що: 

– фінансовий важіль позитивно корелює з вартістю фірми, 
ймовірністю дефолту, вільним грошовим потоком та репутацією 
керівника; 

– фінансовий важіль негативно корелює із розширеннями 
можливостей зростання та ймовірністю реорганізації після 
дефолту. 

Крім того, аналізуючи це питання з точки зору розміру 
фірми, було показано, що у випадку малих підприємств 
конфліктні інтереси власників і кредиторів можуть бути 
особливо серйозними; це пов’язано з тим, що більшість 
менеджерів невеликих фірм водночас є власниками цих фірм 
(що означає нульові або дуже низькі агентські витрати). 
У таких ситуаціях кредитори можуть вимагати додаткового 
забезпечення позик (Анг, 1992). У результаті цього структура 
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активів фірми досліджується у прямій кореляції з витратами, 
спричиненими можливими фінансовими труднощами; якщо 
фірма інвестує переважно в матеріальні активи (земля та 
основні засоби), потенційні витрати, понесені через фінансові 
проблеми, будуть нижчими; навпаки, фірма, зосереджена пере-
важно на інвестиціях у нематеріальні активи, буде нести більші 
витрати, спричинені потенційними фінансовими труднощами. 

Інший напрям досліджень зосереджується на тому, що 
структура капіталу визначається конфліктами між інтересами 
внутрішніх інвесторів фірми та інтересами зовнішніх інвесторів 
(Штульц, 1990), оскільки менеджери вирішують інвестувати 
усі наявні внутрішні кошти, перекладаючи боргове фінансування 
на другорядну роль. 

Пізніші дослідження, котрі розглядали фірму як неодно-
рідну сукупність інтересів, показали, що джерелом агентських 
конфліктів є поділ управління та фінансів, а також власності 
й контролю відповідно. З цієї точки зору, на структуру 
капіталу суттєво впливають існуючі у компанії механізми 
корпоративного управління. Хоча більшість досліджень у цій 
галузі вивчали агентські відносини у розвинених країнах, 
окремі дослідження були спрямовані на країни, що розви-
ваються, та країни перехідного періоду, у яких, як було 
показано, механізми корпоративного управління практично 
відсутні [205, с. 282]. 

Теорію «порядку клювання» можна простежити до дослі-
джень Дональдсона (1961), який стверджував, що порядок 
джерел фінансування має пріоритет над їхньою вагою (це 
твердження ґрунтувалося на вичерпному дослідженні того, як 
американські фірми обирають джерело фінансування капіталу). 
Традиційний варіант теорії ґрунтується на припущенні, що 
фірма не може встановити цільове співвідношення боргу до 
вартості. Майєрс (1984) представляє розширену версію теорії, 
де асиметрична інформація, доступна менеджерам та інвесторам, 
спричиняє додаткові витрати і визначає порядок вибору джерел 
у фінансуванні нових проєктів. 
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Пізніше ця теорія була розроблена як альтернатива теорії 
компромісу (Майєрс і Майлуф, 1984). Надання переваги внут-
рішньому фінансуванню, за яким слідує боргове фінансування, 
а емісія власного капіталу тільки у крайньому випадку, є так 
званий pecking – порядок фінансування нових проєктів, 
оскільки фірми повертаються до самофінансування в умовах 
асиметричної інформації. Новизна теорії полягає у включенні 
такого фактора як асиметрія інформації, оскільки менеджери, 
а не сторонні інвестори, мають переважний доступ до інфор-
мації про стан фірми. Припущення, що знаходяться в основі 
архітектури цієї теорії, наступні: ринки капіталу ідеальні; 
немає транзакційних витрат; ринкова вартість акцій залежить 
від наявної на ринку інформації; фірма має інвестиційні мож-
ливості, для яких вона повинна вибрати фінансові ресурси. 
Виходячи із цих припущень, теорія стверджує: фірма надасть 
перевагу внутрішньому фінансуванню і що, у разі необхід-
ності використання зовнішніх ресурсів, вона обиратиме 
відповідні методи фінансування залежно від рівня ризику. 

Припускаючи, що інвестори не знають фактичної вартості 
активів та можливостей розвитку фірми, стверджується: вони 
не можуть точно оцінити акції, випущені фірмою для фінан-
сування її нових інвестицій. Точніше, якщо компанії зобов’я-
зуються фінансувати нові інвестиційні проєкти шляхом випуску 
акцій, уцінки на ціни цих акцій можуть бути настільки 
високими, що нові інвестори отримають більший прибуток, 
ніж чиста теперішня вартість цього проєкту, що призведе до 
чистих збитків для існуючих акціонерів; отже, навіть якщо 
чиста теперішня вартість проєкту є позитивною, проєкт не 
буде прийнято. Недофінансування можна уникнути, викорис-
товуючи інші ресурси, які не зазнають різкого знецінення на 
ринку (наприклад, внутрішні фонди, безризикові позики і навіть 
відносно ризикові позики). 

Отже, згідно з теорією «порядку клювання», фірма вважає 
за краще фінансувати свої інвестиції спочатку за рахунок 
внутрішніх ресурсів, потім за рахунок позикового капіталу 
з низьким ризиком і, лише у крайньому випадку, за рахунок 
емісії власного капіталу (акцій). 
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М. Тудосе у результаті ретельного вивчення моделей, 
запроваджених теорією «порядку клювання» (виходячи з цілей, 
які ставить перед собою керівництво), розділила дослідження 
у рамках цієї теорії на дві групи: 

а) теорії, орієнтовані або на максимізацію багатства 
певних інсайдерів фірми (наприклад, поточних акціонерів) 
(Майєрс і Майлуф, 1984; Нараянан, 1988), або на максимі-
зацію загального багатства фірми (опосередковано на користь 
певних партнерів фірми) (Майєрс, 2001); 

б) теорії, спрямовані на зниження контрактних витрат 
з метою максимізації вартості фірми (Корнелл і Шапіро, 1987; 
Фама, 1990; Вільямсон, 1988) [205, c. 283]. 

Подальші дослідження (Халов і Хайдер, 2006) показали: 
більші за розміром фірми стикаються з меншими витратами 
так званого «несприятливого відбору», ніж дрібні фірми. 
Доводячи, що менші фірми менш прозорі, М. Псіллакі (1995) 
показав: вони мають тенденцію нести більші витрати через 
асиметрію інформації. Більше того, виходячи з припущення, 
що розмір фірми визначається на основі фінансової звітності, 
яку вона подає регулярно, Р. Петтіт та Р. Сінгер (1985) 
стверджували, що менші підприємства стикаються з більшою 
асиметрією інформації. 

Останніми роками Дж. Чен (2004) та Н. Делкур (2007) 
розробили нову теорію «порядку клювання», орієнтовану на 
розвинену економіку, яка стверджує, що, фінансуючи свої 
інвестиції, суб’єкти господарювання вдаються до нерозподі-
леного прибутку, емітованого власного капіталу та, у крайньому 
випадку, довгострокового боргу. 

Теорії, основані на зв’язках між структурою капіталу 
та стратегією фірми, ґрунтуються на двох класах моделей, 
які розраховують структуру капіталу на основі детермінантів 
організації фірми та промислової стратегії. Перша модель 
розглядає зв’язок між структурою капіталу та стратегією 
зростання на ринку товарів і послуг. Друга модель викорис-
товує зв’язок між структурою капіталу та характеристиками 
вхідних і вихідних даних у процесі виробництва. 
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Цей підхід ґрунтується на впливі боргу на стратегічні 
змінні й на відносинах між постачальниками та споживачами. 
Стратегічними змінними є ціна і кількість. Стратегія фірми 
встановлюється таким чином, щоб впливати на ставлення 
конкурентів. Отже, структура капіталу впливає на стратегію 
та результативність будь-якого бізнесу у контексті ринкової 
рівноваги. Що стосується особливостей виробничого процесу, 
структура капіталу може впливати на наявність певного товару 
чи послуги і на процес переговорів між менеджерами та 
постачальниками. 

Дж.A. Брандер і Т.Р. Льюїс (1986) показують: в умовах 
конкурентної економіки олігополії спокушаються брати 
більше боргів, ніж монополії. Дж. Глейзер (1989) підтверджує 
цей висновок і підкреслює, що позиковий капітал має 
тенденцію бути довгостроковим. Крім того, було показано: 
мовчазна змова сприяє зменшенню боргу та боргової спромож-
ності і зростає відповідно до еластичності попиту. 

З теоретичної точки зору, моделі, засновані на організа-
ційних та промислових міркуваннях, дають надзвичайно цікаві 
результати для обґрунтування вибору структури капіталу.  
Ці моделі описують зв’язки між структурою капіталу і харак-
теристиками пропозиції, попиту та впливом конкуренції 
у секторі чи галузі. Основні результати дебатів з цих питань 
виявили, що фінансовий важіль збільшується: 

– коли продукт, виготовлений фірмою, не є унікальним 
і не потребує спеціальних знань (Тітман, 1984; Тітман 
та Вессельс, 1988); 

– з еластичністю попиту на товар (Максимович, 1988); 
– коли робітники мають неспецифічні навички (Саріг, 1998); 
– коли фірми не орієнтовані на репутацію виробника 

високоякісної продукції [205]. 
Теорії, що пов’язують структуру капіталу фірми та 

ринки факторів виробництва включили у дослідження нові 
вимірники: роль нефінансових зацікавлених сторін у розробці 
структури корпоративних фінансів («теорія зацікавлених 
сторін»), організацію виробництва і стратегічне управління 
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фірмами. А. Істайтіє та Дж.М. Родрігес-Фернандес (2006) 
підкреслили наявність взаємного впливу між факторами вироб-
ництва та фінансовими рішеннями корпорацій; обидва автори 
також наголошували на зв’язках між структурою капіталу 
і ступенем промислової концентрації (тобто горизонтальною/ 
вертикальною інтеграцією), а також між структурою капіталу 
й політикою конкуренції. 

Теоретичні дослідження у цій галузі також показали, що 
існують конфлікти інтересів не тільки між інсайдерами фірми 
(наприклад, менеджерами та акціонерами), а й між сторонніми 
агентами (такими як конкуренти і споживачі). 

М. Кампелло (2003) попереджає: лише деякі теоретичні 
формулювання були досліджені емпірично, і їхнє безпосереднє 
тестування є складним завданням, оскільки важко встановити, 
чи вплинули рішення про фінансування фірми на якісь зміни 
у сфері конкуренції. Припускаючи, що тривалість, масштаби 
та наслідки макроекономічних потрясінь не можуть бути 
повністю передбачені учасниками ринку, М. Кампелло проана-
лізував чутливість збільшення продажів до зміни важелів 
впливу різних галузей промисловості. Він зробив висновок: 
структура капіталу може вплинути на результати діяльності 
фірми на товарних ринках, оскільки методи фінансування 
накладають свій відбиток на конкурентоспроможність фірм. 

Теорії, що ґрунтуються на зв’язках між структурою 
капіталу фірм та ринком корпоративного контролю. Взаємо-
зв’язок між структурою капіталу та діяльністю у сфері злиттів 
і поглинань досліджувався у декількох працях. Результати 
досліджень показали, що діючі менеджери можуть маніпулю-
вати публічною пропозицією і впливати на ймовірність успіху 
пропозиції про поглинання, впливаючи на частку власного 
капіталу, яку вони мають у фірмі (Харріс та Равів, 1988). 
У тій мірі, в якій менеджери поглинаючої компанії та фірми-
цілі мають різні компетенції, вартість (ціна) фірми-цілі зале-
жить від рівня опору діючого керівника у відповідь на спробу 
поглинання. Частка власного капіталу діючого менеджера 
у цільовій фірмі визначає його поведінку у таких трьох ситуаціях: 
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– компанія-ініціатор легко поглинає компанію-ціль; 
– компанія-ініціатор встановлює та закріплює контроль 

над ціллю; 
– пропозиція про поглинання підлягає голосуванню пасивних 

інвесторів. 
Отже, діючий менеджер має збалансувати прибуток від 

допущення спроби поглинання та особисті понесені збитки, 
якщо компанія-ініціатор придбає контроль над фірмою-ціллю. 
Інтереси діючого менеджера визначаються його часткою 
у власному капіталі фірми, а, отже, опосередковано струк-
турою капіталу фірми, яку представляє цей менеджер. Вивчення 
компромісу також було у центрі уваги аналізу структури 
капіталу. 

Р. Штульц (1988) досліджував здатність акціонерів 
впливати на результат пропозиції про поглинання, змінюючи 
частки компанії-ініціатора у капіталі компанії-цілі. Зокрема, 
коли частка власного капіталу, що належить менеджерам 
ініціатора, зростає, премія за поглинання також зростає, але 
ймовірність успіху спроби поглинання падає. Оскільки більша 
частка менеджерів ініціатора у власному капіталі фірми-цілі 
збільшує контрольну премію та зменшує ймовірність успіху 
спроби поглинання, Р. Штульц показує: фірма-ціль представляє 
оптимальне співвідношення боргу та власного капіталу, що 
дозволяє максимізувати вартість акцій, які належать стороннім 
інвесторам. Автор зауважує, що премія за поглинання пози-
тивно пов’язана з коефіцієнтом фінансового важеля. 

Узагальнюючі висновки щодо зв’язків структури капіталу 
та ринку корпоративного контролю запропоновані М. Тодосе 
[205, c. 285], а саме: 

а) переважна більшість фірм-цілей збільшує частку боргу, 
а не частку власного капіталу; це призводить до збільшення 
вартості власного капіталу на фондовому ринку; 

б) фірми-цілі, які зазнали невдалої пропозиції щодо 
поглинання, звітують про більший борг, ніж фірми-цілі, котрі 
здійснили успішну спробу поглинання; 
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в) премія за поглинання зростає зі збільшенням частки 
боргу у капіталі фірми-цілі. Ці висновки спираються на 
моделі, які використовують вплив короткострокових змінних 
на структуру капіталу після оголошення пропозицій про 
поглинання. 

Теорія моменту ринкового вибору розвивається відне-
давна і посилається на практику фірм випускати акції за 
високою ціною та викуповувати їх за нижчою ціною. Теорія 
ґрунтується на припущенні, що менеджери приймають своє 
рішення про фінансування відповідно до умов на ринках 
капіталу. Якщо умови на ринку несприятливі, менеджери 
можуть розглянути можливість затримки інвестицій. Такі 
умови взагалі виключають думку про існування цільової 
структури капіталу. Швидше, структура корпоративного капі-
талу постає як сукупність зусиль менеджерів щодо синхро-
нізації їхніх дій з ринком капіталу (Baker and Wurgler, 2002). 
Співвідношення між ринковою і балансовою вартістю власного 
капіталу було використано для оцінки можливостей моментів 
ринкового вибору. Висновок дослідження полягає у тому, що 
фірми емітують більше власного капіталу, ніж боргу тоді, 
коли ринкова вартість власного капіталу висока. Це створює 
довгостроковий позитивний вплив на структуру капіталу. 

Емісія власного капіталу у той момент, коли ринкова 
ціна власного капіталу є високою, більше характерна для 
фірм без боргового навантаження; навпаки, компанії з борговим 
навантаженням випускають акції тоді, коли їхня ринкова 
вартість низька. Теорія відводить важливу роль менеджерам, 
які мають приурочити фінансову поведінку фірми до ситуації 
на ринку, щоб діяти в інтересах існуючих акціонерів шляхом 
випуску переоцінених цінних паперів для нових акціонерів 
(Ховакімян та інші, 2001; Хуанг і Ріттер, 2005). Відмов-
ляючись від своїх попередніх висновків, Ховакімян (2006) 
показав, що у довгостроковій перспективі моменти вибору на 
ринку не мають значного впливу на структуру капіталу фірм [205]. 

Отже, наведений ретроспективний опис розвитку основних 
теорій корпоративних фінансів показав, що центральною 
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дискусійною проблемою залишається проблема фінансування 
компаній, а саме: вибір видів джерел фінансування та про-
порцій між різними джерелами. Більшість сформульованих 
до цього часу теорій створили аналітичні рамки для обґрун-
тування, розуміння і реалізації політики структури капіталу 
фірм. Однак розроблені теорії мають певні обмеження, які 
створюють труднощі для подальших досліджень і пережи-
вають різноманітні широкі дискусії, а ключові концепції 
фінансування знову з’являються у нових формах. 

Так, українська наукова спільнота протягом останніх років 
також приділяє увагу критичній оцінці теорій фінансування, 
а також аналізу практик фінансування вітчизняних компаній. 
Можливості тестування зарубіжних теорій корпоративних 
фінансів і адаптація їх до українських реалій ускладнюється 
через наступні причини: 

– відсутність розвинутого активного фондового ринку: 
український фондовий ринок активно працював лише декілька 
років періоду незалежності України і після кризи 2008 року 
повноцінного відновлення ринку так і не сталося; 

– падіння обсягів кредитування банками реального сектору 
економіки, яке спостерігається з 2014 року; 

– тривалий період формування належних практик корпо-
ративного управління в Україні, що ускладнює проведення 
емпіричних досліджень агентських відносин у динаміці; 

– низька активність і недостатня прозорість ринку злиття 
й поглинання; 

– закритість донедавна інформації про фінансову звітність 
неакціонерних компаній; 

– відсутність інформаційно-аналітичних порталів (подібних 
до Bloomberg, YahooFinance тощо), де б оприлюднювалася 
інформація про ринкові фінансові індикатори; 

– тривала обмеженість доступу вчених до провідних 
наукових досліджень у цій сфері (українські науковці отри-
мали широкі можливості доступу до провідних наукових дослі-
джень з початком поширення політики «відкритого доступу» 
із середини 2000-х рр.). 
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Попри наведені фактори, що ускладнюють проведення 
наукових досліджень у галузі корпоративних фінансів, зазначимо: 
вітчизняні науковці внесли вагомий вклад у розвиток теоре-
тичної бази корпоративних фінансів відповідно до українських 
реалій. 

Перш за все, це найвагоміший вклад фундатора української 
наукової школи фінансового менеджменту І.О. Бланка [11–16], 
який у своїх працях виклав фундаментальну теоретичну базу 
корпоративних фінансів, але не як окремого наукового напряму, 
а у складі теорії фінансів підприємств, інвестиційного та фінан-
сового менеджменту. Необхідно зазначити, що відокремлення 
наукових досліджень сфери корпоративних фінансів, як і виник-
нення відповідних дисциплін, а згодом і освітніх програм 
у провідних університетах, розпочалося близько 10 років тому. 
Так, на необхідності виокремлення корпоративних фінансів 
як специфічної площини наукових досліджень з огляду на 
потужну світову роль і вплив ТНК на світову економіку наго-
лошували А.І. Крисоватий, В.М. Федосов і Н.С. Рязанова [61]. 
В.В. Зимовець та О.О. Терещенко [45], підкреслюючи як 
суспільне значення корпорацій, так і інноваційний фактор 
сучасних досліджень у цій сфері, вивчили питання розвитку 
української наукової думки у галузі корпоративних фінансів 
та підкреслили необхідність заміни навчальної дисципліни 
«фінанси підприємства» на «корпоративні фінанси». Важливим 
вкладом науковців є уточнення категоріально-понятійного 
апарату корпоративних фінансів, а також опис їхніх принципів, 
функції та інформаційного забезпечення. Уточнення сутності 
корпоративних фінансів як складної інтегрованої підсистеми 
фінансового менеджменту з дослідженням розвитку теоретичної 
бази останнього наведено у праці Г.В. Блакити та Г.В. Ситник [10]. 

Поряд зі з’ясуванням сутнісних особливостей корпора-
тивних фінансів, багато українських науковців вивчали 
теоретичні і практичні аспекти структури капіталу та методи 
й детермінанти фінансування українських підприємств, зокрема 
В. Геєць, А. Даниленко, В. Зимовець, О. Терещенко, А. Гриценко, 
С. Захарін, О. Бандурка, В. Столяров, О. Петровська, І. Романів, 
К. Багацька та інші. 
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Зокрема, І. Романів [105, c. 48] зазначає, що в українській 
науковій думці «Відбувається поступова переорієнтація із 
макроекономічного аналізу валового нагромадження основного 
капіталу на рівень суб’єкта господарювання… Робляться спроби 
розробити механізм визначення оптимальної структури капі-
талу вітчизняних підприємств, зокрема, на основі витратного 
підходу. Отже, більшість вітчизняних вчених-економістів 
є прихильниками концепції «правої частини балансу», тобто 
вважають, що між структурою капіталу та показниками ефек-
тивності підприємства існує безпосередній зв’язок». 

Г.В. Блакита та Г.В. Ситник у результаті «дослідження 
фінансового стану підприємств України та практики управління 
корпоративними фінансами встановили його недостатню ефек-
тивність і результативність, обмеженість використовуваного 
інструментарію, орієнтацію менеджменту на прибуток, а не 
на ринкову вартість, фокусування на оперативних фінансових 
завданнях та відсутність фінансової стратегії, реалізацію 
агресивних фінансових політик, що має негативні фінансові 
наслідки: падіння платоспроможності, фінансової стійкості, 
рентабельності власного капіталу тощо» [10, c. 27]. 

Ґрунтовні дослідження практики фінансування українських 
підприємств наведені у наукових працях В.В. Зимовця зі 
співавторами [44, 45, 136]. Так, у роботі [44] досліджено 
балансову капіталізацію і структуру капіталу реального сектора 
економіки і встановлено, що «Процес нагромадження капі-
талу в реальному секторі економіки України є деформованим 
за структурою, його динаміка не створює основи для 
розвитку і генерує значні системні ризики для стабільності 
фінансової системи країни» [44, c. 19]. Ця деформація полягає 
у тому, що домінуючим джерелом фінансування активів 
українських підприємств протягом тривалого періоду часу 
є поточні зобов’язання, які представлені переважно кредитор-
ською заборгованістю, тобто боргами, котрі можна назвати 
умовно безкоштовними. «Одним із проявів поширення в Україні 
непрозорих та схемних каналів фінансування бізнесу є ано-
мально висока частка інших зобов’язань у сукупному борзі 
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підприємств, яка упродовж 2007–2017 рр. коливалася у діапазоні 
40–55% (більша частина таких зобов’язань є квазіборгами, 
фактично це – незареєстрований власний капітал)» [136, с. 285]. 
У формуванні власного капіталу українських корпорацій 
вкладений капітал домінує над накопиченим, тобто частка 
внутрішніх джерел фінансування є незначною, що суперечить 
теоріям «peckingorder». При цьому дослідниками підкрес-
люється перманентний дефіцит власного капіталу в україн-
ських компаній, і поряд з цим саме власний капітал протягом 
останнього десятиліття є основним джерелом капітальних інвес-
тицій нефінансових корпорацій, як показано у праці [159]. 
«У результаті поширення практик тінізації плати за капітал 
виникає хронічний дефіцит власного капіталу у сектора нефі-
нансових корпорацій на агрегованому рівні, адже вилучений 
капітал лише частково повертається на підприємства через 
канали тіньового інвестування. За таких обставин постає питання 
пошуку додаткових стимулів для заохочення інвестицій та 
реінвестицій, серед яких найдієвішими є податкові» [136, c. 286]. 

Таким чином, емпіричні дослідження практик формування 
капіталу українськими нефінансовими корпораціями поряд 
з вивченням і систематизацією теоретичного базису, сформо-
ваного зарубіжною фінансовою наукою, створюють сприят-
ливі передумови для уточнення теоретичних постулатів корпо-
ративних фінансових теорій у країні з транзитивною еконо-
мікою та розробки ефективних практик формування структури 
капіталу українських підприємств. 

 
 

1.2. Стейкхолдерський підхід в управлінні 
корпоративними фінансами 

 
 
Ефективне функціонування підприємства є необхідною 

умовою його існування та розвитку в ринковій економіці. 
Традиційними і найбільш популярними у практиці вимірни-
ками ефективності підприємства є показник ринкової вартості 
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підприємства, прибуток на одну просту акцію, що відповідає 
домінуючій довгий час акціонерній моделі управління. Зміна 
умов господарювання, підходів до організації бізнесу та загалом 
суспільні трансформації призводять до перегляду моделей 
управління підприємством у цілому та вимірювання їхньої 
ефективності зокрема й обумовлюють жвавий дискурс з цього 
приводу у науковому середовищі. 

З виходом у світ відомої праці Е. Фрімена «Стратегічний 
менеджмент: стейкхолдерський підхід» (1984) [171] та її роз-
витку у працях багатьох науковців зі стратегічного менедж-
менту [162, 167, 173, 187, 188, 189] почалася жвава дискусія 
між прихильниками акціонерного та стейкхолдерського підходу 
[178, 198, 210]. Принциповим аргументом, який прихильники 
акціонерної теорії висувають на користь необхідності макси-
мізації вартості для акціонерів, є теза про незахищеність їхніх 
фінансових інтересів контрактами на відміну від інших стейк-
холдерів: акціонери несуть усі залишкові ризики, відповідно 
претендують на залишковий дохід. Відтак, захищені контрактами 
стейкхолдери мають працювати на максимізацію залишко-
вого доходу на одну просту акцію. Натомість, прихильники 
стейкхолдерського підходу вказують на неможливість стійкого 
розвитку відкритої соціально-економічної системи, якою 
є підприємство, орієнтуючись на фінансові інтереси лише 
однієї зацікавленої сторони, оскільки це протирічить базовим 
законам існування таких систем. 

Водночас, наразі констатуються суттєві трансформації 
і прояви кризових явищ сучасного капіталізму, розвиток якого 
переважно ґрунтувався саме на постулатах акціонерної теорії 
[185, 192], що підводять до думки про необхідність зміни 
парадигми та усталених моделей управління підприємством. 
Цей дискурс уже виходить за межі суто теоретичного на рівень 
політичних та бізнес-еліт. Так, у маніфесті 50-го засідання 
Всесвітнього економічного форуму, яке відбулося 2020 року, 
метою визначено вибір пріоритетної моделі розвитку сус-
пільства. Засновником і виконавчим головою форуму К. Швабом 
зазначено, що нині існують три принципові моделі розвитку: 
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«акціонерний капіталізм» (основна мета корпорації – макси-
мізація прибутку/вартості для акціонерів), «державний капі-
талізм» (напрям розвитку економіки визначає уряд), «капіталізм 
для стейкхолдерів». На думку Шваба, остання є найкращою 
відповіддю на сучасні запити економіки та суспільства 
у цілому. Згідно з нею приватні корпорації розглядаються як 
довірені особи суспільства, а метою їхнього функціонування 
є «залучення усіх стейкхолдерів у спільне створення довго-
тривалих цінностей» [208]. 

Таким чином, «створюючи ці цінності, компанія повинна 
задовольняти інтереси усіх стейкхолдерів – співробітників, 
клієнтів, постачальників, локальних спільнот і суспільства 
в цілому» [208]. Відтак, її ефективність має оцінюватися 
не тільки за показниками вартості або прибутковості акцій 
(відповідно до акціонерної теорії, яка широко запроваджена 
у практику управління), а й за тим, як задовольняються інте-
реси інших стейкхолдерів [208]. Саме тому постає питання, 
як оцінювати рівень задоволеності окремих стейкхолдерів, 
яким чином ці оцінки узагальнити у єдиному показнику ефек-
тивності функціонування підприємства. Адже відсутність 
чітких прагматичних методик такого оцінювання фактично 
унеможливлює широкомасштабне впровадження стейкхол-
дерської моделі управління в практику. Тож науковий пошук 
у цьому напрямі є актуальним завданням, а його розв’язання – 
необхідна умова стійкого довгострокового розвитку підпри-
ємства та суспільства у цілому. 

На сучасному етапі теорія стейкхолдерів, крім суто нор-
мативної, містить дескриптивну та інструментальну компо-
ненти, у межах яких обґрунтовано ряд моделей і підходів до 
управління стейкхолдерами, зокрема: модель «картитування 
стейкхолдерів» Р. Фрімена [171], модель «коаліційного потен-
ціалу» Т. Роулі [196], модель диференціації стейкхолдерів 
на очевидних, менш очевидних та «мерехтливих» Р. Мітчела, 
В. Егла і Д. Вуда [180] та інших [201, 209]. Усі вони спрямовані 
на ідентифікацію ключових стейкхолдерів компанії з метою 
встановлення з ними найбільш вигідних і сприятливих відносин 
для зростання ринкової вартості підприємства. 
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Основна ідея, яка прослідковується у роботах останніх 
років обраного напряму дослідження, є оцінювання ефектив-
ності підприємства не через призму вартості для акціонерів, 
а через показник цінності для стейкхолдерів. Зустрічаються 
три принципові підходи до її оцінювання: (1) монетарна 
оцінка цінності для стейхолдерів; (2) оцінка цінності на основі 
суб’єктивного сприйняття (експертні методи); (3) змішані 
методи, які поєднують монетарні та експертні оцінки. 

У дослідженні F. Figge, S. Schaltegger (2000) пропонується 
підхід до монетарної оцінки доданої вартості окремих стейк-
холдерів та їхнього внеску у зміну вартості компанії: стейк-
холдерська цінність визначається як диcконтована величина 
різниць між доходами від співпраці зі стейкхолдерами та 
витратами на їхнє обслуговування [170]. Видається, що зазна-
чений підхід має низку проблем у практичному застосуванні: 
(1) його практична реалізація досить складна і витратна з точки 
зору організації управлінського обліку доходів та витрат 
у розрізі стейкхолдерів; (2) його складно застосувати для усіх 
груп стейкхолдерів, зокрема, для фінансових стейкхолдерів, 
бо такий метод не дозволяє оцінити їхній внесок у формування 
створеної вартості, адже віддача від залученого капіталу може 
бути оцінена здебільшого крізь призму отриманих доходів від 
його інвестування в операційну діяльність; (3) він не надає 
узагальнюючої оцінки ефективності функціонування підпри-
ємства, що повертає до проблеми ідентифікації основного 
цільового показника функціонування підприємства, а точніше 
його відсутності. 

У праці (Tantalo, Priem, 2014) пропонується підхід до 
оцінювання загальної цінності для стейкхолдерів на основі 
концепції мультиатрибутивних функцій корисності: загальна 
вартість для стейкхолдерів визначається як сума стандартизо-
ваних мір корисності окремих груп стейкхолдерів [203]. 
Зазначений підхід може бути корисним для формування стра-
тегічних сценаріїв нарощення вартості та стратегій її перероз-
поділу між окремими стейкхолдерами. Проте, для оцінювання 
ефективності функціонування підприємства такий метод 
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є занадто абстрактним. У роботі (L. Lankoski, N. Smith, Van L. 
Wassenhove, 2016) цінність для стейкхолдерів розглядається 
як суб’єктивна оцінка цінності, котра надається окремим 
стейкхолдерам на основі експертних суджень, які можуть 
змінюватися у часі [176]. Основним недоліком такого методу 
є суб’єктивність оцінок і складність їхнього застосування для 
аналізу ефективності, неможливість представлення у формі 
певних цільових показників, що можуть бути орієнтиром 
управління. У (Apitz, Fitzpatrick, McNally та інших, 2017) 
цінність для окремих стейкхолдерів визначається на основі 
експертних оцінок з використанням інструментів оцінки факторів 
економічної, екологічної та соціальної стійкості [158]. У праці 
(Ivashkovskaya, 2012; 2016) пропонується інтегрована модель 
вартості компанії на основі цінності для стейкхолдерів, яка 
передбачає поєднання монетарної та експертної оцінок: 
(1) обчислення економічної доданої вартості для окремих груп 
стейкхолдерів; (2) оцінку індексу внеску стейкхолдерів як 
співвідношення накопиченого потоку економічного прибутку 
компанії до накопичених витрат на їхнє підтримання; (3) оцінку 
індексу гармонізації інтересів як композитного індексу змін 
у діях, спрямованих на задоволення інтересів стейкхолдерів. 
Метод є: (1) надзвичайно складним для впровадження і потребує 
досить високих витрат на організацію та ведення відповід-
ного обліку й організацію самого аналізу; (2) придатний 
не для усіх груп стейкхолдерів (тому може застосовуватися 
лише за постачальниками і покупцями), тож не може надати 
узагальнюючу оцінку ефективності функціонування підприємства; 
(3) індекс гармонізації інтересів усе ж таки має суб’єктивний 
характер. 

У праці (Ramírez, Tarziján, 2018) розглядається цінність 
для стейкхолдерів на прикладі однієї групи – персоналу. 
Автори пропонують методику оцінки вигід для персоналу та 
оцінюють їхню залежність від інституціональних факторів, 
структури власності, якості управління [190]. 
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У (Okan Durua, Cassia B. Galvaob, Joan Mileskib, Leo 
Tadeu Roblesc, Amir GharehgozlidaNanyang, 2020) пропо-
нується комплексний підхід до оцінювання ефективності 
роботи порту на основі пріоритетного розподілу очікувань 
стейкхолдерів. Пропозиції авторів зводяться до визначення 
9 груп показників (без детальних роз’яснень їхнього складу), 
які відображають відповідні перспективи: фінанси, ринок, 
макросередовище тощо та розроблення системи KPI [184]. 
Підхід прив’язаний до особливостей функціонування порту, 
тому не є універсальним для будь-якого підприємства. Також 
відсутні методичні роз’яснення, яким чином запропоновані 
групи показників пов’язуються з пріоритетними очікуваннями 
стейкхолдерів, не визначається єдиний цільовий показник 
ефективності. 

Наявний доробок є важливим внеском у розвиток теорії 
стейкхолдерів. Проте оцінювання ефективності через показник 
цінності для стейкхолдерів не дозволяє чітко ідентифікувати 
цінність для усіх груп стейкхолдерів, зокрема тих, хто 
опосередковано бере участь у формуванні доходів (власників, 
кредиторів, суспільства) і зрозуміти, чи зберігається еквіва-
лентність ресурсного обміну у мережі стейкхолдерів при досяг-
ненні певних фінансових результатів діяльності підприємства. 

Відповідно до стейкхолдерського підходу підприємство 
розглядають як мережу стейкхолдерів, які вступають у відно-
сини ресурсного обміну, де кожен з учасників прагне забез-
печити ефективний обмін. Використання ресурсів за допо-
могою бізнес-процесів трансформується у результати, які 
мають забезпечувати можливість розвитку підприємства як 
самостійного ринкового гравця у довгостроковій перспективі 
і при цьому задовольняти інтереси стейкхолдерів, адже це 
є запорукою подальшого довготривалого створення цінності 
для усіх зацікавлених сторін. 

Таким чином, підприємство можна представити як SRPR-
систему, котра складається з відповідних підсистем (рис. 1.1). 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

30 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Рис. 1.1. Підприємство як SRPR-система 
Джерело: [202]. 
 
Функціонування підприємства як SRPR-системи обумов-

люється складним комплексом взаємозв’язків між окремими 
підсистемами. 

Підсистема «Стейкхолдери» характеризує мережу заці-
кавлених сторін, які вступають у відносини ресурсного 
обміну, ефективність котрого обумовлює стан та якість підсис-
теми «Ресурси». Їхні фінансові інтереси є мотивом і перед-
умовою існування підприємства, формування його ресурсного 
потенціалу, а рівень задоволеності цих інтересів за рахунок 
отриманих результатів впливатиме на можливість підприємства 
формувати оптимальну комбінацію ресурсів у перспективі 
(табл. 1.1). 

Таблиця 1.1 
 

Фінансові інтереси стейкхолдерів та їхній внесок 
у розвиток підприємства 

 

Стейкхолдери Фінансові інтереси 
Внесок 

у розвиток 
підприємства

Власники Отримання дивідендів.
Зростання ринкової ціни акції 
(підприємства)

Фінансовий 
капітал (власний 
капітал) 

Підсистема «Стейкхолдери» 
(S) 

Підсистема «Ресурси» (R) 

Підсистема «Результати» (R) Підсистема «Процеси» (P) 

Фінансові інтереси стейкхолдерів 



Розділ 1. Еволюція теоретичних концепцій управління  
корпоративними фінансами 

31 

Закінчення табл. 1.1 

Стейкхолдери Фінансові інтереси 
Внесок 

у розвиток 
підприємства

Фінансові креди-
тори (банки, 
лізингові компанії, 
фактор-компанії, 
покупці обліга-
цій, емітованих 
підприємством)

Вчасне отримання відсотків 
за кредит (лізингових плате-
жів) та інших виплат, пов’я-
заних з обслуговуванням 
кредитів. 
Вчасне отримання основної 
суми боргу

Фінансовий 
капітал 
(позиковий 
капітал) 

Постачальники 
ресурсів 

Вчасне отримання плати 
за поставлені ресурси 
за справедливими цінами. 
Вчасне погашення товарних 
кредитів

Основний 
та оборотний 
капітал 

Клієнти (покупці) Отримання товарів та послуг 
належної якості за справедли-
вими цінами. 
Вчасність поставок. 
Гнучкі системи розрахунків 
і постачання (наявність 
системи дисконтів). 
Наявність системи лояль-
ності (переваг для постійних 
клієнтів). 
Наявність післяпродажного 
обслуговування

Клієнтський 
капітал 
 

Персонал Рівень та динаміка оплати 
праці. 
Соціальний пакет. 
Система стимулювання праці

Людський 
капітал. 
Соціальний 
капітал 

Громада Дотримання екологічних 
стандартів. 
Підтримка соціальних проєктів

Соціальний 
капітал 

Держава Сплата податків згідно 
із законодавством

Соціальний 
капітал 

Джерело: [202]. 
 
Підсистема «Ресурси» характеризує комплекс наявних 

ресурсів, сформований у результаті взаємодії стейкхолдерів, 
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і проявляється у формі фінансового, людського, соціального 
капіталу, основного та оборотного капіталу. Ефективність 
функціонування підприємства визначається достатністю ресурсів, 
рівнем їхньої якості та раціональністю комбінації (пропорціями). 

Підсистема «Процеси» характеризує комплекс основних, 
управлінських і допоміжних (обслуговуючих) бізнес-процесів, 
який визначає бізнес-модель підприємства. Саме бізнес-модель 
показує, яким чином створюється вартість для усіх стейкхол-
дерів, бо рівень її ефективності обумовлює ступінь раціональ-
ності формування ресурсів – з одного боку та ефективність 
їхнього використання – з іншого. 

Підсистема «Результати» характеризує фінансові резуль-
тати діяльності підприємства для окремих стейкхолдерів. 
Їхня оцінка має співвідноситися з очікуваннями стейкхол-
дерів, які декларуються у процесі переговорів і фіксуються 
у контрактах (або обумовлюються законодавством та устале-
ними суспільними нормами). 

Таким чином, розуміння підприємства як SRPR-системи 
створює основу для побудови системи вимірювання його 
ефективності на засадах стейкхолдерського підходу. Назвемо 
її системою SRPR-індикаторів, яку можна представити у вигляді 
піраміди (рис. 1.2), на верхньому рівні котрої відображаються 
персоніфіковані результативні показники для стейкхолдерів, 
а на нижньому – показники стану ресурсів і бізнес-процесів. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Рис. 1.2. Піраміда SRPR-індикаторів 
Джерело: [202]. 

Показники стану 
ресурсів 

Показники стану 
бізнес-процесів 

Персоніфіковані 
результативні показники 

для стейкхолдерів
Показники-
результати 

Показники-
акселе-
ратори 
(випере-
джаючі 
показники) 
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Так, на верхньому рівні піраміди містяться показники, 
які найбільшим чином віддзеркалюють фінансові інтереси 
стейхолдерів. 

Їхнє розроблення спиралося на узагальнені результати 
анкетування топ-менеджерів підприємств (табл. 1.2). 

 

Таблиця 1.2 
 

Очікування стейкхолдерів від ресурсного обміну 
та проблеми забезпечення ефективного розвитку 

підприємства 
 

Запитання та варіанти відповідей 

Відсоток 
опитаних, %/ 
значимість 

у балах  
(1 – найвища 
значимість)

Який фінансовий показник ви вважаєте найважливішим 
індикатором ефективного функціонування підприємства 
(оберіть один показник): 
– чистий прибуток; 
– економічний прибуток/EVA; 
– вільний грошовий потік; 
– чиста виручка від реалізації; 
– інший (вкажіть) 

 
 
 

51,9 
40,3 
1,3 
6,5 
– 

Які аспекти роботи з контрагентами (постачальниками 
ресурсів) для вас є найважливішими (можна обрати 
декілька варіантів, зазначивши їхню значимість): 
– «ціна-якість» товару; 
– вчасність оплати; 
– вчасність поставок; 
– наявність системи знижок; 
– можливість надання відстрочки платежу

 
 
 

100/1 
79,2/2 
79,2/3 
85,7/4 
85,7/5

Які аспекти є найбільш значимими для кандидатів на 
посаду при працевлаштуванні (можна обрати декілька 
варіантів, зазначивши їхню значимість): 
– рівень оплати праці; 
– можливість навчання та зростання; 
– наявність додаткових бонусів за системою мотивації; 
– наявність «соціального пакету» (медичне страхування 

тощо); 
– гнучкий графік роботи 

 
 
 

100/1 
63,6/2 
67,5/3 

 
26,0/4 
7,8/5 
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Закінчення табл. 1.2 

Запитання та варіанти відповідей 

Відсоток 
опитаних, %/ 
значимість 

у балах  
(1 – найвища 
значимість)

Які основні проблеми у ресурсному забезпеченні ви 
відчуваєте (можна обрати декілька варіантів, зазначивши 
їхню значимість): 
– брак персоналу відповідної кваліфікації; 
– проблеми з формуванням власного капіталу унаслідок 

нерозвиненості фондового ринку; 
– проблеми із залученням довгострокових кредитів 

унаслідок їхньої високої вартості, недостатнього рівня 
кредитоспроможності тощо; 

– дефіцит оборотного капіталу; 
– проблеми із вчасним поверненням дебіторської 

заборгованості; 
– інше (вкажіть): відсутність вітчизняних 

постачальників окремих товарів, що негативно 
позначається на результатах діяльності при зниженні 
курсу гривні 

 
 
 

62,3/2 
 

22,/5 
 
 

33,8/4 
84,4/1 

 
46,8/3 

 
 
 

7,8/6 
Які платежі ви вважаєте пріоритетними для забезпечення 
ефективної роботи підприємства: 
– платежі за поставлену сировину/товари 

постачальникам, оскільки це має першочергове 
значення для безперебійної операційної діяльності; 

– сплата податків, бо порушення обсягів і термінів 
призводить до штрафів; 

– погашення відсотків за кредит та основної суми боргу; 
– виплата заробітної плати; 
– виплата дивідендів власникам; 
– інші платежі (вкажіть) 

 
 
 
 

68,8/2 
 

79,2/1 
84,4/3 
81,8/4 
68,8/5 

– 

Джерело: складено авторами за результатами анкетного опитування. 

 
 
Ідентифіковані та емпірично верифіковані інтереси було 

формалізовано наступними показниками (табл. 1.3). 
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Tаблиця 1.3 
 

Персоніфіковані результативні показники, 
що відображають фінансові інтереси стейкхолдерів 

 
Стейкхолдери Показники Алгоритм розрахунку 

Власники Економічно додана 
вартість (ЕVA) 

ܣܸܧ ൌ ܶܣܮܱܲܰ െܹܥܥܣ ∙ ܥ
[Stewart], 

NOPLAT – скоригований 
операційний прибуток за 
відсутності боргів; WACC – 
середньозважені витрати 
капіталу; C – сума 
інвестованого капіталу 

Фінансові 
кредитори 
(банки, лізингові 
компанії, фактор-
компанії) 

Індекс повноти 
погашення 
фінансових 
зобов’язань (ܫோி). 
Індекс дотримання 
строків погашення 
фінансових 
зобов’язань (்ܫோ) 

ோிܫ ൌ
ܮܨ
ܮܨ

; 

 

ோ்ܫ ൌ
ܴܶ
ܴܶ

, 

  – обсяг погашенихܮܨ
фінансових зобов’язань;  
  – обсяг фінансовихܮܨ
зобов’язань до погашення 
згідно з контрактом;  
ܴܶ – фактичний термін пога-
шення фінансових зобов’язань; 
ܴܶ – термін погашення фінан-
сових зобов’язань за контрактом

Постачальники 
ресурсів 

Індекс повноти 
погашення 
зобов’язань перед 
постачальниками 
 .(ோܫ)
Індекс дотримання 
строків погашення 
зобов’язань перед 
постачальниками 
 (்ܫ)

ோܫ ൌ
ܮ
ܮ
; 

 

்ܫ ൌ
்ಲ
்

, 

- – обсяг погашених зобов’яܮ
зань перед постачальниками; 
  – обсяг зобов’язань передܮ
постачальниками до погашення 
згідно з контрактом;  
ܶ – фактичний термін 
погашення зобов’язань перед 
постачальниками;  
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Продовження табл. 1.3 
Стейкхолдери Показники Алгоритм розрахунку 

  ܶ – термін погашення зобов’я-
зань перед постачальниками 
за контрактом 

Покупці 
(клієнти)* 

Індекс вчасності 
поставок (ܫ்). 
Індикатор наявності 
системи цінових 
дисконтів (ܫ). 
Індикатор наявності 
відстрочки платежу 
(комерційного 
кредиту) (ܫсс) 

்ܫ ൌ
ܶ

ܶ
; 

 =1 – за наявності системиܫ
цінових дисконтів;  
 =1–q – за відсутностіܫ
системи цінових дисконтів; 
 сс=1 – за наявності системиܫ
цінових дисконтів;  
 сс=1–z – за відсутностіܫ
системи цінових дисконтів; 
ܶ – фактичний термін 
поставок; ܶ – термін 
поставок за контрактами;  
q – частка (десятковим 
дробом) клієнтів, що користу-
ються ціновими дисконтами 
(за середньоринковими 
оцінками в даному ринковому 
сегменті); z – частка 
(десятковим дробом) клієнтів, 
що користуються комерційним 
кредитом (за середньоринко-
вими оцінками в даному ринко-
вому сегменті)

Персонал Індикатор оплати 
праці персоналу 
(краще оцінювати 
за окремими катего-
ріями: топ-
менеджмент; 
менеджмент 
середньої та 
первинної ланки; 
робітники) (ܫ௦ሻ. 
Індикатор 
стимулювання праці 
(Ist) 

௦ܫ ൌ
ܵ
ܵ
, 

ܵ – фактична середня зарплата 
для окремої категорії персо-
налу на підприємстві;  
ܵ – середня зарплата для 
окремої категорії персоналу 
на ринку праці. 
 
 

௦௧ܫ ൌ ሺ1 െ  ,௦௧ሻܵܦܲ
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Закінчення табл. 1.3 
  

 
 
 
 
 
Індикатор 
соціального пакету 
для персоналу (Isp). 
 
 
 
 
 
 
Індикатор 
можливостей 
зростання для 
персоналу (Icg) 

PDSst – частка персоналу, 
що звільнилася унаслідок 
відсутності (неефективності) 
системи стимулювання праці 
(десятковим дробом). 
 

௦ܫ ൌ ሺ1 െ  ,௦ሻܵܦܲ
 

PDSsp – частка персоналу, 
що звільнилася унаслідок 
відсутності (незадовільності) 
соціального пакету (десятковим 
дробом). 
 

ܫ ൌ ሺ1 െ  ,ሻܵܦܲ
 

PDScg – частка персоналу, 
що звільнилася унаслідок 
відсутності можливостей 
зростання (десятковим дробом)

Держава Індикатор 
податкової 
дисципліни (்ܫ௫) 

௫்ܫ ൌ ሺ1 െ  ,ሻݐ
 

t – частка штрафів за пору-
шення повноти та строків 
сплати податків і податкових 
платежів у показнику EBIT 
після оподаткування 
(десятковим дробом) 

Громада Індикатор соціальної 
відповідальності 
 (ௌோܫ)

ௌோܫ ൌ
ௌோ

ோௌೝ
, 

 
CSR – витрати підприємства 
на імідж соціальної відпові-
дальності; ܴܵܥ – середні 
витрати на імідж соціальної 
відповідальності серед 
аналогічних підприємств 

*Показники задоволеності клієнтів можуть суттєво диференціюватися 
залежно від виду та сфери діяльності підприємства. У таблиці зазначено показ-
ники, що відповідають особливостям функціонування промислових підприємств 
та підприємств оптової торгівлі, які функціонують у сегменті В2В. 

Джерело: [202]. 
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Так, для оцінювання задоволеності фінансових інтересів 
власників серед можливих індикаторів пропонується застосо-
вувати показник EVA. На відміну від показників бухгалтер-
ського прибутку або рентабельності, він враховує необхідність 
відшкодування витрат на залучення власного капіталу, а на 
відміну від показників вартості бізнесу або вартості для власників 
(оцінених шляхом дисконтування відповідних конфігурацій 
вільного грошового потоку для непублічних компаній) його 
можна оцінювати на різних часових горизонтах. Слід зазначити, 
що показник EVA певним чином віддзеркалює і здатність 
підприємства задовольняти інтереси кредиторів, адже додатнє 
значення показника вказує на можливість покриття усіх 
фінансових витрат перед кредиторами за рахунок фінансових 
результатів діяльності. Показник EVA обрано, не дивлячись 
на переважну орієнтацію опитаних підприємств на чистий 
прибуток. Попередні емпіричні дослідження підтверджують 
недостатню обізнаність менеджерів підприємств України з цим 
інструментом управління та його обмежене запровадження 
у практику управління [114]. 

Для фомалізації фінансових інтересів інших стейкхолдерів 
розроблено систему індикаторів. Так, захищеність інтересів 
фінансових кредиторів описується показниками вчасності 
й повноти виконання фінансових зобов’язань перед ними. 
Залежно від кількості кредиторів зазначені індекси можуть 
формуватися як інтегральні на основі оцінки індивідуальних 
показників по кожному кредитору. При дотриманні термінів 
та обсягів погашення фінансових зобов’язань перед кредито-
рами згідно з кредитними угодами індекси повноти погашення 
й дотримання строків погашення дорівнюватимуть одиниці, 
а при порушеннях – менше одиниці. Подібні індекси оціню-
ються як віддзеркалення фінансових інтересів постачальників 
ресурсів. При виборі цих індикаторів виходили з того, що 
рівень фінансових витрат та умови залучення кредитів, ціни 
закупівлі ресурсів та умови їхньої оплати є результатом 
переговорів і домовленостей, у процесі яких ринкові гравці 
діють раціонально з одного боку, відповідають поточній 
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ринковій кон’юнктурі – з іншого, а, отже, є справедливими 
і задовольняють обидві сторони контрактних відносин. Таким 
чином, фінансові інтереси кредиторів та постачальників задо-
вольняються шляхом строгого виконання договірних умов. 

Фінансові інтереси персоналу оцінюються відповідністю 
заробітної плати середньоринковому показнику за певною 
категорією персоналу. Оцінка показника може здійснюватися 
не лише у порівнянні із середньоринковим. Базою для порів-
няння може бути показник зарплати підприємств-конкурентів 
аналогічного масштабу, певного регіону тощо. Крім цього, 
важливими факторами задоволеності персоналу є наявність 
так званих «соціальних пакетів», дієвих систем преміювання, 
перспектив зростання. Звільнення персоналу унаслідок від-
сутності механізмів мотивації персоналу, можливості зростання 
потенційно призводять до витрат, пов’язаних з підбором, нав-
чанням нових працівників. Тому індекси, що відображають 
плинність персоналу унаслідок відсутності таких механізмів 
показують потенційну можливість погіршення фінансових 
результатів унаслідок появи таких витрат. 

Задоволеність клієнтів визначається якістю товарів/послуг, 
відповідністю цін якості та цінам на відповідному сегменті 
ринку. Проте, виходячи з припущення, що покупці діють 
раціонально, вважається, що рішення про покупку (укладання 
угоди про купівлю) ґрунтується на прийнятності параметрів 
«ціна-якість» для покупця. Таким чином, для покупця важливо 
вчасно отримати замовлення, мати вибір щодо механізму 
оплати товару (за фактом поставки, або у кредит) та мати 
можливість скористатися ціновим дисконтом (за дострокову 
оплату, велику партію тощо). Таким чином, індикатори, які 
характеризують такі можливості для клієнтів, віддзерка-
люють можливість утримання клієнтів, здатність формувати 
портфель постійних клієнтів. 

Фінансові інтереси держави є досить широкими: створення 
нових робочих місць та скорочення безробіття, ефект мульти-
плікатора за рахунок розвитку одного підприємства тощо. 
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Зазначені завдання вирішуються запровадженням певних дер-
жавних політик та оцінюються на регіональному або макро-
рівні. Первинним зобов’язанням підприємства перед державою 
є сплата податків відповідно до чинного законодавства. Пору-
шення податкового законодавства призводить до прямих 
фінансових втрат держави (зменшення дохідної частини бюджету) 
і підприємства – внаслідок штрафів, які сплачуються з чистого 
прибутку. Тому, коригування показника EVA на відповідний 
коректор дає можливість оцінити реальну економічно додану 
вартість за вирахуванням штрафів з прибутку. 

Фінансові інтереси громади визначаються насамперед 
внеском підприємства у підтримання екологічних стандартів 
шляхом запровадження різноманітних очисних, енергозбері-
гаючих систем тощо. Зазвичай необхідність такого запрова-
дження регламентується законодавством (яке накладає певні 
зобов’язання на підприємство і унеможливлює його діяль-
ність у випадку відсутності таких систем), а з іншого боку – 
шляхом системи різноманітних стимулів (звільнення від 
оподаткування частини прибутку, субсидіюванням інвестицій 
у запровадження таких систем тощо). Тому громадський 
інтерес пов’язаний з ініціативами підприємства щодо додат-
кового внеску у підтримання екологічної сталості, який може 
проявлятися у акціях щодо запровадження екологічної 
упаковки (наприклад, у магазинах), щодо благодійної висадки 
дерев, корпоративних заходів щодо прибирання, до яких 
може долучатися громада тощо. Такі акції набувають розго-
лосу і одночасно слугують рекламою, підставою для створення 
позитивного іміджу, що є основою для формування соціаль-
ного капіталу і його подальшої трансформації у монетарну 
форму. Аналогічний ефект мають заходи соціального характеру. 

Окреслений перелік показників першого рівня піраміди 
інтегрується в один (EVA для стейкхолдерів – ܣܸܧ௦): 

 
௦ܣܸܧ ൌ ܣܸܧ  ௫்ܫ  ோிܫ  ோ்ܫ  ோܫ  ்ܫ  ்ܫ  ܫ  ܫ ൈ 

ൈ ௌܫ  ௦௧ܫ  ௦ܫ  ܫ   ௌோ.                                   (1.1)ܫ
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Якщо	ܣܸܧ௦>0, підприємство здатне генерувати вартість 
для усіх стейкхолдерів. Його можна розкласти на дві складові 
(a і b): 

 
	ܽ ൌ ௦ܣܸܧ ൌ ܣܸܧ	                        (1.2)	௫;்ܫ

 
ܾ ൌ ோிܫ  ோ்ܫ  ோܫ  ்ܫ  ்ܫ  ܫ  ܫ  ௌܫ  ௦௧ܫ ൈ 

ൈ ௦ܫ  ܫ   ௌோ,                               (1.3)ܫ
 

де a (EVAas) – складова, яка відображає фактично отриману 
економічно додану вартість за досліджуваний період, що 
сформована при наявній системі відносин зі стейкхолдерами. 
При цьому базовий показник ЕVA коригується на індекс 
податкової дисципліни, тобто зменшує фактично отриману 
EVA на обсяг сплачених штрафів (які завжди сплачуються 
з прибутку) унаслідок порушення податкового законодавства. 
Складова b є умовним коефіцієнтом стійкості формування 
EVA за рахунок наявної мережі стейкхолдерів. Він не дозволяє 
оцінювати у монетарному вигляді суму зниження або зростання 
показника EVA, адже усі фінансові аспекти, пов’язані з опе-
раціями, що описують коефіцієнти, які інтегруються в інди-
катор b, уже враховані при обчисленні EVA. Він є індика-
тором потенційної можливості збереження, нарощення чи 
падіння EVA. Його значення на рівні 1 характеризує найвищий 
рівень стійкості і засвідчує потенційні можливості збереження 
або зростання показника EVA у перспективі саме за рахунок 
стійкості мережі стейкхолдерів. Таке значення є ознакою 
еквівалентного ресурсного обміну. 

Коефіцієнт b < 1 вказує на порушення фінансових інте-
ресів стейкхолдерів, тобто асиметричний ресурсний обмін на 
користь підприємства, що потенційно може провокувати змен-
шення EVA у перспективі. Адже, виходячи з раціональної 
поведінки ринкових гравців, постійне порушення контрактних 
відносин з боку підприємства, неконкурентні пропозиції щодо 
роботи персоналу тощо призводитимуть до спроб окремих 
стейкхолдерів «покинути мережу». І першими це будуть 
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робити найбільш конкурентоспроможні гравці, що погіршу-
ватиме стан підприємства. Значення b > 1 вказує на асиметрію 
у ресурсному обміні не на користь підприємства, що де-факто 
могло зменшити EVA у досліджуваному періоді та провоку-
вати її падіння у перспективі. 

Вартість підприємства є складним показником і обумов-
люється досить широким комплексом факторів: наскільки 
ефективно використовується сформований пул ресурсів, які 
політики управління застосовуються, наскільки ефективні та 
раціональні бізнес-процеси підприємства, чи відповідає стан 
політик та процесів умовам зовнішнього середовища. Саме 
тому для забезпечення комплексності пропонується доповнити 
систему індикаторів задоволеності стейкхолдерів показниками 
нижнього рівня піраміди, які характеризують стан підсистем 
«Ресурси» та «Процеси». Вони перебувають у складному 
взаємозв’язку із показниками верхнього рівня, оскільки з одного 
боку визначають можливості формування ефективної системи 
ресурсного обміну зі стейкхолдерами, а з іншого залежать від 
наявного рівня відносин з ними. 

Важливою передумовою ефективного функціонування 
підприємства є достатність та раціональність структури сфор-
мованих ресурсів. При цьому стан підсистеми «Ресурси» 
є похідним від: 

а) налагодженої системи ресурсного обміну між стейк-
холдерами; 

б) рівня ефективності бізнес-процесів на підприємстві. 
 
Недостатність ресурсів, їхня нераціональна структура 

стримують темпи зростання підприємства, що при їхньому 
ефективному використанні призводить до формування нижчого 
обсягу EVA. Для характеристики стану ресурсів на основі 
формалізації виявлених проблем у формуванні ресурсів 
у процесі анкетування розроблено наступні показники: 

1. Коефіцієнт достатності формування операційних необо-
ротних активів (Conca), який визначає повноту формування 
виробничої потужності підприємства: 
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ைேܥ ൌ
ைேೌ
ைே

,                                    (1.4) 

 
де ONCAa – фактичний обсяг операційних необоротних активів; 

ONCAt – цільовий обсяг операційних необоротних активів. 
 
2. Коефіцієнт достатності формування оборотних активів 

(Coca), який показує достатність капіталу для фінансування 
приросту запасів, поточної дебіторської заборгованості для 
зростання обсягів діяльності, забезпечення необхідних стан-
дартів ліквідності підприємства: 
 

ைܥ ൌ
ைೌ
ை

,                                     (1.5) 

 
де OCAa – фактичний обсяг оборотних активів; 

OCAt – цільовий обсяг оборотних активів. 
 
3. Індекс дотримання цільової структури капіталу (Itcs), 

який визначає можливість підприємства залучати капітал без 
приросту витрат (за умови незапланованої емісії) за рахунок 
підтримання необхідної фінансової стійкості та кредитного 
рейтингу: 
 

ௌ்ܫ ൌ
ிೌ
ி

,                                  (1.6) 

 
де CFAa – фактичний коефіцієнт фінансової автономії; 

CFAt – цільовий коефіцієнт фінансової автономії. 
 

4. Коефіцієнт укомплектованості штату персоналу (SR), 
який характеризує відповідність наявної чисельності персо-
налу, необхідний відповідно до обґрунтованого штатного роз-
кладу. Неукомплектованість персоналу може бути причиною 
зниження потенційно можливого обсягу виробництва (обслу-
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говування), неповного виконання окремих видів робіт з управ-
ління (дослідження ринку, складання управлінської звітності, 
роботи з дебіторами тощо): 
 

ܴܵ ൌ
ேௌೌ
ேௌ

,                                        (1.7) 

 
де NSa – наявна чисельність персоналу; 

NS – необхідна чисельність персоналу відповідно до штат-
ного розкладу. 

 
Невідповідність цих показників одиниці вказує на нера-

ціональність формування ресурсів: або їхню нестачу для розвитку, 
або надлишок, що призводить до утворення додаткових витрат. 

Важливою складовою підприємства є підсистема «Процеси», 
адже їхня якість суттєво впливає на здатність мобілізувати 
внутрішні резерви покращання фінансових результатів діяль-
ності за рахунок більш ефективного використання уже 
сформованих ресурсів – з одного боку, вчасно адаптуватися 
до умов зовнішнього середовища, бути більш привабливим 
для залучення нових та утримання наявних стейкхолдерів  
і, відповідно, ефективніше формувати ресурси. Підсистема 
«Процеси» є досить складною, оскільки включає цілу систему 
операцій, які безпосередньо пов’язані з ланцюгом формування 
вартості, обслуговуванням цього ланцюга та управління ним. 
Показники за цією підсистемою досить складно уніфікувати – 
з огляду на те, що вони визначаються сферою та індивідуаль-
ними особливостями окремого підприємства. Прикладом 
таких показників вищого рівня, які узагальнюють результати 
управління процесами для промислового підприємства, що 
працює у сегменті В2В, можуть бути наступні: 

1. Індекс продуктивності праці персоналу (Isp), який показує 
досягнення цільової продуктивності, що є непрямим індика-
тором досягнення цільових обсягів діяльності за рахунок 
налагодження ефективної системи процесів: 
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௦ܫ ൌ
ೌ


,                                       (1.8) 

 
де Pa – фактична продуктивність праці; 

Pt – цільова продуктивність праці. 
 

2. Індекс браку (Id), який характеризує рівень дотримання 
мінімально-припустимого браку у виробництві і віддзеркалює 
втрату доходів підприємства унаслідок недотримання стан-
дартів виробництва: 
 

ௗܫ ൌ
ೌ


,                                        (1.9) 

 
де Da – фактичний відсоток бракованої продукції; 

Dt – мінімально-припустимий (цільовий) відсоток бракованої 
продукції. 

 
3. Індекс якості обслуговування (Iqs), базою оцінки якого 

є опитування покупців: 
 

௦ܫ ൌ
ொௌೌ
ொௌ

,                                    (1.10) 

 
де QSa – фактична якість обслуговування, яка визначається 

відсотком позитивної оцінки клієнтами роботи 
підприємства до числа опитаних; 

QSt – цільова якість обслуговування. 
 
Невідповідність цих показників одиниці вказує на недос-

татню ефективність бізнес-процесів. Виявлення такої невід-
повідності у процесі аналізу є основою для пошуку «слабких 
місць» в організації процесів та шляхів їхнього усунення. 

Однією з проблем запровадження стейкхолдерського 
підходу у практику управління є неможливість формалізації 
цільового вектора управління через єдиний фінансовий показник, 
з огляду на значну кількість стейкхолдерів, інтереси яких 
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неможливо описати одним показником. Цю проблему можна 
подолати шляхом уведення низки обмежень при необхідності 
максимізації одного фінансового показника. Таким чином, 
цільова функція підприємства може бути описана наступним 
чином: 

 
	ܣܸܧ →  (1.11)                               .ݔܽ݉

 

ە
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
۔

ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۖ
ۓ

ܮܨ ൌ ܮܨ
ܴܶ ൌ ܴܶ
ܮ ൌ ܮ
ܶ ൌ ܶ

ܶ ൌ ܶ
ܵ ൌ ܵ
ݐ ൌ 0

ܴܵܥ ൌ ܴܵܥ
௦௧ܵܦܲ ൌ 0
௦ܵܦܲ ൌ 0
ܵܦܲ ൌ 0

ܣܥܱܰ ൌ ௧ܣܥܱܰ
ܣܥܱ ൌ ௧ܣܥܱ
ܣܨܥ ൌ ௧ܣܨܥ
ܰܵ ൌ ܰܵ

ܲ ൌ ௧ܲ
ܦ  ௧ܦ
ܳܵ  ܳܵ௧

 .                             (1.12) 

 
Так, виходячи з тези, що підприємство є «піклуваль-

ником суспільства», тобто створює довготривалі цінності для 
багатьох стейкхолдерів, задоволення інтересів окремих стейк-
холдерів можливе лише за умови стійкого ефективного розвитку 
підприємства. Показник EVA показує, яка частина економіч-
ного прибутку після задоволення фінансових інтересів інвес-
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торів може реінвестовуватися у розвиток підприємства. Тому 
її максимізація за певних обмежень, що описують необхід-
ність дотримання інтересів інших зацікавлених сторін, є прийнят-
ною моделлю для планування діяльності підприємства. 

Зазначена модель дозволяє обирати стейкхолдерів, ресурсний 
обмін з якими забезпечить максимізацію EVA у межах визна-
чених обмежень. 

Описана система показників може формуватися у матрицю 
SRPR-індикаторів (рис. 1.3). 

 

Стейкхолдери 
Показники за 
підсистемою 
«Результати» 

Показники за 
підсистемою 

«Ресурси» 

Показники за 
підсистемою 
«Процеси» 

Програма 
удосконалення 

відносин зі 
стейкхолдерами 

та процесів
Власники   
Кредитори   
Постачальники   
Клієнти 
(покупці) 

  

Персонал   
Держава   
Суспільство   

 
Рис. 1.3. Матриця SRPR-індикаторів 

Джерело: [202]. 
 
Зазначена матриця окреслює необхідні цільові стандарти 

щодо забезпечення фінансових інтересів стейкхолдерів, стан 
ресурсів, якого хоче досягти підприємство за результатами 
ресурсного обміну зі стейкхолдерами, стан та якість процесів, 
необхідних для формування цільових параметрів ефективності 
функціонування мережі стейкхолдерів. «Поле показників» 
матриці знаходить конкретизацію у системі фінансових 
планів та бюджетів, системі KPI для окремих підрозділів 
і працівників, яка є основою побудови системи мотивації праці 
персоналу – з одного боку, а з іншого є основою для форму-
вання програм удосконалення процесів і розвитку відносин 
зі стейкхолдерами. Тобто, запропонована система виступає не 
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тільки інструментом оцінки ефективності, а й інструментом 
планування, «трансляції» стратегії для усіх категорій персо-
налу, інструментом мотивації праці та драйвером ініціатив 
з удосконалення процесів. 

 
 

1.3. Вартісно-орієнтоване управління 
корпоративними фінансами 

 
 
Проблема достовірної оцінки ефективності й успішності 

діяльності підприємства залишається актуальною протягом 
усього періоду розвитку ринкових відносин в Україні. Удоско-
налення фінансових методів та інструментів, способів управ-
ління фінансовими відносинами вимагає адаптації традиційних 
підходів до оцінки ефективності діяльності суб’єктів корпо-
ративного сектора економіки. 

У зв’язку з цим особливу популярність наприкінці ХХ ст. 
набула концепція управління компаніями, яка дістала назву 
Value based management (VBM), що найчастіше перекла-
дається як вартісно-орієнтоване управління. VBM визначають 
як підхід до управління компанією, згідно з яким головною 
метою управління є максимізація добробуту акціонерів у довго-
строковій перспективі. 

Передумовою виникнення концепції управління, заснованого 
на вартості, стала критика традиційних фінансових показників, 
джерелом визначення яких є система фінансового обліку 
і звітності у зарубіжній економічній літературі. Перш за все, 
предметом критики є ретроспективний характер переважної 
більшості показників, що зменшує їхню цінність для прийняття 
ефективних управлінських рішень, а також невисока коре-
ляція фінансової звітності у традиційних фінансових показників 
з динамікою ринкового курсу акцій. 

Виникнення концепції вартісно-орієнтованого управління 
на початку 90-х років ХХ століття було зумовлене розвитком 
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світових ринків капіталу, удосконалення форм і методів залу-
чення фінансових ресурсів, а також посилення конкурентної 
боротьби на усіх сегментах споживчих ринків, що потребувало 
підвищення уваги до ефективності використання фінансових 
ресурсів. Ці процеси, у свою чергу, спричинили появу нових 
орієнтирів в управлінні компаніями. 

Так, у 60–70-х роках ХХ ст. акцент робився на екстен-
сивному розвитку бізнесу шляхом посилення присутності 
компанії на ринку (через збільшення її ринкової частки).  
У 80-ті роки зусилля менеджерів були спрямовані на макси-
мізацію прибутку. У цей період виникли нові концепції мене-
джменту та управлінського обліку, націлені на покращання 
показників прибутковості перш за все за рахунок стриму-
вання і скорочення витрат. У 90-х роках з появою VBM 
у якості цільової функції суб’єкта підприємництва відбувається 
зростання його вартості. На початку ХХІ ст. наступає новий 
етап розвитку VBM – холістичне (усебічне) управління 
вартістю [40]. 

Перші спроби дослідження VBM вченими пострадянського 
простору призвели до виникнення суперечок у трактуванні 
цього терміна, зумовлені некоректним перекладом абревіатури 
VBM. Так, у літературі VBM часто трактують як «управління 
вартістю компаній», що викривляє сутність цієї концепції, 
оскільки міняє місцями керуючий об’єкт з об’єктом, яким 
керують. Економічний зміст концепції VBM полягає у тому, 
що об’єктом управління не є вартість компанії, а, навпаки, 
оцінка вартості є основою для управління компанією. Тобто 
VBM має визначатися як підхід до управління компанією, 
згідно з яким головною метою підприємства є максимізація 
добробуту акціонерів у довгостроковій перспективі. При 
цьому завдання й цілі фірми, її стратегія, організаційна 
структура, бізнес-процеси, системи оцінки результатів діяль-
ності і системи винагороди працівників визначаються з точки 
зору відповідності головній меті – максимізації добробуту 
акціонерів. 
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Основне завдання VBM – вибудувати систему управління, 
яка дозволяла б досягати поставленої мети – максимізації 
вартості компанії. В основу вартісно-орієнтованого управління 
покладено наступні положення. Для того, щоб досягти макси-
мізації вартості, необхідно: 

– по-перше, зрозуміти, які критерії ведуть до досягнення 
мети (чим необхідно управляти); 

– по-друге, навчитися вимірювати і результат, і фактори, 
що спричиняють отримання цього результату; 

– по-третє, «прищепити» менеджерам вартісне мислення – 
розуміння того, що усі дії мають бути спрямовані на зростання 
вартості компанії; 

– по-четверте, залучити усіх співробітників, а не тільки 
керівництво, до досягнення загальної мети. 

Теоретичним підґрунтям концепції VBM став один 
з напрямів неоінституційної теорії фінансування – теорія 
агентських відносин, предметом дослідження якої є форми 
коопераційних зв’язків між окремими економічними суб’єктами, 
які прагнуть якомога краще реалізувати власні інтереси. 
Згідно з теорією агентських відносин, проблема полягає у тому, 
що, досягаючи своїх цілей, одні групи інтересів вступають 
у протиріччя з іншими групами. Діючі економічні суб’єкти 
вважаються агентами (наприклад, менеджерами), а суб’єкти, 
досягнення цілей яких безпосередньо залежить від вказаної 
діяльності – принципалами (наприклад, власниками). Головною 
метою неоінституційної теорії є узгодження фінансових відносин 
між агентами і принципалами таким чином, щоб забезпечити 
баланс інтересів як принципала, так і агента. 

Подальший розвиток теорії агентських відносин вилився 
у концепцію максимізації ринкової вартості (концепція SVK), 
викладену у працях Альфреда Раппапорта, згідно з якими 
діяльність менеджменту підприємства у цілому і фінансового 
менеджменту зокрема оцінюється за критерієм максимізації 
капіталу, який належить власникам. 
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Відповідно до концепції SVK, перед менеджментом 
підприємства постають наступні завдання: 

– необхідність ведення конкуренції за власників корпо-
ративних прав, тобто за потенційних капіталодавців, готових 
вкласти кошти у власний капітал підприємства (тобто виникає 
необхідність реалізації ефективної маркетингової політики на 
ринку капіталів); 

– встановлення обов’язкового рівня мінімальних дивідендних 
виплат власникам корпоративних прав, які мають бути не 
меншими, ніж їхній середній рівень на ринку капіталів. Це 
вимагає отримання й оприлюднення позитивних фінансових 
результатів та застосування відповідних моделей дивідендної 
політики [122]. 

У працях Беннетта Стюарта також була здійснена спроба 
переосмислення основної ролі найманих менеджерів фірми, 
яка полягає у створенні і збільшенні вартості компанії в інте-
ресах її власників. Визнання цієї мети означає необхідність 
перегляду корпоративних і стратегічних орієнтирів, а також 
інструментарію оцінки ефективності використання обмежених 
ресурсів, що знаходяться у розпорядженні компанії [40]. 

Крім цього, концепція вартісно-орієнтованого управління 
тісно пов’язана із кларксонівськими принципами, які регла-
ментують відносини між найманим менеджментом компанії 
та власниками корпоративних прав у процесі прийняття рішень. 
Ці принципи були розроблені під час чотирьох конференцій, 
що проводилися у 90-ті роки минулого століття дослідницьким 
центром Clarkson Centre for Business Ethics & Board Effectiveness. 
Вони характеризують комунікаційний і організаційний аспекти 
відносин агент-принципал. У 2006 році один з найвагоміших 
теоретиків фінансового блоку VBM А. Раппапорт опублікував 
працю «Ten ways to create shareholders value», у якій виклав 
10 принципів забезпечення зростання вартості [121]. Зазначені 
принципи характеризують фінансовий аспект взаємодії агент-
принципал із цільовим орієнтиром, спрямованим на зростання 
вартості. У таблиці 1.4 наведено порівняльну характеристику 
кларксонівських принципів та принципів А. Раппапорта. 
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Таблиця 1.4 
 
Порівняння принципів зростання вартості з принципами 

взаємодії менеджерів з акціонерами 
 
Номер 
прин-
ципу 

Кларксонівські принципи Принципи А. Раппапорта 

1 Менеджери мають визнавати 
й активно відстежувати інте-
реси усіх законних зацікав-
лених сторін (стейкхолдерів) 
і точно враховувати ці інте-
реси у процесі прийняття 
рішень та в економічному 
житті компанії 

Інвесторам варто критично 
ставитися до прогнозів 
прибутку і не варто ними 
захоплюватися, адже показ-
ники прибутку не дають 
інформації щодо створеної 
вартості; якщо рентабель-
ність інвестицій є меншою 
за ціну капіталу, вартість 
підприємства руйнується; 
заради забезпечення цільо-
вого прибутку менеджери 
часто скасовують реалізацію 
інвестиційних проєктів, які б 
призвели до зростання рин-
кової вартості підприємства 
тощо

2 Менеджери мають прислу-
хатися й активно спілкува-
тися зі стейкхолдерами 
з приводу усіх питань, 
що стосуються інтересів 
останніх, вкладів, ризиків, 
пов’язаних з діяльністю 
компанії 

Менеджерам варто 
орієнтуватися на величину 
прогнозованих грошових 
потоків при прийнятті 
фінансових рішень 

3 Менеджери повинні 
приймати процеси і моделі 
поведінки, які зачіпають 
інтереси кожної групи 
стейкхолдерів 

Менеджерам слід інвесту-
вати кошти у майбутнє, 
тобто вкладати гроші у роз-
ширення, а не концентрува-
тися на операційній 
діяльності
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Продовження табл. 1.4 
Номер 
прин-
ципу 

Кларксонівські принципи Принципи А. Раппапорта 

4 Менеджери мають визнавати 
взаємозалежність зусиль 
і винагороди усіх стейкхол-
дерів і прагнути чесного 
розподілу між ними благ 
та обов’язків, пов’язаних 
з корпоративною діяльністю, 
беручи до уваги усі ризики 
і слабкі місця 

Менеджерам варто періодично
оцінювати вартість компанії 
та її підрозділів і залишати 
лише ті активи, використання 
яких призводить до зростання 
вартості 

5 Менеджери повинні працювати
у співробітництві з іншими 
організаціями, як приват-
ними, так і громадськими, 
для мінімізації й компенсації 
ризиків і збитків, пов’язаних 
з корпоративною діяльністю

Якщо у компанії відсутні 
можливості зростання 
вартості, варто розглянути 
питання повернення інвес-
тованих коштів акціонерам 

6 Менеджери повинні уникати 
діяльності, яка може загро-
жувати правам людини 
і викликати ризики, що були 
б неприйнятними для капі-
талодавців та інших стейк-
холдерів 

Компанія може повністю 
використовувати потенціал 
зростання вартості лише 
у випадку матеріальної 
винагороди менеджменту 
за довгострокові успіхи 

7 Менеджери мають визнавати 
наявність потенційного конф-
лікту між їхньою власною 
роллю та юридичною і мораль-
ною відповідальністю за інте-
реси інших стейкхолдерів. 
Вони повинні переводити 
цей конфлікт у формат активної 
комунікації, відповідної звіт-
ності, системи матеріального 
стимулювання і, у випадку 
необхідності, аналізу з боку 
третіх осіб [34] 

Систему мотивації для 
менеджерів середньої ланки 
варто прив’язувати не до 
ринкових показників підпри-
ємства, а до ефективності 
діяльності підпорядкованих 
структурних підрозділів, 
наприклад, показників 
доданої вартості EVA, SVA, 
CVA, MVA 
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Закінчення табл. 1.4 
Номер 
прин-
ципу 

Кларксонівські принципи Принципи А. Раппапорта 

8  Для стимулювання персо-
налу компанії працювати 
задля зростання добробуту 
акціонерів, варто розробити 
систему KPI, а також ство-
рювати додаткові матеріальні 
і нематеріальні стимули 

9  Ризики топ-менеджерів 
та акціонерів мають бути 
однаковими. Задля урівнова-
ження ризиків агент-прин-
ципал варто впроваджувати 
інструменти урівноваження 
ризиків, наприклад, надання 
менеджерам певної долі 
у компанії

10  Необхідно проводити 
ефективну комунікаційну 
кампанію з її інвесторами

Джерело: сформовано автором на основі [34, 120–122, 157]. 
 
З таблиці 1.4 випливає, що кларксонівські принципи 

характеризують головним чином організаційно-комунікаційну 
сторону взаємовідносин агент-принципал, тоді як принципи 
А. Раппапорта підкреслюють фінансовий аспект цих відносин 
і дають конкретні рекомендації щодо фінансових методів та 
інструментів узгодження конфлікту агент-принципал. 

Таким чином, можна зробити висновок, що об’єктивними 
причинами виникнення теорії менеджменту, зорієнтованого 
на зростання вартості, є наявність перманентного конфлікту 
інтересів між різними групами зацікавлених осіб, перш за все 
між тими, хто надає капітал у розпорядження (капіталодавцями) 
і тими, хто здійснює управління капіталом (менеджерами). 
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Отже, потреба у VBM виникає з тієї причини, що різні 
стейкхолдери (акціонери, співробітники, постачальники, клієнти) 
переслідують у бізнесі різні цілі. Найманий менеджмент, вина-
города якого часто пов’язується з розміром річного прибутку, 
може бути зацікавленим у проєктах, що дозволяють швидко 
заробити великі прибутки, хоча у середньостроковій і довго-
строковій перспективі їхня фінансова ефективність може 
виявитися сумнівною. А акціонер прагне володіти бізнесом, 
вартість якого з кожним роком має тільки зростати. 

Для уточнення сутності концепції VBM, розглянемо дослі-
дження, проведене вченим з університету Гент та Католицького 
університету у Левені А. Амеелем, В. Брюггеманом та Г. Шай-
персом [157], де пропонується три способи інтерпретації VBM 
(табл. 1.5). 

 
Таблиця 1.5 

 
Основні підходи до сутності VBM 

 
Ключовий 
концепт 

Автори Визначення 

Акцент на 
результативності 
VBM 

Simms, 2001; 
Ronte, 1999; 
Marsh, 1999; 
Condon and 
Goldstein, 1998; 
Christopher and 
Ryals, 1999; 
Bannister and 
Jesuthasan, 1997; 
Armitage and 
Fog, 1996 

Вартісно-орієнтоване 
управління – це новий спосіб 
управління, спрямований на 
створення реальної вартості, 
а не паперового прибутку. 
Реальна вартість створюється, 
коли компанія генерує 
прибуток, який повністю 
компенсує інвесторам сукупні 
витрати, пов’язані з інвести-
ціями, плюс премію, яка пере-
вищує додатково понесений 
ризик (ChristopherandRyals, 1999)
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Закінчення табл. 1.5 
Ключовий 
концепт Автори Визначення 

Фокус на 
поєднанні 
процесу 
і результату 

Mc Taggart et al., 
1994; (Black et al., 
1998); (Arnold, 
1998); (KPMG 
Consulting, 
1999); Martin 
and Petty, 2000; 
Leahy, 2000 
 
 

Вартісно-орієнтоване 
управління – це поєднання 
переконань, принципів 
та процесів, які ефективно 
озброюють компанію для 
досягнення успіху у боротьбі 
з конкуренцією ззовні та 
інституційним імперативом 
із середини. Ці переконання, 
принципи й процеси лежать 
в основі системного підходу 
до досягнення керівних цілей 
компанії (Mc Taggart et al., 1994)

Фокус лише 
на процесі 

Boulos, 
Haspeslagh and 
Noda, 2001 

Вартісно-орієнтоване 
управління – це цілісний підхід 
до управління, який охоплює 
переосмислені цілі, оновлені 
структури й системи, оновлені 
стратегічні та операційні 
процеси й оновлену практику 
використання людських 
ресурсів. Вартісно-орієнтоване 
управління – це не швидкі 
зміни підходів, а шлях, 
що вимагає наполегливості 
та відданості

Визначення 
вхідних 
параметрів, 
процесів та 
результатів 
вартісно-
орієнтованого 
управління 

Institute of 
management 
accountants, 1997
 

Підхід до управління, за допо-
могою якого загальні прагнення 
компанії, аналітичні методи 
й процеси управління узго-
джуються, щоб допомогти 
компанії максимізувати свою 
цінність, зосередивши 
ухвалення управлінських 
рішень на ключові драйвери 
вартості акціонерів 

Джерело: сформовано автором на основі [157]. 
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Отже, виходячи з таблиці 1.5, можна зробити висновок, 
що коректне визначення VBM має містити вхідні дані, опис 
процесу управління, у тому числі й фінансового, та результати 
впровадження VBM. Загалом, автори виділили специфічні риси 
вартісно-орієнтованого управління (рис. 1.4). 

 

 
 

Рис. 1.4. Особливості VBM 
Джерело: сформовано автором на основі [157, с. 8–9]. 
 
Наслідком переходу до VBM є трансформація системи 

показників компанії, що застосовується для оцінки й аналізу 
результатів її діяльності. На думку вчених [119, с. 18], відмін-
ною рисою нової, «фінансової», моделі управління, яка заміщує 
традиційну «бухгалтерську» модель і відповідає завданням 
VBM, є використання не бухгалтерських принципів збирання 
та обробки інформації й аналізу, не статичних облікових 
трактувань ресурсів, що використовуються, а гнучке бачення 
подій, які відбуваються у світі, сценарійність мислення 
й методів аналізу, врахування альтернатив. 

Фінансова модель управління передбачає визнання 
важливості обліку та аналізу впливу наступних ключових 
показників у процесі прийняття управлінських рішень: 

– величина очікуваних грошових потоків, які будуть 
генеровані наявними і майбутніми активами компанії; 

•VBM – це інструмент управління, система управління; 
апарат, який використовується для інтеграції ресурсів та 
завдань для досягнення поставлених організаційних цілей 
(Merchant, 1998) 

Менеджмент

•VBM – це прописаний і зазвичай повторюваний спосіб 
здійснення діяльності або набору заходів, які поширюють її 
цінності по всій організації. Це надійний дисциплінований 
процес, який має бути безперечним в основі усіх бізнес-
рішень. (Morrin and Jarell, 2001)

Підхід

•Метою VBM є створення якомога більше «чистого капіталу» 
(net worth). Іншими словами: розподілити дані ресурси на 
найцінніші інвестиції. Максимізація також передбачає 
перспективне бачення, засноване на очікуваних результатах

Максимізація 
акціонерної вартості
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– часу виникнення цих потоків; 
– рівня ризику, властивого інвестиціям даної компанії, 

що забезпечує створення цих потоків. 
За даними зарубіжних консалтингових компаній [34],  

на підприємствах, які не практикують вартісно-орієнтоване 
управління, вартість акцій формує лише 30–40% капіталу, 
тоді як до 50% ніяк не впливає на вартість компанії, а 20–25% – 
взагалі здійснює негативний вплив на вартість. Тобто таке 
підприємство, як правило, є недооціненим, а, отже, акціонери 
мають втрачені можливості отримання додаткових прибутків. 
Натомість, компанії, що використовують VBM, приносять 
своїм акціонерам дохід, який на 3,1% перевищує середні 
показники по галузі. Це перевищення хоча і є незначним, але 
якщо йдеться про акції великого підприємства, то навіть 
десята частина відсотка може бути еквівалентом мільйонів 
доларів. Крім того, за статистикою, компанії, що використо-
вують на практиці управління концепцію вартісно-орієнто-
ваного управління, перевиконують заплановані фінансові 
показники у середньому на 8,25% за рік. 

В Україні питання вартісного підходу в економіці 
і фінансах розпочали досліджувати наступні автори: І. Бланк, 
В. Суторміна, О. Терещенко, А. Мендрул, Є. Мішенін, І. Івасів, 
О. Мозенков, В. Шевчук, Л. Чернобай, Т. Момот та інші. Ці 
дослідження створили підґрунтя для докладного вивчення 
теорії, методології і практики вартісного підходу. Але багато 
питань, пов’язаних з теоретичними аспектами і практичними 
методиками визначення показників системи VBM потребують 
подальших досліджень. 

Наразі концепція управління підприємством, заснована 
на зростанні його ринкової вартості, що є пріоритетною ціллю, 
набуває розповсюдження в Україні як одна з найбільш ефек-
тивних концепцій менеджменту. Численні наукові праці 
зарубіжних та українських вчених, присвячені проблемним 
питанням вартісно-орієнтованого менеджменту, а також ана-
літичні дані щодо результатів його впровадження у провідних 
компаніях світу доводять надзвичайну актуальність даної теми. 
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Однією з передумов успішного застосування VBM є наявність 
чітких кількісних показників-індикаторів, пов’язаних зі ство-
ренням вартості, а також кількісна ідентифікація факторів 
створення вартості з виявленням ключових параметрів [54, с. 26]. 

На думку І.О. Бланка, концепція максимізації ринкової 
вартості підприємства має наступні особливості, які відрізняють 
її від інших моделей визначення головної мети підприємства 
за рахунок наявності певних переваг: 

– вона визначає власників як головних суб’єктів у сис-
темі економічних відносин, пов’язаних з діяльністю 
підприємства, гармонізує їхні економічні, включаючи 
фінансові, інтереси, а також поточні і перспективні 
цілі розвитку; 

– інтегрує основні цілі й задачі ефективного функціону-
вання різних служб та підрозділів підприємства у вигляді 
місії; 

– критерій зростання ринкової вартості підприємства 
має більш широкий спектр і більш глибокий потенціал 
росту порівняно з іншими цільовими критеріями; 

– забезпечує можливість оцінки більш віддаленої перс-
пективи функціонування підприємства порівняно з іншими 
моделями; 

– реалізує найбільш повну інформацію щодо функціону-
вання підприємства порівняно з іншими моделями; 

– повністю відображає увесь спектр фінансових відно-
син та основних фінансових рішень підприємства; 

– є найбільш усеосяжним критерієм ефективності вико-
ристання капіталу підприємства; 

– моніторинг ринкової вартості підприємства слугує одним 
з найбільш ефективних засобів контролю інвесторів за 
діями менеджерів [11]. 

На думку фахівців Бостонської консультаційної групи 
існує три головні умови зростання вартості підприємства: 

– прибуток компанії має зростати, а рентабельність її 
діяльності має перевищувати середню вартість залуче-
ного капіталу; 
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– необхідно, щоб компанія була здатна обрати найбільш 
вигідні і перспективні сфери бізнесу та інвестувати 
у них свої кошти, а діяльність у менш вигідних сферах 
потрібно припиняти; 

– компанія має постійно нарощувати обсяги інвестицій, 
а для цього необхідно виконувати і першу, і другу умову 
[54, с. 84]. 

Але управління вартістю означає управління системою 
факторів її створення, тобто для максимізації цільового вар-
тісного показника необхідно забезпечити оптимальний рівень 
показників, що утворюють ринкову вартість. Вибір цільового 
вартісного показника може певним чином абстрагуватися від 
впливу галузевих особливостей, але визначення ключових 
факторів утворення вартості має базуватися на врахуванні 
стану і специфіки функціонування галузі економіки. 

Відповідно до сутності концепції VBM, побудова системи 
інформаційного забезпечення, оцінки і моніторингу важелів 
управління підприємством має базуватися на визначенні впливу 
факторів на результативний вартісний показник. 

Важливою перевагою вартісно-орієнтованого управління 
є те, що цей підхід дозволяє ліквідувати прірву між операцій-
ними і фінансовими показниками, а також між фінансовою 
й операційною складовою управління бізнесом. Це стає 
можливим завдяки виявленню і ретельному структуруванню 
системи ключових факторів вартості, за допомогою яких 
здійснюється управління бізнесом. 

У зарубіжній літературі до найважливіших факторів, що 
утворюють вартість на підприємстві, найчастіше відносять 
[54, 115, 164]: обсяги реалізації, собівартість, співвідношення 
постійних і змінних витрат, валову маржу, наявність власних 
оборотних коштів, стан основних засобів – ці фактори 
створюють вартість на рівні операційної та інвестиційної 
діяльності; структуру капіталу, вартість залучення капіталу – 
ці фактори впливають на вартість з боку фінансової діяльності 
і мають назву драйверів вартості (valuedrivers). Вони формують 
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ринкову вартість, яка визначається за дисконтованими гро-
шовими потоками. Також на операційному рівні виділяють 
такі фактори впливу на вартість як асортимент продукції, що 
виготовляється; ціноутворення; вибір ринків збуту; реклама; 
система збуту; якість обслуговування клієнтів. Ступінь 
управлінського впливу на вказані фактори має визначатися 
конкретними стратегіями розвитку підприємства. 

Для побудови цілісної системи управління фінансами 
та управління взагалі, заснованого на вартості, з драйверів 
вартості будуються факторні моделі, або так звані дерева 
драйверів вартості (valuedriverstree), які сходяться до одного 
вартісного показника, котрий визначається менеджерами як 
основний вартісний показник. 

Основною умовою створення ринкової вартості підпри-
ємством є перевищення рентабельності інвестованого капі-
талу над вартістю цього капіталу. Ця теза підтверджується 
основними теоріями і методами, що застосовуються для оцінки 
ринкової вартості бізнесу. Серед них: теорія капіталізації 
доходу (Capitalization of Income method), модель приведених 
грошових потоків (Discounted Cash Flows Model), модель 
економічного прибутку (Residual Incomemodel) [57, с. 155]. 

Вибір факторів (драйверів) вартості також має базува-
тися на науково обґрунтованих принципах, запропонованих 
у роботі Т. Копуленда зі співавторами [54, с. 115–117]: 

– драйвери вартості мають бути безпосередньо пов’язані 
з процесом формування вартості, забезпечувати баланс 
інтересів усіх стейкхолдерів, і з потрібною деталіза-
цією доводитися до усіх рівнів управління компанією; 

– при встановленні цільових нормативів та оцінці резуль-
татів діяльності компанії фактори вартості слід інтер-
претувати за допомогою як фінансових, так і нефінан-
сових показників; 

– драйвери вартості мають бути безпосередньо пов’язані 
зі стратегією управління вартістю підприємства. 

Проте для побудови дерева драйверів вартості викорис-
товують не показники вартості усього бізнесу, а показники 
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доданої вартості, які характеризують процес створення або 
руйнування вартості усередині підприємства. Деякі з них 
за своєю економічною природою дещо подібні до показників 
прибутку підприємства. 

Наразі існує близько десяти основних цільових показників 
(моделей) оцінки вартості підприємства, що базуються на 
показниках доданої вартості (EVA, RI, MVA, SVA, CVA, ROI, 
CFROI, TSR тощо). Кожен із цих показників має, у свою 
чергу, декілька модифікацій. Критерії відбору вартісного 
показника у якості цільового індикатора залежать від якості 
побудови системи управлінської звітності на підприємстві, 
а також визначаються ступенем інтеграції з фінансовим ринком 
та рівнем взаємовідносин агент-принципал [4]. Так, у вартісно-
орієнтованому управлінні використовуються наступні моделі 
доданої вартості: 

– MVA (Market Value Added) – ринкова додана вартість. 
Визначається як різниця між ринковою вартістю фірми і вартістю 
інвестованого у неї капіталу; 

– SVA (Shareholder Value Added) – акціонерна додана 
вартість. Різниця між розрахунковою і балансовою вартістю 
акціонерного капіталу; 

– MCVA (Modified Cash Value Added) – модифікована 
додана вартість грошового потоку. Модифікація полягає у зміні 
алгоритму розрахунку майбутнього грошового потоку шляхом 
модифікації врахування очікувань у даному показникові; 

– CVA (Cash Value Added) – додана вартість грошового 
потоку. Модель поєднує оцінку вартості компанії на ex ante 
основі з ex post оцінкою роботи менеджменту компанії. 
Логіка CVA базується на співвідношенні операційного 
грошового потоку компанії з інвестованими платежами, що є 
аналогом економічної амортизації інвестицій; 

– CFROI (Cash Flow Return on Investments) – дохідність 
інвестицій на основі грошового потоку. Визначається шляхом 
скоригованого на інфляцію грошового потоку від операційної 
діяльності до скоригованого на інфляцію розміру інвестицій; 
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– EVA (Economic Value Added) – економічна додана 
вартість. Розраховується як різниця між прибутком від опера-
ційної діяльності підприємства за мінусом податків і вели-
чиною платні за інвестований у підприємство капітал. 

Кожна модель за основу бере розрахунок певного показника, 
який виступає критерієм ефективності діяльності компанії. 
Вибір у якості цільового критерію управління тієї чи іншої 
моделі залежить значним чином від специфіки бізнесу, капі-
талоємності виробництва, ситуації у галузі та інших чинників. 

Останніми роками увага українських вчених [34, 38, 
74, 151] більше зосереджена на показнику економічної доданої 
вартості (EVA), який є найбільш поширеним у сучасній зару-
біжній практиці фінансового менеджменту. Причиною цього, 
мабуть, є те, що розрахунок цього показника не прив’язаний 
до індикаторів фондового ринку (якщо не брати до уваги ціну 
дискусійного питання щодо ціни власного капіталу), тому 
у спрощеному варіанті його нескладно розрахувати для 
українських компаній. Але широке застосування показника 
EVA в Україні вимагає адаптації звітної фінансової інфор-
мації вітчизняних компаній до тієї методології розрахунку, 
що використовується за кордоном. 

Українськими вченими [27] шляхом анкетування було 
проведене дослідження по ідентифікації факторів впливу на 
вартість промислових підприємств. За результатами опиту-
вання основні фактори впливу на вартість авторами було 
класифіковано на три групи: 

– капітал (фінансовий, матеріальний та інтелектуальний); 
– потенціал (виробничий, фінансовий, комунікаційний); 
– ринкові чинники: макроекономічне середовище, про-

мислова політика держави, фондовий ринок, стан галузі, 
інтенсивність нововведень та конкуренція. 

Потрібно зазначити, що корпоративні конфлікти є одним 
із центральних питань науки корпоративного управління. 
Принципи корпоративного управління в Україні були затвер-
джені Національною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку України у грудні 2003 року після більш ніж річної 
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роботи групи експертів, яка розробляла цей документ. Прин-
ципи враховують світовий досвід й містять багато прогре-
сивних і нових концепцій, що не прописані у законодавстві. 
Акціонерні товариства можуть закріпити добровільні реко-
мендації Принципів у своїх внутрішніх положеннях, надавши 
їм статусу обов’язкових. Таким чином, на українських під-
приємствах уже створене підґрунтя не тільки для врегулю-
вання складних корпоративних конфліктів, а й для впрова-
дження управління, заснованого на зростанні вартості. 

Необхідно додати, що удосконалення правового поля 
також створює позитивні умови для поширення вартісно-
орієнтованого управління. Так, прийняття у 2008 році Закону 
України «Про акціонерні товариства» і подальше його удоско-
налення відповідно до євроінтеграційних норм дозволило вре-
гулювати суттєві проблемні питання корпоративних взаємо-
відносин, що має сприяти вибору нових ефективних концепцій 
менеджменту. 

Наступним аргументом на користь впровадження VBM 
є наявність значної невідповідності між вартістю активів під-
приємства, що відображається у балансі, і ринковою вартістю, 
тобто вартістю, яку готові заплатити за підприємство потен-
ційні власники. Збільшення розриву між вартістю у балансі 
і ринковою вартістю можна пояснити наступними ключовими 
факторами: 

– використанням так званого «прихованого» самофінан-
сування як джерела фінансування діяльності підприємства, 
тобто приховування прибутків з метою мінімізації оподатку-
вання і надання у звітності недостовірної інформації – як 
стосовно фінансових результатів діяльності підприємства, так 
і стосовно майнового й фінансового стану; 

– зростанням ролі нематеріальних активів (інтелектуаль-
ного капіталу, репутації тощо). Також виникає необхідність 
врахування «тіньових» активів (гарні відносини з постачаль-
никами, клієнтами, можливість використання ресурсів впливу 
тощо), які також можна оцінювати в якості еквівалентів капіталу. 
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Однак процес виявлення факторів вартості викликає 
певні складності. В останні десятиліття істотно розширився 
розрив між вартістю підприємств, зафіксованою у фінансовій 
звітності, та оцінкою цієї вартості з боку інвесторів. Дослі-
дження американських компаній показало, що близько 40% 
ринкової вартості не знаходить відображення у звітності – 
інвестори платять не за поточні активи і не за прибуток 
поточних періодів, а за можливості створеної системи генеру-
вати грошовий потік і прибуток у майбутньому. Цей самий 
процес спостерігається й нині на українському ринку. 

Таким чином, основою ринкової оцінки компаній стають 
не тільки матеріальні фактори, а й інтелектуальний капітал, 
породжений людськими знаннями. У сучасному світі саме 
знання й навички забезпечують відмінність однієї компанії 
від іншої тим, що дають компанії можливість довгостроко-
вого розвитку й придбання довгострокових конкурентних 
переваг. У підсумку, саме вартість інтелектуального капіталу 
дозволяє власникам бізнесу продавати його за ціною, що 
значно перевищує вартість матеріальних ресурсів. Інтелек-
туальний капітал, втілений у самих працівниках компанії або 
в їхніх колективах, і є сукупністю знань, кваліфікації, нова-
торства кожного зі співробітників компанії, системою цін-
ностей, культурою й філософією компанії, які не можуть бути 
скопійовані або відтворені в іншій організації. Це докорінно 
відрізняє сучасну ситуацію від існуючої в умовах індуст-
ріального суспільства. 

Отже, при визначенні ключових факторів вартості необхідно 
враховувати не тільки традиційні параметри, такі як витрати, 
доходи, капітальні вкладення тощо. Їх можна значно підсилити, 
включивши параметри, які впливають на інтелектуальний 
капітал, що забезпечує більшу частку вартості компанії. 

Особливу увагу необхідно приділити показникам, які 
будуть використовуватися для оцінки ефективності діяльності 
компанії. Зауважимо, що вибір певного показника серед 
групи існуючих показників, які застосовуються у вартісному 
підході, буде впливати як на стратегію управління фінансами 
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підприємства, так і на систему фінансового менеджменту 
у цілому. Якщо у традиційних системах управління ключовими 
критеріями ефективності є показники рентабельності, то 
управління, засноване на зростанні вартості, оперує іншими 
моделями, котрі мають суттєві відмінності від традиційних 
показників рентабельності. 

Вважається, що для подальшого поширення вартісного 
підходу в управлінні необхідне проведення системних дослі-
джень усіх фінансових моделей концепції VBM і приведення 
їх у відповідність до українських реалій. 

Крім того, суттєвого удосконалення потребують і сучасні 
методи оцінки безпосередньо вартості підприємства, особливо 
ті, що засновані на доходному і ринковому підходах, та мож-
ливості їхнього застосування в українських умовах. 

Впровадження VBM на українських підприємствах можливе 
двома шляхами: 

– «шоковий», який передбачає впровадження концепції 
VBM одразу у всій компанії одночасно; 

– поступовий, котрий передбачає впровадження так званого 
«пілотного проєкту» в одному з підрозділів, що дозволяє 
отримати необхідний досвід і переконати решту зацікавлених 
сторін на користь VBM. 

Видається, що приблизний термін переходу на VBM 
становить один рік. Ключовим моментом у процесі переходу 
до VBM є створення системи показників, яка дозволяє судити 
про зміни вартості компанії. Ці показники мають бути інтегро-
вані у систему фінансової звітності, а також у систему фінан-
сового планування й бюджетування. 

Зауважимо, що впровадження VBM має певні обмеження, 
пов’язані з галузевими особливостями підприємств. Так, для 
капіталоємних виробничих галузей більше підходить модель 
CFROI. У сфері послуг, навпаки, більша увага має приді-
лятися ефективній оцінці інтелектуального капіталу. 

Крім того, існує думка [38], що до впровадження VBM 
більш підготовленими є компанії, які перебувають у кри-
зовому стані, новостворені підприємства, а також ті компанії, 
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що уже використовують систему збалансованих показників 
або функціонально-вартісне управління. 

Але існують вагомі аргументи проти концепції VBM. 
Так, практика впровадження VBM зарубіжними компаніями 
свідчить про зниження рівня мотивації у співробітників, 
соціальні й громадські організації також критикують VBM 
концепцію за недостатнє відображення соціальних ефектів 
у діяльності компаній, що впроваджують вартісно-орієнтоване 
управління. Крім того, існує думка, що у довгостроковій перс-
пективі впровадження VBM сприяє уповільненню зростання 
компанії, оскільки вищий менеджмент буде набагато менше 
зацікавлений інвестувати у бізнес-проєкти з високим рівнем 
ризику. Так, у праці [207] узагальнені дискусійні питання 
доцільності впровадження VBM: 

– VBM – це всеосяжна, цілісна філософія управління, яка 
часто вимагає зміни культури. Через це, щоб досягти успіху, 
масштабні ініціативи VBM потребують значного часу, 
ресурсів і терпіння; 

– генерування вартості може звучати простіше, ніж кор-
поративна стратегія, але це не так. Це насправді більш-менш 
те саме; 

– вимірювання вартості, управління продуктивністю та 
BSC є дуже потужними інструментами і процесами підтримки 
управління, вимагають несення суттєвих витрат, тому компа-
ніям не рекомендується заглиблюватися у специфічні деталі 
розрахунку вартісних показників і не використовувати надто 
складні показники; 

– необхідно максимально обережно підходити до вартісних 
метрик, щоб уникнути вимірювання хибних факторів і показ-
ників, оскільки це майже напевно може призвести до руйну-
вання вартості; 

– VBM вимагає сильної та всеосяжної підтримки вико-
навчого директора і ради директорів; 

– комплексне навчання VBM та консультаційна підтримка 
доцільні, але можуть коштувати досить дорого; 

– ідеальної моделі VBM або моделі оцінки ще не 
винайдено [207]. 
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До того ж, широкого розповсюдження набула думка, 
згідно з якою компанії, що працюють на пострадянському 
просторі, ще не готові до повноцінного впровадження концепції 
VBM за таких причин: недостатній розвиток фондового 
ринку; низький ступінь відкритості суб’єктів підприємництва, 
непередбачуваність багатьох умов (мінливе законодавство, 
нестабільна політична ситуація та значний вплив політичного 
фактора на економічну діяльність окремих суб’єктів). 

Таким чином, у процесі дослідження теоретичних підходів 
до концепції фінансового менеджменту, заснованого на макси-
мізації вартості корпорації, можна зробити висновок, що вартісно-
орієнтований підхід – це сучасна система управління, крите-
рієм ефективності якої є зростання вартості підприємства, що 
відповідає зростанню добробуту його власників. Впровадження 
VBM-менеджменту в Україні вимагає перш за все створення 
відповідної методологічної і методичної бази, адаптації інфор-
маційної системи забезпечення фінансового менеджменту, 
систематизації моделей VBM-менеджменту та коригування 
показників ефективності відповідно до українських реалій. 

 
 

1.4. Система зовнішніх і внутрішніх 
чинників впливу на управління 
фінансами корпорацій 

 
 
У сучасних умовах, зважаючи на поглиблення кризових 

явищ економіки, посилення глобалізаційних процесів та 
конкуренції, ведення господарської діяльності неможливе без 
впливу низки чинників, які обумовлюють розвиток корпорації. 
Кожне підприємство прагне здобути найвигідніші позиції на 
ринку, ставши лідером, однак саме для корпорацій це питання 
постає особливо гостро, зважаючи на складну організаційну 
структуру, особливості управління та потреби у гнучкості 
й адаптивності. 
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Корпорації на ринку України займають особливий великий 
сегмент у будь-якій галузі економіки, що підтверджується 
статистичними даними (рис. 1.5). 

 

 
 

Рис. 1.5. Доходи суб’єктів господарювання за галузями  
у 2020 році в Україні, млрд грн 

Джерело: побудовано автором на основі даних Державної служби статистики 
України [32]. 

 
Лідерські позиції у структурі вітчизняної економіки 

посідають такі галузі як енергетика, гірничо-металургійний та 
агропромисловий комплекси. 

Зокрема, 200 найприбутковіших підприємств, серед яких 
чільне місце займають корпорації, розподілили дохід між 
галузями наступним чином: енергетичний комплекс – 
1,13 трлн грн, гірничо-металургійний комплекс – 604 млрд грн, 
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агропромисловий – 560 млрд грн. При цьому, відповідно до 
статистичних даних, близько 30% вітчизняних підприємств 
отримали збитки. Це свідчить про неефективність управлін-
ських рішень, недосконалість стратегії управління та наяв-
ність великої кількості чинників, які негативно впливають на 
суб’єкти господарювання [110]. 

Важливою складовою управління корпорацією є саме 
управління фінансами, головна мета якого – зростання вартості 
капіталу і прибутку акціонерів. У зв’язку з цим управлінню 
фінансами корпорацій надається особливе значення. 

Існує велика кількість підходів до визначення управління 
фінансами корпорацій, проте їх доцільно систематизувати 
наступним чином: 

 по-перше, це побудова і розробка стратегії щодо фор-
мування капіталу корпорації, його подальшого розподілу 
у рамках даної стратегії, складання й аналітична обробка 
фінансової звітності, а також організація контрольних дій; 

 по-друге, це управління фінансовими ресурсами з ура-
хуванням їхньої обмеженості, невизначеності ринкової 
ситуації та ризиковості операцій з фінансами. 

Організаційна структура управління фінансами корпорацій 
досить розгалужена і передбачає залучення великої кількості 
фахівців з чітким розподілом функціональних обов’язків. Для 
максимізації прибутку та забезпечення безперервної діяльності 
корпорації, її фінансової стійкості і стабільності недостатньо 
проаналізувати її фінансовий стан, фінансову та управлінську 
звітність, а й дослідити ринок у цілому, оскільки лише таким 
чином можна комплексно оцінити її позиції. Мінливість внут-
рішнього та зовнішнього бізнес-середовища вимагає високої 
гнучкості й адаптивних можливостей господарюючого суб’єкта. 
Процес ускладнюється наявністю великої кількості чинників, 
які здійснюють вплив на управління фінансами корпорацій. 
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Незважаючи на існування великої кількості підходів до 
класифікації чинників впливу на управління фінансами кор-
порацій, відсутність єдиної комплексної методології вивчення 
значно ускладнює їхню оцінку та систематизацію з урахуван-
ням специфіки таких суб’єктів господарювання. Перш, ніж 
дослідити їхні класифікаційні особливості, слід чітко зрозу-
міти сутність поняття «чинник» або «фактор», що часто ото-
тожнюються у науковій літературі. 

Етимологію поняття латинського походження (від лат. 
«factor» – той, що діє) з економічної точки зору можна 
визначити чинник як процес, явище, параметр або рушійну 
силу, котра впливає з певною інтенсивністю на ефективність 
бізнесової діяльності, а у рамках даного дослідження на управ-
ління фінансами корпорацій. При цьому варто відмітити, 
що вплив може бути як позитивного або ж негативного 
характеру, що обумовлює наявність як стимулючих, так і деста-
білізуючих чинників. 

Складність поняття «чинник впливу» обумовлює існу-
вання декількох підходів до тлумачення його сутності. Аналіз 
різних джерел дає змогу виділити найбільш універсальне 
визначення: чинник впливу на управління фінансами корпо-
рацій – це зовнішній або внутрішній процес, який має влас-
тивість прямо чи опосередковано, з певною інтенсивністю 
й характерними особливостями впливати на управління фінан-
сами корпорацій. 

Велика кількість чинників впливу та їхнє різноманіття 
вимагають систематизації і класифікації. Найбільш поширеним 
та універсальним є поділ їх на внутрішні й зовнішні [92, 114], 
що і є вищим рівнем їхньої класифікації (рис. 1.6). У рамках 
такого підходу внутрішні чинники впливу представляють собою 
потенційні можливості, які включають у себе виробничо-тех-
нологічний, науково-технічний, маркетинговий, фінансово-
економічний, кадровий потенціал корпорації, а також адап-
тивну здатність пристосуватися до ситуації на ринку. 
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Прикладами внутрішніх чинників впливу можуть бути 
стратегія управління активами, капіталом, грошовими потоками 
корпорації, склад та структура активів і капіталу тощо. Серед 
зовнішніх чинників виділяють заходи економіко-адміністра-
тивного впливу держави на суб’єкт господарювання, харак-
терні ознаки ринкових відносин (тип, склад, структура), діяль-
ність громадських організацій, спілок, політичних партій, 
демографічну ситуацію та рівень доходів населення тощо, 
тобто являють собою ситуацію в країні, до якої змушений 
пристосуватися суб’єкт господарювання. 

Наступний рівень класифікації чинників впливу на управ-
ління фінансами корпорацій є розподіл на прямі (передбачають 
державне або ринкове регулювання) та непрямі (впливають 
опосередковано). У системі чинників впливу на управління 
фінансами корпорацій слід виділити також керовані – чин-
ники, які можуть регулюватися на мікрорівні, умовно керо-
вані й некеровані – фактори, вплив яких контролювати не можна. 

За тривалістю впливу чинники класифікують на постійні 
та періодичні, а за рівнем інтенсивності впливу на об’єкт – 
чинники з низькою, помірною і високою інтенсивністю впливу. 

При цьому інтенсивність впливу залежить насамперед 
від кількості проміжних груп, які опосередковано впливають 
на управління фінансами корпорацій. Наприклад, низька 
інтенсивність впливу зовнішніх політичних чинників обумов-
люється опосередкованим впливом чотирьох груп зовнішніх 
і внутрішніх факторів на об’єкт; помірна інтенсивність впливу 
зовнішніх соціальних, науково-технологічних та економічних 
чинників обумовлюється опосередкованим впливом трьох 
груп внутрішніх факторів на об’єкт; висока інтенсивність 
впливу внутрішніх маркетингових та економічних чинників 
обумовлюється їхнім безпосереднім прямим впливом на об’єкт. 

Поглиблюючи розподіл чинників впливу на фінанси 
корпорацій, пропонуємо зовнішні чинники класифікувати за 
ознакою сфери впливу на [92]: 

1. Економічні фактори (податкова політика, кризові явища 
економіки, темп інфляції, обсяг ВВП та ВНП, обсяг залучення 
інвестицій в економіку, рівень зайнятості тощо). 
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2. Політичні фактори (політична криза, діяльність полі-
тичних партій, органів державної влади виражена через закони, 
система нормативно-правового забезпечення тощо). 

3. Соціальні фактори (демографічна ситуація у країні, 
традиційні та звичаєві особливості, діяльність громадських 
організацій, рівень освіти, частка населення з вищою освітою 
тощо). 

4. Науково-технологічні фактори (розвиток науково-тех-
нічного прогресу, технології виробництва, частка інноваційно 
активних підприємств, політика підтримки та фінансування 
стартапів тощо). 

Особливості і специфіка діяльності корпорацій обумов-
люють також виокремлення чинників, які найбільш суттєво 
впливають на управління фінансами корпорацій (рис. 1.7). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.7. Місце чинників впливу у контексті управління 
фінансами корпорацій 

Джерело: розроблено автором. 
 
Забезпечення фінансової стабільності корпорації перед-

бачає, що процес управління обов’язково перебуватиме під 
впливом виділених раніше внутрішніх і зовнішніх чинників, 
характер якого може бути негативним або навпаки. Це залежить 
від конкретних обставин і умов функціонування, які у певній 
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ситуації можуть визначити, що вплив у поточній ситуації 
буде саме позитивним або ж негативним. Зважаючи на це постає 
гостра необхідність в ідентифікації чинників з подальшим 
коригуванням їхнього негативного впливу. Тому пропонуємо 
напрями, за якими це можливо здійснити (рис. 1.8). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.8. Напрями коригування чинників негативного впливу 
на управління фінансами корпорацій 

Джерело: розроблено автором. 
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фінансами корпорації застосувати низку процедур для зов-
нішніх та внутрішніх чинників впливу завдяки основним напря-
мам. Для факторів зовнішнього середовища слід здійснити 
оптимізацію системи управління, базуючись на принципах 
системності, комплексності, єдності, законності тощо. 
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Для коригування негативного впливу чинників внутріш-
нього середовища необхідно виконати оптимізацію процесу 
планування, удосконалення інформаційного забезпечення управ-
ління фінансами корпорації, реформування системи аналізу 
й контролю. 

Важливість планування та прогнозування підтверджується 
тим, що за його допомогою вдається запобігти негативному 
впливу чинників, забезпечити максимізацію прибутку, опти-
мізувати розподіл фінансових ресурсів та виявити внутріш-
ньогосподарські резерви забезпечення рентабельності підпри-
ємства. У більшості усі ці напрями мають певним чином 
удосконалити систему менеджменту, яка за рахунок стратегії 
і здійснить конкретні маніпуляції стосовно впливу чинників. 

Прийнято вважати, що фінансові кризи різних рівнів 
провокують появу та інтенсифікацію значної кількості чин-
ників впливу на управління фінансами корпорації, що ускладнює 
їхню ідентифікацію та коригування впливу. Підсумуємо: від 
ефективного управління фінансовими ресурсами і визначення 
оптимальної структури активів, співвідношення власних та 
позикових коштів, співвідношення активів і джерел їхнього 
фінансування, від обраної стратегії управління фінансовими 
ресурсами та стадії її життєвого циклу, а також від загального 
рівня економічного розвитку країни залежить фінансова стійкість 
корпорації. 
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Розділ 2 

ПРОБЛЕМИ І ЗАКОНОМІРНОСТІ 
УПРАВЛІННЯ ФІНАНСАМИ 
КОРПОРАЦІЙ В УКРАЇНІ 

 
 

2.1. Аналіз фінансових результатів 
діяльності нефінансових корпорацій 
України 

 
 
Глобальні зміни та виклики, з якими зіткнулося людство 

упродовж останніх років, змушують маленькі підприємства 
і великі транснаціональні корпорації змінювати усталені 
підходи до ведення бізнесу й шукати нові ефективні фінансово-
економічні рішення, які дозволять їм вижити, зберегти кон-
курентні позиції на ринку та забезпечать можливість подаль-
шого розвитку. При цьому, як і раніше, головною метою 
діяльності будь-якого комерційного підприємства, незалежно 
від його розмірів та виду діяльності, залишається отримання 
позитивного фінансового результату. Саме фінансовий резуль-
тат у формі прибутку є запорукою реалізації принципів само-
окупності й самофінансування діяльності підприємства на 
ринку та одним з ключових показників, який визначає ефек-
тивність його функціонування. 

Однак пандемія COVID-19 завдала нищівного удару по 
світовій економіці та економічних системах практично усіх 
країн світу. Протягом кількох місяців вона змінила звичний 
світовий порядок, поставила під загрозу життя й здоров’я 
населення світу, викликала макроекономічну нестабільність 
та вплинула на більшість сфер життя. Обмежувальні карантинні 
заходи для боротьби з поширенням пандемії протягом 2020–
2021 років стали викликом не тільки для національних урядів 
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та громадян, а й для підприємницького сектора. Перед робото-
давцями з’явилися серйозні виклики, спричинені пандемією 
та карантином. 

Повне або часткове припинення господарських операцій, 
звільнення працівників, складна логістика, надання тимчасової 
відпустки, примусове скорочення робочого дня/тижня, зменшення 
прибутку – це неповний перелік негативних наслідків для 
бізнесу у результаті запровадження карантинних заходів 
у нашій країні. Багато підприємств різних галузей не мали 
можливості здійснювати господарську діяльність, тому, втра-
чаючи свої доходи, опинилися на межі банкрутства й закриття. 

За даними Державної служби статистики [32] у період 
2019–2020 рр. загальна кількість підприємств в Україні 
скоротилася на 1,78%. 

Майже третина підприємств у нашій країні (29,0% загальної 
кількості) у 2020 році отримала як результат своєї діяльності 
чисті збитки (net loss). Їхній загальний обсяг склав 108143,0 млн грн. 
У 2019 році частка збиткових підприємств України становила 26,4%. 

Обсяг чистого прибутку (net profit), згенерованого вітчиз-
няними підприємствами у 2020 році, становив 68 054,9 млн грн 
(рис. 2.1). Понад 62% цієї суми – це чисті прибутки корпо-
рацій нефінансового сектора. 

Саме позитивні фінансові результати діяльності корпо-
ративних підприємств нефінансового сектора протягом 2016–
2019 років забезпечували понад 90% чистого прибутку, 
отриманого вітчизняними підприємствами усіх видів еконо-
мічної діяльності. 

Але зазначений результат діяльності у 2020 році – це 
лише 8% обсягу чистого прибутку, який корпорації нефінан-
сового сектора отримали у 2019 році. Позитивна тенденція 
нарощення фінансових результатів діяльності українських 
товаровиробників упродовж 2016–2019 років припинилася 
у результаті глобальних соціально-економічних змін 2019–
2020 років. Темп приросту чистого прибутку нефінансових 
корпорацій у 2020 році, порівняно з 2019 роком, склав -91,7% 
(-466,3 млн грн). 
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Рис. 2.1. Динаміка обсягів чистого прибутку (збитку) / net profit 

(loss) підприємств України у 2010–2020 рр. 
Джерело: сформовано автором за [32]. 

 
За словами В. Юрчишина [148, с. 5], 2020 рік привніс 

у світові й національні процеси нові якості і характеристики. 
Коронавірусна криза продемонструвала, яким може виявитися 
економічне, соціальне, суспільне, гуманітарне середовище (як 
кожної країни зокрема, так і світу загалом) в умовах запрова-
дження різноманітних обмежень (як протидії розповсюдження 
пандемії) на економічні свободи та пересування людей як між 
країнами, так і у середині країн. 

Скорочення виробництва, торгівлі, товарообміну та між-
народного економічного співробітництва, заморожування 
і навіть відмова від інвестування, втрата мільйонів робочих 
місць та зниження доходів, зниження сукупного попиту й про-
позиції товарів і послуг, погіршення партнерства між країнами, 
послаблення людських контактів і довіри тощо [148, с. 5] – 
такі наслідки світової пандемії COVID-19. 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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нефінансові корпорації 2761,1 59881,0 24297,9 -27996, -584516 -363942 30375,9 151946, 265209, 508613, 42335,2
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У результаті практично половина галузей нефінансового 
сектора національної економіки у 2020 році мала фінансовим 
результатом своєї діяльності збитки: промисловість – 
47212 млн грн, операції з нерухомим майном – 37561,5 млн грн, 
професійна, наукова й технічна діяльність – 12786,5 млн грн, 
будівництво – 4448,9 млн грн, тимчасове розміщування 
й організація харчування – 4410,4 млн грн, мистецтво, спорт, 
розваги та відпочинок – 1615,3 млн грн, діяльність у сфері адмі-
ністративного й допоміжного обслуговування – 108,4 млн грн [32] 
(рис. 2.2). 

 
 

 
 

Рис. 2.2. Обсяг чистого прибутку (збитку) / net profit (loss) 
нефінансових корпорацій України у 2020 році 

Джерело: сформовано автором за [32]. 
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Успішно функціонувати та уникнути негативного фінан-
сового результату вдалося, не дивлячись на карантинні обме-
ження і весняний локдаун, лише окремим галузям завдяки 
об’єктивним причинам, як-то: сільське, лісове та рибне госпо-
дарство, оптова й роздрібна торгівля; ремонт автотранспорт-
них засобів і мотоциклів, транспорт, складське господарство, 
поштова й кур’єрська діяльність, освіта і охорона здоров’я та 
надання соціальної допомоги. 

Для корпоративних підприємств охорони здоров’я та 
надання соціальної допомоги 2020 рік став найуспішнішим 
(з економічної точки зору) за останні роки діяльності. Порівняно 
з 2016 роком чистий прибуток галузі зріс у понад 100 разів 
і склав 19247,1 млн грн (табл. 2.1), порівняно з 2019 роком 
темп приросту показника становив 1048,9%. 

У той самий час реальні видатки на охорону здоров’я 
з державного бюджету в Україні зросли упродовж 2015–
2020 років лише на 17,1%, а у розрахунку на душу населення – 
на 20,2% [21]. У 2019 році ця стаття витрат держбюджету 
склала 1% від ВВП – 38,6 млрд грн, у 2021 році витрати 
мають скласти 157,5 млрд грн – 3,5% від ВВП [87]. 

І якщо у 2019 році практично усі галузі нефінансового 
сектора економіки України (за винятком секції R – мистецтво, 
спорт, розваги та відпочинок) нарешті закінчили прибутково, 
за результатами роботи у 2020 році, порівняно з попереднім, 
усі види економічної діяльності мали скорочення чистого 
фінансового результату (крім зазначених охорони здоров’я та 
надання соціальної допомоги). 

Як показала практика, великий бізнес швидко адаптується 
до викликів економічної кризи, оскільки має фінансовий резерв 
для запобігання банкрутству. Малі ж корпорації виявилися 
уразливішими до глобальних змін, бо не мають «подушки 
безпеки». Скорочення чистого прибутку малих корпорацій 
нефінансового сектора України у 2020 році склало 131,3% 
порівняно з 2019 роком. Вони знову отримали збитки у розмірі 
26 617,5 млн грн (рис. 2.3). 
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Рис. 2.3. Обсяг чистого прибутку (збитку) / net profit (loss) 
нефінансових корпорацій України (за розмірами) у 2019–2020 рр. 

Джерело: сформовано автором за [32]. 
 
Результати дослідження свідчать, що у період 2010–
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викликом – коронавірусною кризою. 

Крім звичайних труднощів розвитку малого бізнесу 
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– додаткове навантаження на державу щодо збільшення 
обсягів соціальних трансфертів, пов’язаних з виплатою 
часткової допомоги по безробіттю та наданням дер-
жавної допомоги найбільш вразливим малим підпри-
ємствам. 

Для великих і середніх корпорацій темп скорочення 
чистого прибутку у 2020 році порівняно з 2019 роком склав 
86,6% та 81,5%, відповідно, проте рік вони закрили з пози-
тивним фінансовим результатом, хоча і суттєво меншим, ніж 
у докарантинний період. 

Щодо основних видів діяльності нефінансових корпорацій 
України, то слід зазначити, що упродовж досліджуваного 
періоду прибутковою була збутова і у цілому операційна діяль-
ність підприємницьких структур даного сектора (табл. 2.2). 

Обсяг валового прибутку нефінансових корпорацій упродовж 
2015–2020 років зріс на 76,35%, а фінансового результату від 
операційної діяльності у 7,09 раза. У той самий час, порівняно 
з 2019 роком, фінансовий результат від операційної діяльності 
у 2020 році скоротився на 31,4%. Інші види діяльності так 
і залишилися неприбутковими. Але якщо порівняно з 2015 роком 
у 2020 році обсяги збитків від фінансової та інвестиційної 
діяльності нефінансових корпорацій скоротилися на 11,52%, 
то порівняно з 2019 роком – зросли майже у 4 рази. 

 
Таблиця 2.2 

 
Фінансові результати діяльності нефінансових 

корпорацій України у 20215–2020 рр. 
 

Роки Валовий 
прибуток 

Фінансовий 
результат 
від опера-

ційної 
діяльності

Фінансові 
результати 
від іншої 

діяльності 

Фінансовий 
результат 
до оподат-

кування 

2015 925622,0 56439,5 -396394,9 -339955,4
2016 1064801,1 324990,6 -255533,6 69457,0
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Закінчення табл. 2.2 

Роки 
Валовий 
прибуток 

Фінансовий 
результат 
від опера-

ційної 
діяльності 

Фінансові 
результати 
від іншої 

діяльності 

Фінансовий 
результат 
до оподат-

кування 

2017 1269648,0 446993,7 -228321,7 218672,0 
2018 1450563,7 493040,3 -148578,1 344462,2 
2019 1474826,6 666135,4 -70612,1 595523,3 
2020 1632335,8 457024,8 -350718,4 106306,4 

Абсолютний 
приріст, млн грн 

706713,8 400585,3 45676,5 446261,8 

Темп приросту 
2020/2015, % 

76,35 709,76 -11,52 -131,27 

Темп приросту 
2020/2019, % 

10,68 -31,39 396,68 -82,15 

Джерело: сформовано автором за [32]. 

 
 
Аналогічні тенденції характерні і для показника «Фінан-

совий результат до оподаткування» – порівняно з 2019 роком 
у 2020 році він скоротився на 82,15%, хоча з 2015 року до 
2019 року вітчизняні нефінансові корпорації демонстрували 
стабільний приріст прибутків до оподаткування. 

Основою формування фінансових результатів діяльності 
нефінансових корпорацій є чисті доходи від реалізації продукції 
(товарів, робіт, послуг), однак, не дивлячись на приріст їхнього 
обсягу у 2020 році, навіть порівняно з 2019 (табл. 2.3), його 
темпи суттєво сповільнилися упродовж 2015–2020 рр. (рис. 2.4). 

Очевидно, що починаючи з 2017 року щорічний темп 
приросту чистих доходів від реалізації продукції (товарів, 
робіт, послуг) нефінансових корпорацій України почав скоро-
чуватися. 
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Рис. 2.4. Темп приросту чистих доходів від реалізації продукції 
(товарів, робіт, послуг) нефінансових корпорацій України 

у 2015–2020 рр. (ланцюговий) 
* Джерело: сформовано автором за [32]. 
 
 
І якщо у 2018 році це уповільнення становило 3,27 в.п, 

то у 2019 році – 13,14 в.п. Відтак короновірусну кризу можна 
вважати лише одним з факторів, який став причиною погір-
шення фінансових результатів діяльності корпорацій нефі-
нансового сектора України у 20215–2020 роках. 

Відсутність інвестицій, поступове зношення й відсутність 
модернізації обладнання, низькі темпи запозичення передових 
технологій та інновацій у виробничі процеси, здорожчання 
ресурсів, низькі показники продуктивності праці, відсутність 
фінансових можливостей для розвитку, недосконалість 
кредитної і податкової системи, відсутність належним чином 
розвинутої ринкової інфраструктури та державної підтримки, 
неефективність більшості економічних реформ – це неповний 
перелік причин, що негативно вплинули на діяльність і мож-
ливості розвитку вітчизняних нефінансових корпорацій у нашій 
країні упродовж останніх років. 
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Як наслідок, за даними Державної служби статистики 
України, рівень рентабельності усієї діяльності (Profitability 
of all activity) вітчизняних корпорацій склав у 2020 році 0,92%, 
великих – 1,01%, середніх – 2,05%. Малі ж корпорації мали 
показником ефективності своєї діяльності 1,76% збитків [32] 
(рис. 2.5). Рівень рентабельності (збитковості) операційної 
діяльності (Profitability of operational activity) корпорацій України 
у 2020 році становив відповідно 6,2% (для усіх корпорацій), 
8,3% (великі), 5,% (середні), 3,9% (малі). 

На початку 2021 року Європейською бізнес асоціацією 
проведено дослідження [100], яке зафіксувало падіння Індексу 
настроїв малого бізнесу щодо перспектив їхньої діяльності 
до 2,38 балів з 5-ти можливих, порівняно з 3,07 балами 
2019 року. Лише 23,71% підприємців задоволені поточним 
станом справ у бізнесі, проти 42% у 2019 році. Очікують 
покращання стану справ у бізнесі 27,46% підприємців, проти 
58,7% у 2019 році. Майже 44,13% вважають катастрофічною 
економічну ситуацію в Україні. 

 

 
 

Рис. 2.5. Рівень рентабельності (збитковості) усієї діяльності 
корпорацій / Profitability of all activity України 

у 2015–2020 рр., % 
Джерело: сформовано автором за [32]. 
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Найбільш негативними факторами впливу на їхню діяль-
ність підприємці відзначили: низьку купівельну спроможність 
(21,09%), коронавірус-епідемію та локдаун (18,44%), податки 
і фіскальний тиск (11,59%), владу (9,64%) та економічну кризу 
(6,70%) [100]. 

Таким чином, глобальні зміни знайшли відображення  
і у фінансових результатах діяльності вітчизняних корпорацій 
нефінансового сектора України у 2020 році. 

Пандемія COVID-19 прямо впливає на світове економічне 
середовище як у короткостроковому, так і у довгостроковому 
періодах. Відтак у найближчій перспективі її наслідками можуть 
стати [82]: 

– падіння інвестицій і, як наслідок, жорстка конкуренція 
за капітал серед кран, що розвиваються; 

– зміни циклу виробництв багатьох компаній, тому під-
приємства мають переглянути свої ланцюги поставок, 
щоб бути менш залежними від постачальників; 

– структурні зміни у політичному, економічному, соціаль-
ному і технологічному вимірах країн. 

Відбувається переосмислення міжнародного виробництва, 
ступенів фрагментації й довжини ланцюгів створення доданої 
вартості, змінюється географічний перерозподіл ресурсів. 
Політичні настрої змінюються від ліберальної торговельної та 
інвестиційної діяльності у напрямі протекціонізму і більшого 
інтервенціонізму. 

Відтак уряд України має виважено підходити до форму-
вання стратегічних напрямів розвитку нашої держави. Підтримка 
розвитку національних товаровиробників, максимально ефек-
тивне використання наявного природного, географічного та 
потенціалу людських ресурсів України, поряд з формуванням 
сприятливого економічного середовища – не декларативно, 
а реально повинні стати тими пріоритетами, яким мають бути 
підпорядковані усі економічні рішення, програми й реформи 
у нашій країні. Лише у цьому випадку можливе досягнення 
швидкого і сталого розвитку національної економіки. 
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2.2. Інтегральна модель діагностики 
фінансово-майнового стану 
корпоративних підприємств 

 
Сучасні умови господарювання вимагають від суб’єктів 

підприємницької діяльності виконання досить складних завдань 
захисту економічних інтересів підприємства і забезпечення 
його конкурентоспроможності, стабільного розвитку у коротко-
строковій та довгостроковій перспективі. Проведені дослі-
дження свідчать про те, що більшість проблем на підпри-
ємстві значним чином обумовлені відсутністю системного 
підходу до оцінки фінансово-майнового стану підприємства, 
а відсутність системності, як правило, призводить до низької 
результативності методів, неефективного використання наявних 
фінансових ресурсів, а, отже, до нестабільного економічного 
стану підприємства. Протипроблемною концепцією управління, 
яка дозволяє підприємству забезпечити ефективність госпо-
дарської діяльності дає і можливість своєчасної реакції на 
наслідки дестабілізуючих впливів зовнішніх та внутрішніх 
економічних процесів, є діагностика фінансово-майнового стану. 

Діагностика ґрунтується на розробці системи фінансових 
показників і системи критеріїв та порогових значень, що 
дозволяють виявити проблеми і класифікувати їх за ступенем 
впливу на підприємство. Наявність великої кількості різно-
планових показників ускладнює однозначні висновки про 
фінансово-майновий стан підприємства у цілому, тому для 
співставлення та упорядкування отриманих даних виникає 
необхідність агрегування усіх ознак множини до одного кіль-
кісного (інтегрального) показника. 

Розгляд сучасних підходів до комплексної оцінки фінан-
сово-майнового стану підприємства, наведений в економічній 
літературі, показав, що існують різні підходи до цього питання 
[8, 9, 12, 59, 72]. 
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Однак, слід зазначити: найбільш прийнятним є інди-
каторний підхід з визначенням інтегрального показника, який 
полягає у порівнянні фактичних значень показників фінансово-
майнового стану підприємства з критеріальними (еталон-
ними) значеннями індикаторів його рівня, що дає можливість 
ґрунтовно підійти до розробки ефективної системи заходів 
щодо виявлення та вирішення (зниження ступеня впливу) 
фінансових проблем підприємства. 

Основними вимогами для проведення діагностики фінан-
сового стану підприємства на підставі інтегрального методу є: 

– ретельний аналіз і вибір найважливіших показників за 
усіма елементами фінансового стану підприємства; 

– відсутність дублювання показників, які включаються 
до інтегральної оцінки; 

– порівнянність показників, які використовуються для 
побудови інтегральної оцінки; 

– високе або низьке значення елементів фінансового 
стану не повинно досягатися за рахунок значень 
окремих показників, що входять до їхнього складу; 

– можливість обчислення усіх показників на підставі 
фінансової звітності підприємства. 

Що стосується визначення набору показників (індикаторів) 
оцінки фінансово-майнового стану підприємства, то, як показало 
проведене дослідження, це питання залишається актуальним і 
дискусійним. 

Так, І.О. Бланк виділяє наступні групи аналітичних фінан-
сових коефіцієнтів: коефіцієнти оцінки фінансової стійкості 
підприємства, платоспроможності, оборотності активів, 
оборотності капіталу [11]. У свою чергу, І.І. Біломістна та 
Л.В. Адаховська для оцінки рівня фінансової безпеки пропо-
нують застосовувати 18 показників у розрізі п’яти груп, а саме: 
показники майнового стану, показники ліквідності, показ-
ники фінансової незалежності, показники ділової активності, 
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показники рентабельності [8]. О.Г. Блажевич зазначає, що для 
оцінки фінансової безпеки підприємства слід використову-
вати 21 показник. Він виділяє такі групи: показники майно-
вого стану; показники ліквідності; показники фінансової 
незалежності; показники ділової активності; показники ефек-
тивності діяльності [9]. Схожі групи показників пропонують 
Ю.Б. Кракос та Р.О. Розгін: комплексні показники оцінки 
ефективності управління, платоспроможності і фінансової 
стійкості, ділової активності, ринкової вартості, інвестиційної 
привабливості [59]. 

Для обґрунтування складу груп показників необхідно 
відзначити, що фінансово-майновий стан підприємства визна-
чається наступними характеристиками його діяльності: 

– доцільністю та ефективністю вкладення фінансових 
ресурсів у різні види активів; 

– здатністю підприємства своєчасно й повністю вико-
нувати платіжні зобов’язання, що випливають з тор-
гових, кредитних та інших операцій грошового характеру; 

– стабільністю фінансового стану підприємства, яка 
забезпечується високою часткою власного капіталу 
у загальному обсязі фінансових ресурсів; 

– здатністю підприємства генерувати необхідний при-
буток у процесі своєї господарської діяльності, загаль-
ною ефективністю використання активів і вкладеного 
капіталу; 

– інтенсивністю використання майна й капіталу підпри-
ємства; 

– перспективами розвитку та можливостями залучення 
інвестиційних ресурсів. 

З урахуванням вищевикладеного підходу доцільно виді-
лити такі складові фінансово-майнового стану як: майновий 
стан, ліквідність і платоспроможність, фінансова стійкість, 
рентабельність, ділова активність, інвестиційна привабливість. 
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Для забезпечення комплексної діагностики фінансово-
майнового стану підприємства необхідно здійснити відбір 
індикаторів для визначення стану його складових, надати 
індикаторам вагові коефіцієнти та сформувати методику 
визначення інтегрального показника. Така методика повинна: 

– засновуватися на комплексному підході проведення 
оцінки: узагальнений показник фінансово-майнового 
стану має складатися з окремих оцінок його складо-
вих, які можуть мати різні пріоритети залежно від 
виду економічної діяльності, етапу життєвого циклу 
підприємства та розвитку економіки країни у цілому; 

– забезпечувати порівнянність показників, котрі вико-
ристовуються для побудови інтегральної оцінки; 

– високе або низьке значення складової оцінки фінансово-
майнового підприємства не повинно досягатися за 
рахунок значень окремих індикаторів, що входять до 
його складу; 

– мати шкалу оцінки рівня фінансово-майнового стану 
підприємства; 

– бути достатньо простою й доступною, базуватися на 
фінансовій звітності підприємства. 

Вихідні показники, що використовуються при діагностиці 
фінансово-майнового стану підприємства, мають відповідати 
наступним вимогам: інформативність, найточніше відобра-
ження складової фінансової безпеки підприємства; відносна 
незалежність один від одного; порівнянність у просторі й часі; 
відомість алгоритмів розрахунку. 

На основі аналізу економічної літератури [8, 9, 11, 59, 72] 
та враховуючи наведені вище вимоги визначимо показники 
діагностики за окремими складовими фінансово-майнового 
стану підприємства. Вагові коефіцієнти кожного з індика-
торів встановлено експертним шляхом з урахуванням їхньої 
пріоритетності при оцінці кожного напряму фінансово-майно-
вого стану підприємства (табл. 2.4). 
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Таблиця 2.4 
 

Перелік показників за напрямами діагностики 
та їхні вагові частки 

 
Напрями діагностики 
фінансово-майнового 
стану підприємства 

(Ij) 

Вихідні показники 
за напрямами фінансового 

стану підприємства 

Вагові 
частки 

показників 
(vij) 

Майновий стан (Iмс) 

Коефіцієнт мобільності 
активів 0,20 

Коефіцієнт придатності 
основних засобів 0,35 

Коефіцієнт продуктивності 
необоротних активів 0,45 

Рентабельність 
діяльності (ІР) 

Рентабельність активів 0,2 
Рентабельність власного 
капіталу 0,35 

Рентабельність операційної 
діяльності 0,45 

Ділова активність (ІДА) 

Коефіцієнт оборотності 
активів 0,20 

Коефіцієнт оборотності 
власного капіталу 0,30 

Коефіцієнт оборотності 
дебіторської заборгованості 0,25 

Коефіцієнт оборотності 
кредиторської заборгованості 0,25 

Ліквідність 
і платоспроможність 

(ІЛП) 

Коефіцієнт проміжної 
ліквідності 0,25 

Коефіцієнт покриття 0,50
Коефіцієнт співвідношення 
дебіторської і кредиторської 
заборгованості

0,25 

Фінансова стійкість 
(ІФС) 

Коефіцієнт автономії 0,50
Коефіцієнт довгострокової 
фінансової стійкості 0,10 

Коефіцієнт забезпечення 
активів власними 
оборотними коштами

0,40 
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Закінчення табл. 2.4 

Напрями діагностики 
фінансово-майнового 
стану підприємства 

(Ij) 

Вихідні показники 
за напрямами фінансового 

стану підприємства 

Вагові 
частки 

показників 
(vij) 

Інвестиційна 
привабливість (ІІП) 

Коефіцієнт співвідношення 
капітальних інвестицій 
та необоротних активів

0,20 

Коефіцієнт рентабельності 
капітальних інвестицій 

0,50 

Коефіцієнт продуктивності 
капітальних інвестицій

0,30 

Джерело: розроблено автором за [3]. 

 
 
Оцінка кожного з показників фінансово-майнового стану 

підприємства, що входять до відповідних його складових, 
здійснюється на підставі визначення ступеня відхилення 
фактичного значення від нормативного (еталонного): 

 
ф
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,     (2.1) 

 
де хi – ступінь відхилення фактичного значення і-го показника 

від його нормативного (еталонного) значення; 
Кi

ф, Кi
ет – відповідно фактичне й нормативне (еталонне) 

значення і-го показника. 
 
 
На основі розрахунку співвідношення фактичних та ета-

лонних значень показників визначається їхній вплив на відпо-
відні напрями фінансово-майнового стану підприємства. При 
цьому доцільно використовувати наступну умову обмеження 
рівня ступеня відхилення: 
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.     (2.2) 

 
Тобто якщо фактичне значення показника, який входить 

до відповідного напряму фінансово-майнового стану підпри-
ємства, буде на рівні або більше еталонного значення, ступінь 
його відхилення приймається на рівні 1, якщо значення є 
від’ємним та перевищує 1 (за модулем), то його максималь-
ний рівень складає -1. Відповідно, у цілому, ступінь відхи-
лення значення фактичного показника від його еталонного 
знаходиться у межах від -1 до 1. 

Треба зазначити, що перевагою запропонованого підходу 
є те, що високий рівень напряму фінансово-майнового стану 
підприємства (максимум 1) досягається за умови, якщо уся 
сукупність його показників знаходиться у межах еталонних 
значень, а найнижчий рівень напряму фінансово-майнового 
стану підприємства (максимум -1) можливий за умови від’єм-
них фактичних значень усіх фінансових показників. 

Аналіз економічної літератури [8, 9, 11, 72] вказує на те, 
що у якості критеріїв, які використовуються в інтегральній 
оцінці фінансово-майнового стану підприємства, в основному, 
пропонується використовувати теоретично обґрунтовані зна-
чення показників, загальноприйнятих у світовій практиці, але 
в умовах сучасної економічної ситуації в Україні наявні загально-
прийняті теоретичні значення для переважної більшості 
вітчизняних підприємств є недосяжними у найближчій перс-
пективі і, в основному, можуть бути використані для узагаль-
неного аналізу, а не як критерій прийняття оперативних управ-
лінських рішень по усуненню фінансових проблем підприємства. 

Таким чином, теоретично обґрунтовані порогові значення 
фінансових показників можуть слугувати лише «досвідченим 
зразком» для вироблення власних норм з урахуванням часу 

-1, -1.
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і сфери їхнього застосування, але не бути справжніми орієн-
тирами. Крім того, теоретично обґрунтовані порогові значення 
наводяться по обмеженому колу показників, що унеможливлює 
їхнє застосування. 

Саме тому виникає потреба у таких еталонних значеннях 
показників підприємства, які б характеризували його реальний 
фінансово-майновий стан на даному етапі розвитку економіки 
країни з урахуванням впливу різних факторів. За такі еталонні 
значення, котрі повністю відповідають вищевикладеним вимогам, 
можна прийняти середні значення показників за видами 
економічної діяльності. Перевагою такої системи оцінки є те, 
що на підставі статистичної звітності можна розрахувати усі 
необхідні значення показників для оцінки фінансово-майно-
вого стану підприємства з урахуванням реальної економічної 
ситуації у країні та особливостей функціонування підприємств 
різних видів економічної діяльності. Такі значення показників 
характеризують мінімально достатній рівень безпеки, недо-
сягнення якого означає перехід підприємства у фінансово 
небезпечну зону. 

Виведення оцінок напрямів діагностики фінансово-майно-
вого стану підприємства ІМС, ІР, ІДА, ІЛП, ІФС, ІІП через окремі 
показники відбувається за наступною формулою: 

 

1

n
I x v

j ij ij
i

 


,     (2.3) 

 
де Ij – інтегральна оцінка j-го напряму фінансово-майнового 

стану підприємства; 
хij – і-й індикатор j-го напряму фінансово-майнового стану 

підприємства; 
vij – ваговий коефіцієнт і-го показника в оцінці j-го напряму; 
n – кількість показників j-го напряму. 
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Тоді інтегральна модель діагностики фінансово-майно-
вого стану підприємства буде мати наступний вигляд: 

 

ФМС МС МС Р

Р ДА ДА ЛП

ЛП ФС ФС ІП ІП

=

I

I I w I

w w I

w I w I w

  
    

    

,   (2.4) 

 
де ІФМС – інтегральна оцінка фінансово-майнового стану під-

приємства; 
ІМС, Ір, ІДА, ІЛП, ІФС, ІІП – інтегральні показники відповідних 

напрямів: майнового стану, рентабельності, ділової 
активності, ліквідності і платоспроможності, фінан-
сової стійкості та інвестиційної привабливості; 

wМС, wР, wДА, wЛП, wФС, wІП – вагові коефіцієнти відповідних 
напрямів фінансово-майнового стану підприємства 
у його інтегральній оцінці. 

 
Визначення вагових коефіцієнтів здійснено експертним 

шляхом відповідно до впливу, який вони здійснюють на 
фінансово-майновий стан підприємства: wМС = 0,12, wР = 0,17, 
wДА = 0,14, wЛП = 0,20, wФС = 0,24, wІП = 0,13. 

Треба зазначити, що вагові частки показників фінансово-
майнового стану підприємства можуть відрізнятися залежно 
від виду економічної діяльності, а також змінюватися для 
одного і того самого підприємства на різних етапах його 
життєвого циклу. 

Таким чином, при повній відповідності значень фактич-
них показників їхнім еталонним значенням, оцінки окремих 
напрямів фінансово-майнового стану підприємства (без ура-
хування вагових коефіцієнтів) та інтегральна оцінка його рівня 
будуть дорівнювати 1, що свідчить про задовільний фінансово-
майновий стан підприємства і відсутність фінансових проблем. 
Чим меншим є значення інтегрального показника, тим більша 
ймовірність втрати фінансової безпеки підприємства та його 
банкрутство. 
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Розрахуємо показники фінансово-майнового стану під-
приємства роздрібної торгівлі ТОВ «РУШ». Для визначення 
загальних тенденцій підприємств даного виду діяльності, які 
можна використовувати як еталонні у сучасних умовах розвитку 
економіки України, визначимо показники за видом діяльності, 
до якого відноситься це підприємство, а саме «Оптова та розд-
рібна торгівля; ремонт автотранспортних засобів і мотоциклів» 
(табл. 2.5). 

Таблиця 2.5 
 

Значення показників діагностики 
фінансово-майнового стану у 2019 році 

 

Показники напрямів оцінки 
фінансово-майнового стану 

підприємства 

Оптова й роздрібна 
торгівля; ремонт 

автотранспортних 
засобів і мотоциклів 

ТОВ 
«РУШ» 

Показники майнового стану
Коефіцієнт мобільності активів 0,86 0,57
Коефіцієнт придатності 
основних засобів 0,63 0,76 

Коефіцієнт продуктивності 
необоротних активів 11,39 8,96 

Показники рентабельності, %
Коефіцієнт рентабельності 
активів 0,04 0,05 

Коефіцієнт рентабельності 
власного капіталу 0,57 0,23 

Коефіцієнт рентабельності
операційної діяльності 0,25 0,06 

Показники ділової активності, оборотів 
Коефіцієнт оборотності активів 1,58 1,90
Коефіцієнт оборотності 
власного капіталу 20,98 9,15 

Коефіцієнт оборотності 
дебіторської заборгованості 2,85 12,86 

Коефіцієнт оборотності 
кредиторської заборгованості 0,41 3,31 
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Закінчення табл. 2.5 

Показники напрямів оцінки 
фінансово-майнового стану 

підприємства 

Оптова й роздрібна 
торгівля; ремонт 

автотранспортних 
засобів і мотоциклів 

ТОВ 
«РУШ» 

Показники ліквідності і платоспроможності 
Коефіцієнт проміжної 
ліквідності 0,72 0,41 

Коефіцієнт покриття 1,04 1,08
Коефіцієнт співвідношення 
дебіторської і кредиторської 
заборгованості 

1,12 0,33 

Показники фінансової стійкості
Коефіцієнт автономії 0,08 0,21
Коефіцієнт довгострокової 
фінансової стійкості 0,17 0,47 

Коефіцієнт забезпечення 
активів власним оборотним 
капіталом 

-0,06 -0,22 

Показники інвестиційної привабливості 
Коефіцієнт співвідношення 
капітальних інвестицій 
та необоротних активів 

0,16 0,54 

Коефіцієнт рентабельності 
капітальних інвестицій 1,99 0,71 

Коефіцієнт продуктивності
капітальних інвестицій 72,41 28,41 

Джерело: розраховано за даними Державної служби статистики України 
[32] і за даними фінансової звітності ТОВ «РУШ» [140]. 

 
Таким чином, розраховані значення показників у розрізі 

напрямів фінансово-майнового стану підприємств за визначе-
ним видом економічної діяльності є еталонними для окремих 
підприємств даного виду економічної діяльності. 

Потрібно зазначити: якщо середні показники за видами 
економічної діяльності є від’ємними (що обумовлено збитко-
вістю діяльності, від’ємними значеннями власного капіталу 
або власного оборотного капіталу), то вони не відповідатимуть 
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умовам задовільного фінансово-майнового стану. У таких 
випадках базою для визначення критеріальних значень можуть 
бути мінімальні значення вихідних показників, що рекомен-
довані в економічній літературі, або позитивні значення показ-
ників відповідного виду економічної діяльності за попередні 
періоди. 

Складові фінансової безпеки та інтегральну оцінку рівня 
фінансової безпеки підприємства наведено у табл. 2.6. 

Відповідно до проведеної діагностики, інтегральна оцінка 
фінансово-майнового стану ТОВ «РУШ» складає 0,59. Серйозною 
проблемою для підприємства є його низьке значення інтег-
рального показника фінансової стійкості. Це обумовлено значним 
від’ємним значенням коефіцієнта забезпечення активів власним 
оборотним капіталом, що спричинено суттєвим перевищен-
ням необоротних активів над власним капіталом (тобто усі 
оборотні активі, а також частина необоротних формуються за 
рахунок позикового капіталу), але, у свою чергу, оновлення 
основних засобів підприємства має забезпечити зростання 
його економічного потенціалу у перспективній діяльності, що 
буде сприяти нарощуванню чистого доходу від реалізації, 
тобто призведе до зростання ефективності господарської діяль-
ності підприємства. 

Таблиця 2.6 
 

Розрахунок інтегральної оцінки 
фінансово-майнового стану у 2019 році 

 

Напрями інтегральної 
оцінки фінансово-
майнового стану 

підприємства 

Вагові 
частки 

Значення 
інтегральних 
показників 

ТОВ «РУШ» 

Значення 
інтегральних 
показників 

ТОВ «РУШ» 
з урахуван-
ням вагових 

часток
Інтегральна оцінка майно-
вого стану підприємства 
(Iмс) 

0,12 0,84 0,10 
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Закінчення табл. 2.6 

Напрями інтегральної 
оцінки фінансово-
майнового стану 

підприємства 

Вагові 
частки 

Значення 
інтегральних 
показників 

ТОВ «РУШ» 

Значення 
інтегральних 
показників 

ТОВ «РУШ» 
з урахуван-
ням вагових 

часток
Інтегральна оцінка 
рентабельності (ІР) 

0,17 0,46 0,08 

Інтегральна оцінка ділової 
активності (ІДА) 0,14 1,00 0,14 

Інтегральна оцінка 
ліквідності і 
платоспроможності (ІЛП) 

0,24 0,72 0,17 

Інтегральна оцінка 
фінансової стійкості (ІФС) 0,20 0,20 0,04 

Інтегральна оцінка інвести-
ційної привабливості (ІІП) 0,13 0,50 0,06 

Інтегральна оцінка 
фінансово-майнового стану 
підприємства (IФБП) 

1,00 х 0,59 

Джерело: розраховано автором за даними [140]. 
 
Саме від’ємне значення цього показника знівелювало 

високі значення інших індикаторів даної складової. Також вияв-
лена проблема низької інтегральної оцінки рентабельності 
ТОВ «РУШ» – 0,46, що спричинено значним відставанням 
коефіцієнта рентабельності власного капіталу та рентабель-
ності операційної діяльності підприємства від середніх по 
галузі, що свідчить про недостатню прибутковість діяльності 
підприємства. Невисоке значення інтегральної оцінки інвес-
тиційної привабливості – 0,50 спричинили низькі значення 
коефіцієнта рентабельності капітальних інвестицій та коефі-
цієнта продуктивності капітальних інвестицій: ця ситуація 
обумовлена значними вкладаннями фінансових ресурсів 
в оновлення необоротних активів, що у подальшому має спри-
чинити зростання чистого доходу від реалізації, а відповідно 
і прибутковості підприємства. 
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Найбільшою за значенням є інтегральна оцінка ділової 
активності підприємства 1,0. Потрібно зазначити, що лише 
один показник у даному напрямі не досяг середнього значення 
за видом економічної діяльності – коефіцієнт оборотності 
власного капіталу за рахунок значно вищої частки власного 
капіталу підприємства, ніж середньогалузева. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 2.6. Зони проблемності ТОВ «РУШ» 

Джерело: розраховано автором. 
 
Зони проблемності ТОВ «РУШ» у розрізі напрямів його 

фінансово-майнового стану графічно представлено на рис. 2.6. 
Отримані у результаті діагностики дані спрямовані на 

обґрунтування вибору стратегії щодо вирішення (зменшення 
ступеня впливу) виявлених проблем для покращання фінансово-
майнового стану нефінансових корпорацій. 
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2.3. Аналіз активності корпорацій України 
на фінансовому ринку 

 

 
Фінансовий ринок є важливою складовою фінансової 

системи, за допомогою якої корпорації як економічні агенти 
задовольняють свої фінансові потреби. 

Поняття «фінансовий ринок» є певним чином збірним, 
узагальненим. На реальній практиці воно характеризує розга-
лужену систему окремих видів фінансових ринків із різнома-
нітними сегментами кожного з них [15, с. 255]. 

Із цим пов’язана певна складність у формулюванні визна-
чення фінансового ринку. Наразі єдиного (уніфікованого) 
загальновизнаного визначення немає, а найбільш поширеним, 
з огляду на ділову практику, та прагматичним можна вважати 
визначення Френка Фабоцци: фінансовим є ринок, на якому 
відбувається обмін фінансовими інструментами (або торгівля 
ними) [134, с. 19]. 

У науковій та навчальній літературі зустрічаються численні 
альтернативні варіанти визначення, зокрема: 

а) Financial Market (Security Market) – фінансовий ринок 
(ринок цінних паперів) – механізм сприяння обміну фінансо-
вими активами шляхом зведення разом покупців та продавців 
цінних паперів [149, с. 975, 991]; 

б) фінансові ринки – механізми для «каналізації» заоща-
джень до кінцевих покупців (інвесторів) реальних активів 
[23, с. 78].1 

У термінології вітчизняного законодавства поняття «фінан-
совий ринок» (або «фінансові ринки» у множині) відсутнє [123]. 
Натомість є поняття «ринки фінансових послуг»: ринки фінан-
сових послуг – сфера діяльності учасників ринків фінансових 

                                                            
1 В основу цього визначення покладено головну економічну функцію 

фінансового ринку. 
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послуг2 з метою надання та споживання певних фінансових 
послуг [102, ст.1, ч.1, п.6]. 

Ознайомлення зі складом цих послуг за текстом Закону 
породжує питання: як більшість із них пов’язана з обігом 
фінансових інструментів та з ринковим механізмом, що забез-
печує формування цін фінансових інструментів на основі 
зведення попиту та пропозиції від учасників торгівлі? Можна 
виявити достатньо підстав для того, аби з наукової точки зору 
поставити під сумнів приналежність низки ринків фінансових 
послуг за вітчизняним законодавством до ринків у класич-
ному розумінні цього поняття. 

Особливо яскраво проявляється неспроможність ототож-
нення фінансових ринків з ринками фінансових послуг 
в інтерпретації вітчизняного законодавства у тому, що до цих 
фінансових послуг належать банківські послуги [102, ст. 4], 
які у сучасній фінансовій науці ще дотепер прийнято розгля-
дати антиподом фінансових ринків. 

Також дискусійним є визначення поняття «фінансові 
активи», що є ключовим у цитованому Законі, оскільки воно 
суперечить міжнародним стандартам фінансової звітності 
(а саме, розглядає фінансові інструменти видом фінансових 
активів, а не навпаки). 

З огляду на усе зазначене, орієнтуватися на вітчизняне 
законодавче визначення ринків фінансових послуг у наукових 
дослідженнях (зокрема, і у цьому дослідженні) як на замінник 
поняття «фінансові ринки» неправильно. 

Серед основних видів фінансових ринків, що виділяються 
у сучасній фінансовій теорії та у діловій практиці (рис. 2.7), 
усі відіграють певну роль у формуванні середовища для діяль-
ності корпорацій. 

 

                                                            
2 У такому визначенні можна бачити концептуальну помилку логіки – 

неприпустимо визначати невідоме поняття через інше, яке є похідним від нього. 
Можливо, для цілей конкретного Закону такий підхід є виправданим, але для 
наукових цілей є абсолютно неприйнятним. 
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Рис. 2.7. Класифікація фінансових ринків 
Джерело: власна розробка автора. 
 
Активність корпорацій саме на цих фінансових ринках 

(рис. 2.7) є предметом даного дослідження. Причому, необхідно 
зауважити, що наведені на рис. 2.7 назви основних фінансо-
вих ринків не слід ототожнювати з аналогічними поняттями, 
що використовуються у термінології вітчизняного законодавства. 
Зокрема, йдеться про поняття «ринки капіталу» відповідно до 
Закону України «Про ринки капіталу та організовані товарні 
ринки»: ринки капіталу – це фондовий ринок, ринок дери-
вативних фінансових інструментів та грошовий ринок [101, 
ст. 4, ч. 1, п. 1]. 

У наведеному законодавчому визначенні грошовий ринок 
помилково розглядається як різновид ринків капіталу, хоча 
з наукової точки зору ринок капіталу та грошовий ринок 
є антиподами – окремими видами фінансового ринку, що 
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marché obligataire – фр.) 

Ринок акцій (пайових 
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Валютний ринок Форекс 
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виділяють залежно від періоду обігу та функціонального при-
значення фінансових інструментів:3 

а) грошовим є ринок, на якому об’єктами купівлі-продажу 
виступають короткострокові високоліквідні та надійні (з низьким 
ризиком) боргові фінансові інструменти (які у окремих випадках 
прирівнюють до грошей і називають еквівалентами грошових 
коштів – cash equivalents); 

б) ринком капіталів є ринок, на якому об’єктами купівлі-
продажу виступають фінансові інструменти, які не належать 
до інструментів грошового ринку і дозволяють емітентам 
залучати кошти, як правило, на тривалий строк. 

Хоча вітчизняне законодавство у сфері фінансових ринків 
є недосконалим і обтяжене колізіями, його неможливо ігнорувати 
у процесі наукового дослідження, принаймні з двох взаємопо-
в’язаних причин: 

– по-перше, вітчизняні корпорації змушені діяти виключно 
у межах цього законодавства; 

– по-друге, основну частину наявної статистичної інфор-
мації щодо фінансових ринків збирають саме у контексті чин-
них правових норм. 

Під активністю корпорацій на фінансовому ринку про-
понується розуміти сукупність усіх операцій зазначених 
суб’єктів на цьому ринку. У свою чергу, конкретизації підлягає 
поняття корпоративної операції на фінансовому ринку: кор-
поративна операція на фінансовому ринку – це окрема частина 
бізнес-процесу корпорації, що здійснюється у визначеній 
послідовності і передбачає використання ринкових фінансо-
вих інструментів, або на них спрямована. 

Корпоративні операції на фінансовому ринку можна 
класифікувати залежно від виду ринкових фінансових інстру-
ментів (операції з фінансовими активами, зобов’язаннями та 

                                                            
3 Такий підхід до класифікації фінансових ринків домінує як у закордон-

них (а саме західних) джерелах, так і у працях багатьох вітчизняних науковців, 
зокрема, професора І.О. Бланка [15, с. 258–260]. 
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інструментами власного капіталу) і за низкою інших класи-
фікаційних ознак. Але першочергове значення має уточнення 
поняття «ринковий фінансовий інструмент». 

Окремі фінансові інструменти мають властивість здійс-
нювати обіг на ринку, що передбачає перехід фінансового 
активу від одного суб’єкта до іншого, при цьому сторона, яка 
має фінансове зобов’язання або інструмент власного капіталу – 
емітент фінансового інструмента – не змінюється. З огляду на 
це можна поділити усі фінансові інструменти на ринкові та 
неринкові – інструменти, які відповідно можуть і не можуть 
бути об’єктами торгівлі на ринку. 

Ринкові – це фінансові інструменти, які можуть бути 
об’єктами торгівлі на ринку. 

Як правило, ринковими є стандартизовані контракти, 
котрі можуть випускатися значними сукупностями (саме тому 
вони є адаптованими до обігу на ринку), а неринковими – 
одиничні контракти, що посвідчують специфічні двосторонні 
відносини (тому вони є низьколіквідними, або, взагалі, 
неліквідними із-за проблем, пов’язаних з передачею прав 
та зобов’язань щодо них третім особам). Наприклад, акція 
є ринковим фінансовим інструментом, а кредитний договір – 
неринковим. 

Роль ринкових фінансових інструментів особливо значна 
для великих і середніх корпорацій в усьому світі, крім фінан-
сово відсталих країн. А для фінансових корпорацій, для яких 
діяльність на фінансових ринках є основним видом їхньої 
діяльності, роль цих інструментів виключна. 

Види ринкових фінансових інструментів: 
1. Цінні папери, що підлягають обігу (Transferable Securities) – 

акції, облігації та інші довгострокові боргові цінні папери, які 
можуть здійснювати обіг на ринку, депозитарні розписки. 

2. Інструменти грошового ринку (Money-market Instruments) – 
короткострокові боргові цінні папери:4 векселі (і папери, 
                                                            

4 Відповідно до вітчизняного законодавства мають період до погашення 
у момент емісії (видачі) 397 днів або менше [101, ст. 7, ч. 3, п. 3]. 
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подібні до них, наприклад, комерційні папери – в Україні 
немає), депозитні та ощадні сертифікати, короткострокові 
казначейські зобов’язання тощо. 

3. Цінні папери інститутів спільного інвестування – 
в Україні до них належать акції корпоративних інвестиційних 
фондів та інвестиційні сертифікати пайових інвестиційних 
фондів. 

4. Різноманітні деривативи (derivatives) або похідні фінан-
сові інструменти [166, дод. 1, секція С]. 

Основними ринковими фінансовими інструментами 
в Україні є цінні папери, що відображено у чинному законо-
давстві [101, ст. 7, ч. 1], хоча і тут не обійшлося без колізії – 
у вітчизняному Законі, на який зроблено посилання, цінні 
папери протиставляють інструментам грошового ринку, що 
є грубою помилкою. Насправді, загальновідомо: інструменти 
грошового ринку у правових системах різних країн зазвичай 
мають статус цінних паперів і Україна не є винятком відпо-
відно до того ж самого Закону [101, ст. 7, ч. 3]. 

З огляду на домінування цінних паперів у складі ринкових 
фінансових інструментів основну увагу під час аналізу актив-
ності корпорацій України на фінансовому ринку необхідно 
приділити саме ринку цінних паперів. Стан цього ринку 
в Україні є нестабільним, про що свідчить динаміка обсягу 
торгів на ньому останніми роками (рис. 2.8) порівняно з обся-
гами ВВП та роздрібного товарообороту підприємств розд-
рібної торгівлі (юридичних осіб). 

Динаміка обсягу торгів на ринку цінних паперів, що 
спостерігалася упродовж 2013–2017 рр. (рис. 2.8), відображає 
реакцію ринку на відомі події, пов’язані з агресією Росії 
проти України (суттєвий економічний тиск на Україну з боку 
Росії, що передував військовій конфронтації, розпочався 
у кінці травня 2013 року). Лише останнім часом (починаючи 
з 2018 року) можна з обережністю говорити про поступове 
відновлення ринку цінних паперів та активності його учасників. 
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Умовні позначення: РЦП – обсяг торгів на ринку цінних паперів (за 
вирахуванням депозитних сертифікатів); ВВП – валовий внутрішній продукт 
у фактичних цінах; РТО – роздрібний товарообіг підприємств роздрібної торгівлі 
(юридичних осіб). 

 
Рис. 2.8. Обсяг торгів на ринку цінних паперів в Україні  

за 2010–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [32, 42] та власних досліджень. 

 
Регулярне (систематичне) здійснення корпорацією певних 

операцій з ринковими фінансовими інструментами відповідно 
до вищенаведених визначень становить корпоративну діяль-
ність на фінансовому ринку. Усі види корпоративної діяль-
ності на фінансовому ринку України, відповідно до чинного 
законодавства, можуть здійснюватися виключно на профе-
сійних засадах. 

Нефінансова корпорація, згідно з вітчизняним законо-
давством, є лише споживачем фінансових послуг (тобто 
змушена для виходу на фінансові ринки користуватися послу-
гами фінансових корпорацій, що фактично виконують роль 
посередників). Вона не може отримати правовий статус 
професійного учасника ринку капіталів [101, ст. 4] або фінан-
сової установи [102, ст. 5], що дозволяє без участі фінансових 
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посередників провадити окремі види корпоративної діяль-
ності на фінансовому ринку (самостійно надавати фінансові 
послуги). 

Не зважаючи на зазначене обмеження, нефінансова 
корпорація в Україні може здійснювати такі корпоративні 
операції на фінансовому ринку: 

1) індивідуального фінансового інвестування з метою: 
– збереження, накопичення та примноження тимчасово 

вільних коштів (об’єктами інвестування у цьому разі, зазвичай, 
виступають надійні і ліквідні боргові цінні папери; для під-
приємств не є характерним здійснення спекулятивних опера-
цій, орієнтованих на отримання прибутку за рахунок коливань 
ринкової ціни ризикованих фінансових інструментів); 

– досягнення контролю над окремими підприємствами –
емітентами фінансових інструментів (у цьому разі об’єктами 
інвестування є переважно акції); 

2) випуску (емісії, розміщення, виписування) окремих 
видів цінних паперів: 

– акцій – пайових емісійних цінних паперів без вста-
новленого строку обігу, що засвідчують участь у статутному 
капіталі акціонерного товариства, закріплюють за їхнім власником 
статус акціонера з відповідними правами, передбаченими 
законодавством, і статутом акціонерного товариства; 

– облігацій підприємств – боргових емісійних цінних 
паперів, які засвідчують факт надання позики підприємству-
емітенту та підтверджують зобов’язання щодо її повернення 
з виплатою (або без) певної винагороди – відсотків (процентів); 

– векселів – боргових цінних паперів, що засвідчують 
безумовне грошове зобов’язання векселедавця або нічим не 
обумовлену пропозицію (наказ) векселедавця платнику спла-
тити після настання строку визначену суму грошей власнику 
векселя (векселетримачу); 

– заставних – боргових цінних паперів, які засвідчують 
безумовне право його власника на отримання від боржника 
виконання за основним зобов’язанням, а у разі невиконання 
основного зобов’язання – право звернути стягнення на предмет 
іпотеки; 
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3) з цінними паперами власного випуску: деномінації, 
дроблення, консолідації, викупу, конвертації; 

4) інші – щодо здійснення різних видів передачі ринко-
вих фінансових інструментів: у заставу, як внесок до статутного 
капіталу тощо. 

У процесі здійснення зазначених операцій нефінансові 
корпорації реалізують функціональний потенціал фінансових 
ринків. 

Найважливішою економічною функцією фінансових ринків 
є передача (перерозподіл) фінансових активів від одних еко-
номічних суб’єктів (не лише корпорацій, але й домогоспо-
дарств та інших інституційних одиниць), що витрачають їх 
у меншому обсязі, ніж отримані доходи, іншим суб’єктам, які 
мають потребу витрачати більше своїх доходів. 

Крім цієї найважливішої економічної функції, іншими 
основними економічними функціями фінансових ринків є: 

1. Ціноутворення – встановлення пропорції розподілу 
коштів інвесторів між окремими інструментами та визна-
чення вартості (cost) капіталу для їхніх емітентів. 

2. Забезпечення ліквідності – надання інвесторам меха-
нізму для продажу фінансових інструментів. 

3. Зниження трансакційних витрат: 
– витрат на пошук – створення умов для економії явних 

витрат, наприклад, грошей, витрачених на рекламу своїх 
намірів купити або продати фінансові інструменти, а також 
неявних витрат, наприклад, витрат часу на знаходження 
контрагента; 

– витрат на інформацію – відображення у ціні фінан-
сових інструментів сукупної інформації, накопиченої усіма 
учасниками ринку про справжню цінність цих інструментів, 
наслідком чого є економія витрат часу і коштів на проведення 
власних досліджень [134, с. 19–20]. 

Цей перелік можна доповнити ще однією важливою 
функцією – хеджування, яка полягає у створенні механізмів 
захисту від фінансових та комерційних ризиків шляхом здійс-
нення операцій з фінансовими інструментами (зокрема, операцій 
з деривативами). 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

114 

Ринкові фінансові інструменти можуть використовува-
тися як засоби реалізації корпоративних фінансових рішень, 
оскільки здатні виконувати низку важливих функцій: 

1. Замінювати наявні грошові кошти у разі їхньої недос-
татності (відсутності) та в інших ситуаціях для здійснення 
розрахунків з контрагентами (наприклад, корпорація може 
виписати вексель і передати його постачальнику у рахунок 
оплати замість грошей за поставлені товари. 

2. Обмінювати сподівані майбутні грошові надходження 
на наявні гроші (як-от, у разі розміщення облігацій, коли 
підприємство залучає грошові кошти в обмін на зобов’язання 
погасити основну суму боргу та сплатити проценти у майбут-
ньому) для забезпечення можливості здійснення різноманіт-
них поточних платежів та інвестування в активи. 

3. Бути засобами збереження і примноження тимчасово 
вільних грошей (наприклад, у разі сезонного характеру 
діяльності корпорації) або грошей, що накопичуються для 
виконання майбутніх зобов’язань (як-от, у разі створення 
спеціального фонду для погашення облігацій підприємства, 
кредиту або виконання інших зобов’язань). У цій ситуації 
корпорація інвестує грошові кошти у ринкові фінансові інстру-
менти – відбувається обмін наявних грошей на майбутні 
грошові надходження. Для виконання цієї функції найбільш 
придатними за нормальної фінансової ситуації у країні є державні 
боргові цінні папери. 

Також за допомогою окремих видів ринкових фінан-
сових інструментів корпорація може здійснювати: 

– рефінансування зобов’язань – за допомогою нових 
фінансових зобов’язань, що передбачає погашення старого 
випуску облігацій підприємства за рахунок нового, унаслідок 
чого виплата у рахунок погашення основної суми боргу за 
старим випуском фактично відкладається на майбутнє, а отри-
мання при цьому наявних грошей за новим випуском не 
відбувається; 
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– регулювання структури капіталу – за допомогою обмінів 
фінансових зобов’язань на інструменти власного капіталу 
корпорації (зокрема, конвертування облігацій в акції або здійс-
нення розміщення додаткового випуску акцій із викорис-
танням залучених коштів для дострокового викупу та пога-
шення облігацій) або навпаки (розміщення облігацій із вико-
ристанням залучених коштів для викупу й погашення частини 
акцій); 

– забезпечення придбання об’єктів нерухомості – за допо-
могою заставних; 

– вплив5 на фінансові та комерційні ризики – за допо-
могою деривативів; 

– легалізацію створення корпорації та її входження до 
складу об’єднань або вертикально інтегрованих структур 
(холдингів), перерозподіл прав власності та контролю серед її 
власників – за допомогою інструментів власного капіталу; 

– оптимізацію грошових потоків (наприклад, мінімізацію 
податкових платежів, виведення коштів в офшори); 

– злиття та поглинання корпорацій, захист від ворожого 
(рейдерського) поглинання тощо. 

З активністю нефінансових корпорацій на вітчизняному 
фінансовому ринку безпосередньо пов’язані три важливі 
джерела фінансування, які на рис. 2.9 обведені подвійною 
лінією. Важливо звернути увагу, що не усі ці джерела можуть 
бути доступними будь-якій корпорації: 

1) доходи від інвестування у ринкові фінансові активи – 
джерело, що є доступним для усіх корпорацій, крім тих, які 
не мають інвестиційних ресурсів (вільних грошових коштів) 
і не можуть здійснити придбання відповідних цінних паперів 
(переважно інструментів грошового ринку), здатних забезпе-
чити отримання доходів; 

 
                                                            

5 Ŕisktreatment (англ.) відповідно до термінології міжнародних стандартів 
з менеджменту ризиків ISO [36, п. 6.5]. 
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Рис. 2.9. Джерела фінансування нефінансової корпорації 
Джерело: власна розробка автора. 

 
2) розміщення додаткових випусків акцій – джерело, що 

є доступним виключно для корпорацій, які є акціонерними 
товариствами, за умови наявності платоспроможного попиту 
на додаткові акції; 

3) розміщення нових випусків облігацій підприємства – 
джерело, що є доступним для тих корпорацій, які мають 
достатній кредитний рейтинг (низький ризик дефолту та 
належну кредитну історію) за оцінками інвесторів. 

Три вищезазначені джерела можна називати ринковими 
джерелами корпоративного фінансування. 
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На рис. 2.9 окремо не згадується зовнішнє джерело 
фінансування, яке пов’язане з використанням інструментів 
грошового ринку і забезпечує задоволення потреби у залу-
ченні значних сум коштів на нетривалий строк, оскільки це 
джерело є доступним виключно для потужних фінансових 
установ та транснаціональних компаній (фінансово-промис-
лових груп). Саме тому для вітчизняних підприємств, що 
належать до нефінансових корпорацій, на поточний момент 
має сенс розглядати активність на грошовому ринку виключно 
у ролі індивідуальних інвесторів, а не емітентів, які залучають 
кошти. 

Особливістю ринкових джерел корпоративного фінансу-
вання є те, що ефективність їхнього використання залежить 
не тільки від корпорації, яка має у них потребу, але й від 
кон’юнктури фінансового ринку. 

Перше джерело – доходи від інвестування у ринкові 
фінансові активи – є сенс використовувати виключно за 
умови перевищення дохідності такого інвестування над 
дохідністю альтернативних варіантів, що мають порівняний 
ризик, а також дохідністю від інвестування коштів у діяль-
ність самої корпорації. 

Друге та третє джерела, які пов’язані з розміщенням емі-
сійних цінних паперів, є сенс використовувати, якщо вартість 
(cost) залучених коштів не перевищує вартості залучення 
із альтернативних джерел, порівняних за тривалістю терміну 
(за дюрацією) та складом зобов’язань, які бере на себе 
корпорація-емітент. Проте, в окремих ситуаціях рішення про 
використання цих джерел передбачає врахування значно більшої 
кількості специфічних чинників впливу на перспективи 
подальшого обігу цінних паперів на ринку капіталу. 

За умов дефіциту інвестиційних ресурсів на вітчизняному 
ринку капіталу упродовж усього періоду його функціонування 
можливість залучення значних коштів за допомогою емісії 
акцій та облігацій (другого і третього джерела ринкового 
корпоративного фінансування), якою могли б скористатися 
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вітчизняні корпорації, існувала лише на закордонних (міжна-
родних) фондових біржах, серед яких основними були: 
Варшавська, Франкфуртська та Лондонська. До того ж, цією 
можливістю змогли скористатися лише окремі великі вітчиз-
няні корпорації, і лише упродовж окремих відносно нетри-
валих проміжків часу сприятливої кон’юнктури. Одним із 
найуспішніших для українських нефінансових корпорацій 
(а саме, для агрохолдингів) у використанні цих ринкових 
джерел корпоративного фінансування був період з 2006 по 
2011 рр. (за винятком 2009 р.), що описано у низці досліджень, 
зокрема [12]. 

Аналіз активності нефінансових корпорацій на вітчизня-
ному фінансовому ринку з урахуванням викладених теоре-
тичних засад передбачає використання великого масиву 
статистичної інформації (історичних даних), повноцінне 
формування якого передбачає звернення до платних джерел. 
На основі лише тієї інформації, яка є у публічному доступі на 
безоплатній основі, можна дослідити тільки окремі загальні 
моменти, пов’язані з інвестуванням у цінні папери, емісійною 
активністю корпорацій та станом обігу корпоративних цінних 
паперів (акцій і облігацій підприємств). 

Загальну інвестиційну активність нефінансових корпорацій 
можна оцінити на основі даних про номінальну вартість 
цінних паперів, що належать їхнім власникам, за даними 
депозитарних установ, які збирає Національна комісія з цін-
них паперів та фондового ринку (НКЦПФР) і оприлюднює 
у своїх щорічних звітах. З 2013 року ця інформація подається 
у розрізі окремих видів депонентів, серед яких виділяється 
група «Депоненти – юридичні особи-резиденти (за винятком 
нижченаведених юридичних осіб)». Якщо проаналізувати 
повний склад видів депонентів, то стає очевидним, що зазна-
чена група складається з депонентів – вітчизняних нефінан-
сових корпорацій. Як свідчить рис. 2.10, у власності українських 
нефінансових корпорацій перебуває достатньо суттєва частка 
наявних цінних паперів – 26,4% від їхньої сукупної номі-
нальної вартості на кінець 2020 року. 
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Рис. 2.10. Номінальна вартість цінних паперів, що належать 
їхнім власникам, за даними депозитарних установ в Україні 

за 2013–2020 рр. (дані на кінець року) 
Джерело: складено автором на основі [42] та власних досліджень. 
 
На рис. 2.10 привертає увагу стабільність обсягів номі-

нальної вартості цінних паперів, що належать нефінансовим 
корпораціям, упродовж останніх років (з 2017 року) на тлі 
зростання загального обсягу майже у 1,5 раза. Значно більш 
інвестиційно активними в Україні порівняно з нефінансовими 
корпораціями останніми роками були «Депонент – держава 
Україна» та нерезиденти. 

Вертикальний аналіз загальної номінальної вартості 
іменних цінних паперів, які належать власникам цінних 
паперів з розподілом за фінансовими інструментами, за даними 
річних звітів НКЦПФР дозволяє встановити причину суттє-
вого збільшення номінальної вартості цінних паперів, що 
належать їхнім власникам, на кінець 2016 року (рис. 2.10). Це 
сталося за рахунок збільшення приблизно утричі номінальної 
вартості облігацій внутрішніх державних позик, які належать 
власникам цінних паперів. Натомість, значущість акцій та, 
особливо, облігацій підприємств як інструментів інвесту-
вання у 2016 році загалом зменшилася (рис. 2.11). 
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Рис. 2.11. Частка акцій та облігацій підприємств від загальної 
номінальної вартості цінних паперів, що належать їхнім 

власникам, за 2014–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [42]. 
 
 
Хоча у звітах НКЦПФР не розкривається структура 

загальної номінальної вартості цінних паперів з розподілом 
за фінансовими інструментами для нефінансових корпорацій, 
можна припустити, що вони мають у власності приблизно 
таку саму частку акцій, яку ілюструє рис. 2.11, для усіх 
власників цінних паперів. Якщо це так, то є свідченням 
здійснення активних операцій інвестування в акції з боку 
нефінансових корпорацій, що можна пояснити, передусім, 
потребами легалізації входження до складу об’єднань або 
вертикально інтегрованих господарських структур (холдингів, 
фінансово-промислових груп), перерозподілу прав власності 
на активи акціонерних товариств та забезпечення впливу на 
їхню діяльність. 

За результатами проведеного аналізу без остаточної від-
повіді залишилося важливе питання: чому номінальна вартість 
цінних паперів, що знаходяться у власності нефінансових 
корпорацій, не демонструє тієї самої закономірності, що й 
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сукупна номінальна вартість для усіх власників (рис. 2.12)? 
З’ясування відповіді на це питання передбачає проведення 
подальших поглиблених досліджень. 

 

 
 

Рис. 2.12. Співвідношення між ВВП у фактичних цінах 
та номінальною вартістю цінних паперів (ЦП),  

що належать їхнім власникам, в Україні за 2010–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [32, 42] та власних досліджень. 
 
Незважаючи на відносно малу кількість спостережень 

(у динамічному ряді, що аналізувався, представлено лише 
11 значень), модель лінійної регресії на рис. 2.12 є статистично 
достовірною та адекватною. Це підтверджує суттєве (наближене 
до одиниці) значення коефіцієнта детермінації (R-квадрат), 
яке відображене на рис. 2.12, та результати регресійного 
аналізу:6 значимість коефіцієнта Фішера, p-значення для 
кутового коефіцієнта та вільного члена у рівнянні прямої – 
у допустимих межах; залишки моделі демонструють випадковий 
характер, ефект гетероскедастичності не спостерігається. 

Побудована модель свідчить, що приріст ВВП в Україні 
на 1 грн упродовж останнього десятиліття супроводжувався 

                                                            
6 Отримані за допомогою процедури Excel «DataAnalysis – Regression» 

(з огляду на значний обсяг у цьому матеріалі не наводяться). 
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приростом номінальної вартості цінних паперів, які належать 
їхнім власникам, у середньому приблизно на 62 коп. Але, 
необхідно ще раз підкреслити, що ця закономірність з неви-
значених причин не підтверджується для вітчизняних нефі-
нансових корпорацій, про що свідчить рис. 2.13. 

 

 
 

Рис. 2.13. Співвідношення між ВВП у фактичних цінах 
та номінальною вартістю цінних паперів (ЦП), що належать 

нефінансовим корпораціям, в Україні за 2013–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [32, 42] та власних досліджень. 

 
Емісійну активність корпорацій в Україні можна оцінити 

за даними про обсяги зареєстрованих випусків акцій та облі-
гацій підприємств, що публікуються у звітах НКЦПФР. 

Загалом, динаміка цих обсягів нагадує геометричний 
броунівський рух (або так зване випадкове блукання), для 
якого характерно, що показник сили зростання є випадковою 
величиною з нормальним законом розподілу (або те саме, що 
й показник темпу зростання є випадковою величиною з лога-
рифмічно нормальним законом розподілу). Динаміку обсягів 
зареєстрованих випусків акцій та облігацій підприємств 
ілюструє рис. 2.14. 
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Як видно на рис. 2.14, зміни обсягів зареєстрованих 
випусків акцій та облігацій підприємств є протилежними. Але 
робити припущення про існування закономірності, згідно з 
якою зменшення обсягів випуску акцій компенсується збіль-
шенням обсягів випуску облігацій підприємств, неправильно, 
оскільки обсяги випусків цих цінних паперів суттєво відрізняються. 

 

 
 

Рис. 2.14. Обсяги зареєстрованих випусків акцій та облігацій 
підприємств в Україні за 2010–2020 рр. 

Джерело: складено автором на основі [42]. 
 
Середньорічний обсяг зареєстрованих випусків акцій 

за 2010–2020 рр. у 4,3 раза перевищує середньорічний обсяг 
зареєстрованих випусків облігацій підприємств. Цю різницю 
ілюструє розбіжність значень на лівій та правій вертикальній 
осі (рис. 2.14). 

Випадкове блукання, яке нагадує динаміку показників на 
рис. 2.14, є притаманним для ринкового курсу акцій і свідчить 
про відсутність будь-яких тенденцій. 

Для перевірки гіпотези про те, що значення показників 
сили зростання обсягів зареєстрованих випусків акцій та облі-
гацій підприємств в Україні є реалізацією випадкової величини 
з нормальним законом розподілу, необхідно: 

а) уточнити сутність показника сили зростання; 
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б) доповнити динамічні ряди за 2010–2020 рр. показни-
ками за усю історію спостережень реєстрації випусків акцій 
та облігацій підприємств НКЦПФР – тобто, з 1996 року, з огляду 
на малу кількість даних; 

в) обрати критерій для перевірки статистичної гіпотези 
та реалізувати процедуру його застосування. 

Показником сили зростання є натуральний логарифм темпу 
зростання: 

1

ln i

i

y

y




 ,    (2.5) 

 

де δ – сила зростання; 
y – показник, динаміка якого досліджується, – обсяг заре-

єстрованих випусків цінних паперів корпорацій (акцій 
або облігацій підприємства). 

 

Наведений показник сили зростання за формулою (2.5) 
є аналогом показника forceofinterest (сили вигідності, або 
сили дохідності), що обчислюється за одиничний період і за 
своєю природою є особливим видом відсоткової ставки для 
безперервного нарощування та дисконтування грошових потоків 
у фінансовому моделюванні. 

Доповнені динамічні ряди обсягів зареєстрованих випусків 
акцій та облігацій підприємств за 1996–2020 рр. і значення 
показників сили зростання ілюструє табл. 2.7. 

Незважаючи на те, що після доповнення динамічні ряди 
мають по 25 показників (відповідно, ряди показників сили 
зростання – по 24 значення), така кількість даних може 
вважатися малою для перевірки статистичної гіпотези. Тому 
необхідно обирати критерій перевірки, який був би адапто-
ваним для малої вибірки даних. Таким критерієм є критерій 
Шапіро-Вілка (Shapiro-Wilk),7 що передбачає використання 
статистики (статистичного показника)WH. 
                                                            

7 Цей критерій для перевірки гіпотези про те, що елементи невеликої 
за обсягом вибірки є реалізацією випадкової величини з нормальним законом 
розподілу, був опублікований у 1965 р. Семюелем Сенфордом Шапіро та Мартіном 
Вілком [197]. 
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Таблиця 2.7 
 

Обсяги зареєстрованих випусків акцій та облігацій 
підприємств в Україні за 1996–2020 рр. 

 

Рік 
Акції Облігації підприємств 

Обсяг, млрд 
грн 

Сила 
зростання 

Обсяг, млрд 
грн 

Сила 
зростання 

1996 1,95 – 0,01 – 
1997 9,97 1,632 0,12 2,207 
1998 12,49 0,225 0,01 -2,654 
1999 7,92 -0,456 0,13 2,781 
2000 15,49 0,671 0,07 -0,637 
2001 21,92 0,347 0,69 2,296 
2002 12,8 -0,538 4,27 1,818 
2003 18,02 0,342 4,24 -0,008 
2004 28,34 0,453 4,11 -0,032 
2005 24,81 -0,133 12,75 1,133 
2006 43,54 0,562 22,07 0,549 
2007 50 0,138 44,48 0,701 
2008 46,14 -0,080 31,35 -0,350 
2009 101,07 0,784 10,11 -1,132 
2010 40,59 -0,912 9,49 -0,063 
2011 58,16 0,360 35,91 1,331 
2012 15,84 -1,301 51,39 0,358 
2013 64,23 1,400 42,47 -0,191 
2014 144,35 0,810 29,01 -0,381 
2015 122,3 -0,166 11,42 -0,932 
2016 199,36 0,489 5,52 -0,727 
2017 324,84 0,488 8,35 0,414 
2018 22,28 -2,680 15,46 0,616 
2019 63,54 1,048 11,21 -0,321 
2020 32,98 -0,656 32,95* 1,078 

* Без урахування випусків, номінованих у дол. США та євро у 2020 р. 

Джерело: складено автором на основі [42]. 
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Статистику WH обчислюють за формулою: 
 

2

2( 1)H
x

U
W

n S



,     (2.6) 

 

де , ( 1 ) ( )
1

n

n i n i i
i

U a x x 


     – статистичний параметр; 

an,i – постійні коефіцієнти (константи), значення яких наво-
дяться у спеціальних таблицях і є залежними від n; 

  n – кількість значень у вибірці (обсяг вибірки); 
х(і) – і-й елемент упорядкованої вибірки випадкової величини, 

що досліджується (у цьому дослідженні – сили зростання); 
S2

x – оцінка дисперсії випадкової величини за даними вибірки 
(вибіркова дисперсія). 

 
Обчислене значення WH порівнюють з критичним зна-

ченням WH(α) порядку α, який для економічних досліджень 
зазвичай приймають рівним 0,05. Ці критичні значення WH(α) 
наводяться у спеціальних статистичних таблицях. 

Якщо WH>WH(α), то можна зробити висновок, що гіпотеза 
про нормальний розподіл випадкової величини не суперечить 
фактичним даним спостережень. 

Процедура перевірки гіпотези про нормальність розподілу 
випадкової величини за критерієм Шапіро-Вілка з її реаліза-
цією за допомогою MS Excel описана у джерелі [22, с. 321–326]. 
У цьому самому джерелі наведено статистичні таблиці постійних 
коефіцієнтів an,i [22, с. 551–553] та критичні значення [22, с. 554]. 

У разі здійснення перевірки двох окремих гіпотез про те, 
що показники сили зростання обсягів зареєстрованих випусків 
акцій та облігацій підприємств в Україні (зміни яких ілюст-
рують рис. 2.15 та рис. 2.16 відповідно) є випадковими 
величинами з нормальним законом розподілу, значення WH 
становлять: для акцій – 0,924; для облігацій – 0,975. Обидва 
вони перевищують критичне значення WH(α) = 0,916. 
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Рис. 2.15. Геометричний броунівський рух (випадкове блукання) 
сили зростання обсягу зареєстрованих випусків акцій в Україні 

за 1996–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [42]. 
 
 

 
 

Рис. 2.16. Геометричний броунівський рух (випадкове блукання) 
сили зростання обсягу зареєстрованих випусків облігацій 

підприємств в Україні за 1996–2020 рр. 
Джерело: складено автором на основі [42]. 
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Отримані результати свідчать, що за критерієм Шапіро-
Вілка гіпотеза про нормальний розподіл випадкової величини 
сили зростання обсягу зареєстрованих випусків як акцій, так 
і облігацій підприємств в Україні не суперечить фактичним 
даним спостереження. 

Отже, такі результати дозволяють зробити висновок про 
відсутність підстав для проведення подальших поглиблених 
досліджень з метою пошуку закономірностей змін обсягу 
випусків акцій та облігацій підприємств і загалом емісійної 
активності корпорацій в Україні. Результати аналізу дають 
підстави стверджувати, що емісійна активність корпорацій  
в Україні є стохастичним процесом, закономірності якого 
встановити проблематично. 
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Розділ 3 

АДАПТИВНІ ІНСТРУМЕНТИ 
УПРАВЛІННЯ КОРПОРАТИВНИМИ 

ФІНАНСАМИ 
 
 

3.1. Інноваційні методи та інструменти 
управління корпоративними 
фінансами 

 
 
В умовах випереджаючого зростання використання інфор-

маційних технологій змінився режим управління корпора-
тивними фінансами. Сфера управління розширилася від внут-
рішньої до зовнішньої. Методи та інструменти управління 
корпоративними фінансами також мають адаптуватися до цієї 
зміни. В епоху глобального впровадження інформаційних 
систем і засобів управління новаторство режиму корпоратив-
ного фінансового управління полягає не лише у раціональ-
ному плануванні та використанні власних ресурсів компанії, 
а й у включенні різних категорій соціальних ресурсів, необхідних 
для проведення операцій компанії. Це дослідження присвячене 
актуальній проблемі створення системи управління корпора-
тивними фінансами з урахуванням інноваційних інформацій-
них технологій, розподіленої обробки інформації та розвитку 
Інтернету. 

В епоху інтенсивної цифрової трансформації, що обу-
мовлена у тому числі й пандемією COVID-19, технологічні 
інструменти управління корпоративними фінансами також 
суттєво змінилися. Першими програмними продуктами, які 
у тому або іншому ступені автоматизували управління корпо-
ративними фінансами, були автоматизовані робочі місця 
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(АРМ), що було революцією, оскільки такі рутинні операції 
як бухгалтерський облік, облік матеріальних запасів тощо було 
довірено комп’ютерам, які суттєво оптимізовували ці процеси. 

Наступним етапом еволюції інструментів управління 
корпоративними фінансами була інтеграція розрізнених АРМів 
у єдині комплексні системи. Результати таких об’єднань 
отримали назву MRP. MRP – це Material Requirements Planning, 
тобто система, що дає змогу планувати потреби корпоратив-
ного підприємства у ресурсах і своєчасно їх використовувати. 
На сучасному етапі управління корпоративними фінансами 
виходять на новий рівень. Інтернет-технології, розподілені 
мережі, швидкі зміни в інформаційному просторі потребують 
іншого підходу до управління фінансами. 

Проблематика моделювання сучасних систем управління 
фінансами підприємств більш якісно розкрита в іноземних 
джерелах. Е. Генрі і Т.Р. Робінсон вважають, що інформаційні 
технології та інтелектуальні системи дають змогу автоматизу-
вати процеси прийняття рішень з управління фінансами, значно 
спрощуючи процес вибору оптимального рішення фінансовим 
менеджером підприємства. Проте конкурентне середовище 
породжує дуже велику кількість програмних додатків, серед 
яких потрібно вибрати ті, які дадуть змогу замовнику і корис-
тувачу максимально ефективно використовувати їхні можли-
вості. Така точка зору викладена у дослідженні, що здійснили 
Б. Бахарех та С.Й. Майєлі [160]. Сучасні засоби інтелектуальної 
обробки даних управління корпоративними фінансами під-
приємства здійснюється за новою схемою автоматизації 
процесу прийняття рішень. Це стосується розроблення систем 
підтримки прийняття рішень (СППР) – як інтерактивної ком-
п’ютерної системи, призначеної для підтримки різних видів 
діяльності під час прийняття рішень. 

При виборі інноваційних методів та інструментів у сис-
темі управління корпоративними фінансами на підприємстві 
варто провести аналіз предметної галузі та обрати відповідне 
інноваційне програмне рішення. Аналіз предметної галузі – 
це мета, для досягнення якої необхідно виконати системний 
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аналіз тієї предметної галузі, якої стосується майбутня сис-
тема, тобто провести усебічне дослідження об’єкта процесу 
управління корпоративними фінансами підприємства. Виби-
раючи програмне рішення, необхідно проаналізувати й обрати 
такі програмні і технічні засоби наявної інтелектуальної сис-
теми, які максимально задовольнили б її користувача. Вибір 
середовища використання системи має дві основні складові, 
якими є визначення видів, типів та необхідних параметрів 
програмного й технічного забезпечення, що мало б викорис-
товуватися для коректної роботи реалізованої системи управ-
ління корпоративними фінансами підприємств [66]. 

У середовищі засобів інтелектуальної обробки даних управ-
ління корпоративними фінансами підприємства здійснюється 
за новою схемою. За допомогою застосування інтернет-
технологій воно може оптимізувати бізнес-процеси, такі як 
розрахунки, облік, звітність, аналіз, управління й контроль, 
а також здійснювати віддалене оброблення фінансових даних, 
відшкодування, аудит, моніторинг тощо; він може бути поси-
лений у зовнішній та фінансовій інформації у різних комуні-
каціях та посередництві ланцюгів поставок. Така інноваційна 
модель управління корпоративними фінансами дає змогу 
компаніям домогтися централізованого управління через мережі 
передачі даних і обміну даними, а також встановлює тісну 
співпрацю між внутрішніми підрозділами компанії та іншими 
компаніями, обмін ресурсами. Ресурси компанії будуть більш 
ефективно оптимізовані [66]. 

Вивчаючи процес управління корпоративними фінансами, 
розроблено концептуальну модель системи управління корпо-
ративними фінансами із застосуванням сучасних інформацій-
них технологій та засобів оброблення й аналізу даних (рис. 3.1). 

Ефективне управління корпоративними фінансами має 
базуватися на розподілі фінансової сили через послаблення 
абсолютного керівництва відповідних відомств шляхом надання 
свободи контролю та складання планів і бюджетних звітів 
відповідно до фактичної ситуації розвитку компанії. 
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Інноваційні методи управління корпоративними фінансами 
мають базуватися на інформаційних платформах з інтегра-
цією зверху вниз відповідно до вимог розвитку інформацій-
них технологій, із застосуванням платформ обслуговування 
фінансових ресурсів та управління різними відділами, збіль-
шивши раціональний розподіл власних коштів і забезпечивши 
ефективне функціонування підприємства. 

 

 
Рис. 3.1. Інноваційна модель системи управління 

корпоративними фінансами 
Джерело: за даними [65, 160]. 
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На основі платформи обслуговування фінансового обміну 
необхідно досягти централізованого фінансового обліку та 
повноти розкриття інформації, справді гарантувати усебічний 
внутрішній фінансовий облік компанії, а також забезпечити 
точність фінансової інформації відділу та його дочірніх під-
приємств. Водночас на основі розроблення платформи обслу-
говування фінансових ресурсів необхідно забезпечити, аби 
кожен відділ отримував точність історичних даних. Керів-
ництву необхідно порівняти дані горизонтально, покращити 
фінансовий бюджет компанії та досягти збалансованого бюджету 
серед департаментів. Тільки якщо це так, можна здійснювати 
ефективне управління фінансами заздалегідь, а потім і на 
інформаційній платформі спільного обслуговування, щоб 
досягти розумного розподілу ресурсів та отримати більше 
прибутку за низької собівартості [65]. 

Украй важливо активно будувати надійну інформаційну 
систему управління фінансами на об’єкті, де застосовуються 
засоби штучного інтелекту в управлінні. За розвитком інте-
лектуальних технологій оброблення даних більшість еконо-
мічної діяльності ведеться у глобальних мережах та віддалено, 
адже бухгалтерська інформація компанії існує у динамічній 
формі, її важко зафіксувати. З іншого боку, відкритість ринку 
підприємств може формувати багатокористувацьку інформаційну 
модель. Звичайно, лише створивши надійну інформаційну 
систему управління корпоративними фінансами у глобальних 
мережах, можна по-справжньому гарантувати яскравість, 
інтуїтивність та усебічну корпоративну інформацію [65]. 

На підприємствах, які використовують розподілене 
оброблення інформації, фінансове управління платформами 
корпоративного фінансового обміну потребує дотримання 
умов реальності. Необхідно чітко визначити різні потенційні 
фактори ризику під час оброблення інформації. Серед них 
мають бути сформовані відповідні політичні та ефективні 
правові засоби для активного забезпечення безпеки мережі 
й забезпечення її управління за допомогою планування мережі 
та управління мережею. Крім того, підприємства повинні 
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добре виконати роботу з обслуговування й управління безпекою, 
посилити застосування систем управління мережею та постійно 
удосконалювати обізнаність щодо безпеки фінансового 
персоналу корпорації, тонко покращувати безпеку мережевої 
інформації. Потрібно розпочати з технічної точки зору, вжити 
ефективних заходів, пройти спосіб додання брандмауера, щоб 
уникнути ураження вірусами, а також по-справжньому реалі-
зувати захист конфіденційних даних у мережі. Варто зазначити: 
використовуючи технології цифрового підпису, необхідно 
забезпечити їхню безпеку, реально реалізувати інновації та 
удосконалення корпоративних фінансових управлінців. Другий 
елемент моделі системи управління фінансами підприємства 
стосується конкретних заходів щодо встановлення режиму 
фінансового управління. 

На фоні удосконалення й трансформації інтернет-тех-
нологій на підприємстві трансформація концепції управління 
корпоративними фінансами використовується як стратегічний 
засіб сприяння кращому розвитку підприємства. Підприємству 
потрібно акумулювати знання та витрати підприємства. 
Програма управління матеріальними активами на кожному 
етапі уточнюється, отже, відповідно до стратегічних вимог 
майбутнього розвитку компанії управління капіталом компанії 
удосконалюється, щоб кожен персонал з управління фінан-
совими ресурсами компанії міг повністю зрозуміти наявні 
високоякісні ресурси й типи підприємства. Завдання мене-
джменту полягає в уточненні основних джерел різних капі-
талів та фінансових ресурсів компанії, аби точно проана-
лізувати склад капіталу підприємства; персонал фінансового 
менеджменту підприємства має посилити управління спеціаль-
ними витратами, щоб ефективно розвиватися та використо-
вувати наявний інтелектуальний капітал, а також перетворю-
вати капітал знань на інший капітал, який сприяє кращому 
розвитку підприємства. 

Підприємства повинні розцінювати накопичення опера-
ційних активів як важливе завдання підвищення якості розвитку 
підприємства. Відповідно до конкретних вимог вартості знань 
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підприємства слід досліджувати поточне ринкове середовище, 
щоб давати можливість підприємству здійснювати капітальні 
операції. У процесі можуть бути різні елементи комбіно-
ваного ринкового середовища, але економічна ефективність 
підприємств гарантована [65]. 

Персонал фінансового менеджменту підприємства має 
спочатку глибоко зрозуміти інтернет-середовище та переваги 
обміну інформацією в Інтернеті, щоб мати достатню ідеоло-
гічну основу для побудови нового типу моделі фінансового 
управління. Централізоване управління як основний напрям 
та роздуми щодо удосконалення режиму управління фінан-
совими ресурсами підприємства використовує усі переваги 
комп’ютерних мережевих технологій, інтегрує поточну фінан-
сову інформацію підприємства та концентрується на обчисленні 
того самого методу, уникаючи множинних відділів, які спільно 
виконують завдання управління фінансами підприємства, що 
призводить до зниження якості управління. Отже, компаніям 
потрібно зв’язати наявну модель управління капіталом з інтернет-
середовищем та реалізувати електронне управління госпо-
дарською діяльністю компанії шляхом інтеграції ресурсів 
якості, аби фінансовий менеджмент компанії міг викорис-
товувати мережеві технології для досягнення більшої ефек-
тивності управління фінансами. 

Перш ніж підприємство починає коригування своєї тех-
нології управління корпоративними фінансовими ресурсами, 
воно має створити інформаційну систему, щоб технологія 
управління фінансами компанії могла використовувати інфор-
маційну систему для досягнення органічної інтеграції з інтернет-
середовищем. Підприємства мають враховувати інтернет-тех-
нологію як основний засіб спілкування із зовнішнім світом 
через створення онлайн-платформи для здійснення закупівлі 
сировини і продажу товарів, а також як основний режим 
роботи деяких видів господарської діяльності компанії. 
У процесі здійснення передачі коштів підприємства повинні 
використовувати мережеві ресурси для проведення уніфікова-
ного планування наявних коштів компанії, аби сировина, 
придбана підприємствами, могла отримати більшу вибірковість. 
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У процесі здійснення валютних операцій та інших видів 
економічної діяльності підприємства мають покладатися на 
мережеві технології як на основну технологію, на яку можна 
покластися, отже, частина господарської діяльності компанії 
підтримується мережевими технологіями, а підприємства 
повинні піднімати побудову мережевих платформ до страте-
гічного рівня сталого розвитку підприємств. Завдяки дослі-
дженню різних типів інформації рівень фінансового менедж-
менту компанії може бути покращений, різні види інформації 
можна чітко застосовувати у кількісному контролі, а якість 
фінансового менеджменту компанії може бути істотно 
покращена [66]. 

До впровадження мережевих ресурсів підприємства 
мають засвоїти передовий досвід інших сфер економіки, щоб 
уникнути проблем, які можуть спричинити витік інформа-
ційних ресурсів, аби механізм захисту інформації міг бути 
встановлений на більш високому рівні, а підприємства змогли 
зміцнювати зв’язки з органами юстиції. Використання Інтернету 
означає вирішення проблеми незаконної крадіжки фінансової 
інформації, щоб зробити управління безпекою компанії більш 
енергійним. Підприємства повинні не лише створювати високо-
ефективний механізм управління корпоративною фінансовою 
інформаційною безпекою, але й контролювати поточний процес 
переказу коштів відповідно до характеристик операцій з капі-
талом компанії, щоб зробити процес коригування фондів 
більш безпечним та уникнути витоку важливої інформації. 
Інтернет не тільки має величезний позитивний вплив на 
фінансовий менеджмент компанії, але й легко уникає деяких 
проблем у фінансовому управлінні компанією. Це ефективно 
впорядковує конкретні процеси та конкретний зміст управ-
ління фінансами компанії [66]. 

Основою управління корпоративними фінансами підпри-
ємства є функціонування й управління корпоративним капі-
талом. В епоху Інтернету підприємствам потрібно задоволь-
няти індивідуальні потреби користувачів, а ретельне вироб-
ництво та експлуатація уже не є просто масовим виробництвом. 
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Це вимагає від підприємства ретельного управління розвитком 
ринкового бізнесу. Фінансовий менеджмент підприємства має 
бути глибоко залучений до управління бізнесом та аналізу 
життєвих циклів різних підприємств і користувачів. За різними 
користувачами та різними продуктами, згідно з Бостонською 
матрицею щодо розвитку ринку, реалізується диферен-
ційована стратегія фінансової підтримки. Наприклад, для 
аналізу зіркового продукту розумне оцінювання припливу 
капіталу та довгострокових вигід дає відповідну стратегічну 
підтримку й не може домагатися короткострокової дохідності, 
щоб забезпечити безпеку та ефективність капітальних операцій. 
В епоху «Інтернет+» фінансовий відділ підприємства пере-
творився з афілійованого функціонального відділу на основ-
ний функціональний відділ шляхом інтеграції з управлінням 
бізнесом і постійно формує або зміцнює можливості управ-
лінського обліку [66]. 

Найновіші інтернет-технології, такі як підтримка «хмарних» 
обчислень, є обов’язковим елементом системи корпора-
тивного управління фінансами підприємств. Традиційними 
об’єктами досліджень фінансового менеджменту є переважно 
бухгалтерські дані без аналізу великих даних. Однак в епоху 
Інтернету підприємства можуть отримувати різні виробничі 
та експлуатаційні дані за допомогою різних систем, вклю-
чаючи отримання геометричних даних користувачів, тоді як 
передові технології, такі як великі дані та «хмарні» обчислення, 
досягли значного прогресу, а звичайні підприємства також 
можуть отримати великі можливості аналізу даних за низькою 
ціною. Як наслідок, усе більше компаній можуть отримати 
детальний аналіз своєї господарської діяльності, проаналізу-
вавши велику кількість даних. Це може не тільки здійснити 
більш точні прогнози грошових потоків для розвитку бізнесу, 
але й бути досягнуто через термін, розподіл і поглиблений 
аналіз поведінкових переваг, для впровадження відповідних 
стратегій розширення ринку для конкретних користувачів або 
груп клієнтів і проведення кореляційного аналізу відповідних 
галузей, для отримання майбутніх доходів від клієнтів, 
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а також для отримання відповідних галузей, отриманих від 
користувачів [66]. 

В епоху розвитку засобів штучного інтелекту та інте-
лектуальної обробки даних ринки капіталу – це підприємства 
з легких активів, які підкреслюють дизайн і сервіс. Для 
оцінювання ринкової вартості вони можуть підтримувати 
початкові фонди розвитку через взаємні фонди, компанії 
з управління активами та інші канали фінансування. Цей вид 
співпраці під час розроблення продуктів чи проєктів, крім 
фінансування, також може ефективно стимулювати участь 
користувачів, консолідувати користувачів, ще більше розши-
ряти ринок та збільшувати увагу ринку. Для вирішення 
проблеми традиційних каналів фінансування, таких як банки, 
що підтримують інноваційну економіку, деякі органи місце-
вого самоврядування також намагаються вирішити ризики 
банківського фінансування за допомогою банківських гарантій 
позики. У час розвитку та впровадження глобальних мереж 
корпоративні канали фінансування використовують цінні 
сітки для досягнення диверсифікації, а витрати на фінансу-
вання поступово зменшуються [66]. 

Ринок капіталу буде оцінюватися з огляду на ринкове 
середовище, у якому розвивається компанія, але коливання 
оцінки вартості будуть піддаватися значним коливанням 
середовища. Під час посилення ринку капіталу скорочення 
коштів призведе до величезних операційних ризиків, викли-
каних відсутністю грошових потоків компанії. Якщо корпора-
тивні фінансові операції не залучають резерв капіталу протягом 
золотого періоду, щоб запобігти дефіциту коштів у процесі 
спаду, це може призвести до продажу власного капіталу, що 
тягне за собою зменшення власного капіталу й навіть ризику 
розриву ланцюга капіталу. Крім того, підвищився ризик 
управління інформацією. Оскільки усе більше та більше 
транзакцій проводяться через Інтернет, корпоративна бізнес-
інформація та фінансова інформація можуть бути швидко 
відображені, а також оброблені у режимі реального часу, але 
централізований обмін інформацією корпоративного бізнесу, 
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інформацією про клієнтів тощо, телекомунікації, транзакції, 
«хмарна» поведінка збільшують ризик витоку відповідної 
інформації. 

Персонал з управління фінансами повинен не лише мати 
певне розуміння щодо бухгалтерського обліку, фінансів 
і капітальних операцій, але й добре розуміти виробництво та 
діяльність компанії, ринки товарів і розвиток галузі. Тільки 
розуміючи товарний ринок, можна використовувати аналіз 
даних для оцінювання цінності користувача, потенційної 
цінності розвитку ринку та надання підтримки для розвитку 
бізнесу. З огляду на це, фінансове управління може мати 
відповідні середньо- та довгострокові плани управління фон-
дами підприємств. Традиційна освіта з фінансового менедж-
менту часто базується на освіті бухгалтерського обліку, яка 
дуже відрізняється від фінансового управління підприємства 
практичними потребами. 

Завдяки аналізу досвіду зростання вищого персоналу 
фінансового менеджменту компанія може виконувати між-
функціональні вправи на ротацію для видатних талантів, 
з одного боку, а з іншого боку, заохочувати і спрямовувати 
таланти до подальшого навчання, удосконалювати власний 
теоретичний рівень та бізнес-можливості. Корпоративний 
фінансовий обмін пов’язаний з розвитком і прогресом 
підприємства, а також став важливою умовою фінансової 
ефективності підприємства. Порівняно з наявною моделлю 
традиційна модель управління фінансами не змогла уже 
задовольнити потреби сучасних підприємств. Вимоги до її 
розвитку передбачають впровадження глобальних мереж та 
розподілену обробку даних, чітке визначення переваг розпо-
ділу завдань управління фінансами, формулювання обґрунто-
ваних контрзаходів і режимів, заснованих на фактичному 
розвитку компанії, а також справжнє сприяння сталому розвитку 
компанії [66]. 

З прогресом науки й технологій оброблення даних, нові 
моделі фінансового менеджменту зазнали змін практично за 
усією своєю структурою. Це мало величезний вплив на управ-
ління корпоративними фінансами. Діяльність корпоративного 
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управління фінансами має бути автоматизованою і запрогра-
мованою. Характеристика інформації для кращого реагування 
на швидкі зміни для полегшення управління фінансами під-
приємств для інновацій корпоративного фінансового управ-
ління є дуже необхідною. Корпоративний фінансовий 
менеджмент – важлива складова корпоративного управління. 
З розвитком мережевої інформації та сучасних систем управ-
ління корпоративне фінансове управління надало нові можли-
вості для розвитку. Сучасна інформаційна система упраління 
зосереджена на цільовому управлінні й бюджетному контролі, 
тому вона перебуває у контексті розподіленого оброблення 
даних у глобальній мережі. Високі вимоги висуваються до 
корпоративного управління фінансами. Компаніям потрібно 
удосконалити та покращити сучасну систему фінансового 
менеджменту, інтегрувати управління фінансами та управління 
операціями й дати можливість корпоративному фінансовому 
менеджменту краще служити розвитку підприємства [66]. 

В епоху інтенсивної цифрової трансформації, що обумовлена 
у тому числі й пандемією COVID-19, система управління 
корпоративними фінансами стала інтенсивно розвиватися та 
впроваджувати інновації, проводити апробації технологічних 
і нетехнологічних бізнес-інструментів з метою ефективної 
трансформації взаємовідносин зі споживачами, постачальни-
ками та іншими стейкхолдерами. В умовах пандемії особли-
вого значення набуває вміння швидкого переформатування 
бізнес-моделі ведення бізнесу з урахуванням ефективності 
управління організацією, оптимізації бізнес-процесів та збіль-
шення прибутковості. Усе це сприяє активному розвитку, 
взаємній інтеграції й появі нових бізнес-інструментів у сис-
темі управління корпоративними фінансами. 

Враховуючи високий потенціал технологічних бізнес-
інструментів, вкрай важливо визначити сучасні тенденції їхнього 
використання, що допомагають витримувати жорстку конку-
ренцію, завойовувати свою аудиторію, оптимізувати бізнес-
процеси з огляду на запити суспільства, адже вкрай важливим 
є розуміння того, як зміниться майбутнє корпоративного управ-
ління найближчими роками. 
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Протягом останнього часу теоретико-методологічні аспекти 
та механізми використання бізнес-технологій і бізнес-інстру-
ментів розкриті у працях вітчизняних вчених та практиків: 
П.М. Дудко, Л.А. Петренко, Т.О. Харченко, І. Струтинської. 
Однак, незважаючи на велику наукову та практичну значимість, 
існуючі дослідження не розкривають основних тенденцій 
застосування бізнес-інструментів у сфері корпоративного 
управління в умовах економічної кризи, обумовленої пан-
демією, що підтверджує необхідність подальших досліджень 
у зазначеному аспекті. 

Сучасні наукові підходи щодо трактування термінів 
«бізнес-технології» та «бізнес-інструменти» є досить диску-
сійними і неоднозначними. Так, П. Дудко зазначає, що 
«Бізнес-технології – це сукупність методів, прийомів, інно-
вацій, технічних і розумових рішень, які сприяють розвитку 
бізнесу, розширюють його можливості та створюють для 
нього нові перспективи» [37, с. 171]. І. Струтинська надає 
наступне трактування: «…інформаційні бізнес-технології 
застосовуються для опрацювання, сортування та агрегування 
даних, для організації взаємодії учасників процесу та обчис-
лювальної техніки, для задоволення інформаційних потреб, 
для оперативного зв’язку на усіх фазах і етапах життєвого 
циклу організації» [117, с. 44]. Наведені визначення, як 
і низка інших типових тверджень, свідчать про утотожнення 
понять «бізнес-технології» та «бізнес-інструменти». Видається, 
що існує необхідність розмежування цих понять: так, «бізнес-
технологіями» варто називати спосіб ведення бізнесу (такі як 
аутсорсинг, франчайзинг, електронна комерція, кешбексервіс, 
краудтехнології, колоборації тощо), у той час під бізнес-
інструментами вбачаємо – сукупність засобів (у тому числі 
пристроїв), які використовуються у процесі ведення бізнесу 
з метою досягнення поставленої мети та у межах обраної 
бізнес-технології ведення бізнесу. 
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Рис. 3.2. Узагальнена характеристика бізнес-інструментів 
сфери торгівлі залежно від поставлених завдань 

Джерело: [117]. 
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й замовниками; підвищення рівня власної операційної ефек-
тивності; підвищення рівня конкурентоспроможності бізнесу 
у цілому. 

На рис. 3.2 наведено узагальнену характеристику бізнес-
інструментів, що використовуються у сфері торгівлі залежно 
від наведених завдань. 

Варто відмітити той факт, що вітчизняна сфера управління 
корпоративними фінансами залишається на досить низькому 
рівні цифровізації бізнес-процесів, адже наведені нижче інфор-
маційні системи досі не широко застосовуються для управ-
ління бізнесом. Для прикладу, 86% українських підприємств 
ніколи не зустрічалися із системою оптимізації взаємовід-
носин з клієнтами (Customer Relationships Management – далі 
CRM) у роботі й навіть не знали про її існування. Ще 4% 
компаній планують встановити CRM протягом року, а 2% 
знаходяться у процесі впровадження й інсталяції [117, с. 45]. 

Досить популярними у сфері корпоративного управління 
є саме бізнес-інструменти, які стосуються підвищення рівня 
власної операційної ефективності та підвищення рівня конку-
рентоспроможності бізнесу у цілому. Мабуть, необхідно 
охарактеризувати основні тенденції розвитку інноваційних 
бізнес-інструментів у сфері корпоративного управління. 

Під час пандемії COVID-19 електронна комерція набула 
популярності серед споживачів, однак разом з тим зросли 
й побоювання щодо підтвердження факту проведеної операції 
й отриманні первинного документа, який би засвідчував цей 
факт. Саме тому, з метою активізації процесів продажів, 
власники бізнесу були змушені оптимізувати системи управ-
ління корпоративних фінансів через платформи електронної 
комерції, про що свідчать дані постійно зростаючого попиту 
на повністю інтегровані рішення для POS-систем, програми 
як послуги – SaaS (Softwareas а service), від провайдерів 
«хмарних» технологій для підприємств. Незважаючи на зміну 
самого формату купівлі-продажу, сфері корпоративного управ-
ління фінансами доведеться оптимізувати і синхронізувати 
онлайн- та офлайн-транзакції у сучасних умовах. 
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В умовах пандемії попит споживачів зазнав суттєвих 
змін, тому розуміння цього попиту є невід’ємною складовою 
процесу прогнозування пропозиції для корпоративного управ-
ління. Використовуючи машинне навчання, прогнозування 
попиту споживачів стає значно точнішим і тим самим пози-
тивно впливає на низку процесів управління, таких як: 
удосконалення автоматичного прогнозування попиту, плану-
вання запасів, маркетинг тощо. 

Оптимізуючи системи прогнозування попиту за допомогою 
моделей обробки даних та останніх даних із зовнішніх ресурсів 
(обмінних курсів, стану ринку, економічних факторів тощо), 
можна підвищити точність прогнозування попиту. Саме це 
робить прогнозування попиту на основі ML (machine learning, 
ML) важливим внеском у розумну систему управління 
корпоративними фінансами, оскільки такий підхід допомагає 
запобігти надмірним запасам, зменшити складські і логістичні 
витрати, а також зменшити негативний вплив на навколишнє 
середовище й підтримувати стійку тенденцію продажів [177]. 

Провідний лідер світового масштабу у сфері електронної 
комерції, компанія Amazon, на постійній основі використовує 
потенціал машинного навчання для прогнозування попиту, 
з метою оптимізації власної системи, в аспекті її ефективності 
та максимального задоволення змінув попиті [165]. 

Тенденція щодо машинного навчання у сфері прогнозу-
вання попиту залишатиметься актуальною, оскільки поведінка 
споживачів та відносини з новими технологіями різко зміни-
лися протягом останніх років, обумовлених пандемією. Відпо-
відно зміниться й корпоративний менеджмент. 

Штучний інтелект продовжує розвиватися й на теренах 
корпоративного управління фінансами, зокрема, в аспекті 
голосових асистентів. Провідні лідери, такі як Google Assistant, 
Alexa та Siri суттєво удосконалили програмні продукти для 
кращого обслуговування клієнтів, відтак екрани уже не є 
виключною необхідністю, потрібно лише мати можливість 
розпізнати голос потенційного споживача за допомогою 
«розумних» колонок, які також можуть допомогти клієнтові 
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знайти товар або навіть зробити покупки. Служба голосового 
замовлення Walmart є прекрасним прикладом цієї технології 
у дії [168]. Ця технологія сприяє розміщенню товару у кошику, 
а також зробити замовлення голосом. 

В умовах пандемії COVID-19 система управління корпо-
ративними фінансами зіткнулася з неймовірно складними 
викликами з одного боку, але з іншого, на прикладі провідних 
підприємств, можемо констатувати про глобальний техноло-
гічний прогрес у сфері застосування бізнес-інструментів, що 
покликані вирішувати проблеми з веденням бізнесу. Вищена-
ведені бізнес-інструменти свідчать: виклики 2020 року стали 
можливістю для удосконалення ведення корпоративного 
управління фінансами. Однак, проведене наукове дослідження 
засвідчує той факт, що вітчизняні підприємства (навіть у про-
відних компаніях) сучасні тренди розвитку інноваційних бізнес-
інструментів у сфері корпоративного менеджменту практично 
не застосовують, що вимагає подальшого дослідження причин 
зазначеного недоліку. 

 
 

3.2. Модель оптимізації структури 
поточних зобов’язань підприємства 

 
 
Важливим джерелом фінансування активів, зокрема 

оборотних, є поточні зобов’язання, у складі яких виокрем-
люють короткостроковий банківський кредит, товарний 
кредит (поточні зобов’язання за товари, роботи, послуги), 
внутрішні поточні зобов’язання (поточні зобов’язання за 
розрахунками з бюджетом, персоналом тощо). Останні дві 
форми у теорії корпоративних фінансів отримали назву 
спонтанних джерел фінансування, з огляду на те, що їхнє 
формування є результатом певної системи договірних відносин 
та встановлених правил і практик розрахунків. Активне 
застосування цих джерел обумовлюється, насамперед, простотою 
залучення й дешевизною. Проте безконтрольне нарощення 
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обсягів спонтанного фінансування, нераціональна структура 
поточних зобов’язань може призводити до негативних фінан-
сових наслідків: втрати платоспроможності, фінансової 
стійкості та банкрутства. З огляду на це, формування мето-
дичних підходів і принципів оптимізації поточних зобов’я-
зань є важливою ланкою роботи фінансової служби та 
актуальним напрямом дослідження. 

Проблемам сутності, аналізу, оцінки зобов’язань присвячені 
дослідження вчених та практиків різного профілю: еконо-
містів-теоретиків, обліковців, юристів, фінансистів. Особливої 
уваги заслуговують праці Е. Хендрігсена та М.Ван Бреда, 
Дж.Ван Хорна, Ю. Брігхема, Б. Нідлза, Р. Шпруза і М. Муніца, 
С. Росса, С. Майєрса та Н. Майлуфа, І. Бланка, Є. Мниха та 
Н. Барабаш, Ф. Бутинця, В. Сопко, А. Загороднього та інших. 
Здебільшого у них висвітлено принципи визнання й оцінки 
зобов’язань, їхнього економічного змісту та класифікації, 
характеристики основних підходів до управління (аналізу, 
планування, контролю). 

Однак у працях закордонних авторів у межах оптимізації 
структури капіталу поточні зобов’язання до уваги не 
беруться, тобто проблематика формування їхньої структури 
не розглядається у контексті формування капіталу [19, 23, 85, 
145, 182, 183, 195, 199]. У межах управління фінансуванням 
оборотних активів формування поточних зобов’язань розгля-
нуто у контексті скорочення тривалості фінансового циклу. 
Проте цільовий показник тривалості фінансового циклу є 
індивідуальним для кожного підприємства, а його мінімізація 
не завжди забезпечує належний рівень платоспроможності 
підприємства, з одного боку, а з іншого – такий підхід орієн-
тується лише на визначення обсягу поточної кредиторської 
заборгованості, не розглядаючи її склад та структуру. 

Натомість, дехто з вітчизняних авторів розглядають форму-
вання зобов’язань у контексті оптимізації структури капіталу, 
критерії якої не завжди придатні для встановлення їхнього 
оптимального рівня [11, 15, 75, 76, 116, 153]. Так, максимі-
зація рентабельності, мінімізація середньозваженої вартості 
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капіталу вочевидь буде досягатися за нарощення дешевших 
і безкоштовних джерел позикового капіталу, що сприяє наро-
щенню обсягів спонтанного фінансування і може обернутися 
втратою платоспроможності. 

Таким чином, попри значний науковий доробок з питань 
формування капіталу, проблематика оптимізації поточних 
зобов’язань підприємства досі не досліджувалася. 

Оптимізація поточних зобов’язань (ПЗ) є сферою дослі-
джень, яка розташована на перетині трьох функціональних 
напрямів фінансового менеджменту (рис. 3.3). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 3.3. Місце оптимізації поточних зобов’язань у фінансовому 
менеджменті 

Джерело: авторська розробка. 
 
У межах політики управління капіталом залучення зобо-

в’язань має відповідати основному критерію – забезпечувати 
зростання вартості підприємства, що відображається у під-
вищенні рівня фінансової рентабельності, зменшенні середньо-
зваженої вартості капіталу. 
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Основним завданням управління фінансуванням оборотних 
активів (у тому числі поточних зобов’язань) є забезпечення 
формування їхнього необхідного обсягу і формування 
раціональної структури такого фінансування відповідно до 
обраного типу фінансової політики, хоча критерії такої раціо-
нальності однозначно не висвітлюються у спеціалізованій 
літературі. 

У межах антикризового фінансового управління поточні 
зобов’язання розглядаються у контексті необхідності забез-
печення платоспроможності підприємства, тобто здатності 
вчасно і у повному обсязі їх погашати. 

Оптимізація обсягу та структури поточних зобов’язань 
передбачає встановлення такого співвідношення їхніх 
елементів і загального розміру відповідно до стану активів, 
які б забезпечували платоспроможність підприємства й сприяли 
зростанню його вартості на основі рекомендованих критеріїв. 
Такий підхід має системний характер і є найбільш раціо-
нальним при прийнятті управлінських рішень. Він має ґрун-
туватися на певній системі принципів. 

По-перше, це принцип багатокритеріального підходу. 
Зважаючи на різноспрямованість завдань управління поточ-
ними зобов’язаннями у межах різних функціональних сфер 
фінансового менеджменту, їхня оптимізація має враховувати 
цей аспект і відбуватися відповідно до обраного критерію, 
але з урахуванням низки обмежень, які б віддзеркалювали 
принципові завдання управління поточними зобов’язаннями 
підприємства. 

По-друге, принцип забезпечення фінансування необхід-
ного обсягу оборотних активів. Фінансова діяльність спрямо-
вана, насамперед, на обслуговування операційної діяльності 
підприємства. Відтак, формування поточних зобов’язань має 
підтримувати необхідні обсяги зростання операційної діяль-
ності, а їхній обсяг визначатиметься темпами приросту обо-
ротних активів та можливостей формування чистого робочого 
капіталу: 
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ПЗпл = ОАпл – ЧРК,     (3.1) 
 
де ПЗпл – плановий обсяг поточних зобов’язань; 

ОАпл – плановий обсяг оборотних активів; 
ЧРК – плановий обсяг чистого робочого капіталу. 

 
По-третє, принцип ефективності. Платоспроможність 

детермінується системою чинників, у тому числі рівнем 
прибутковості діяльності: наявність прибутку підвищує потен-
ціал формування власного капіталу, що може зменшувати 
потребу у формуванні поточних зобов’язань. Реалізація зазна-
ченого принципу у практичній площині передбачає залучення 
поточних зобов’язань за прийнятною ціною, яка не перевищує 
рівень рентабельності активів: 
 

Впз< Ра,      (3.2) 
 
де Впз – середньозважена вартість поточних зобов’язань, %; 

Ра – рентабельність активів, %. 
 
Зважаючи, що внутрішні поточні зобов’язання мають 

нульову вартість, витрати на залучення поточних зобов’язань 
можна оцінити таким чином: 
 

Впз = Вкбк · Чкбк + Втк · Чтк,    (3.3) 
 
де   Вкбк – вартість короткострокових банківських кредитів 

(ефективна середньозважена ставка по банківських 
кредитах, скоригована на податковий коректор), %; 

Чкбк – частка короткострокових банківських кредитів, десят-
ковий дріб; 

Втк – вартість товарного кредиту, %; 
Чтк – частка товарного кредиту (поточних зобов’язань за 

товари, роботи і послуги), десятковий дріб. 
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Якщо порядок визначення вартості банківського кредиту 
широко висвітлюється у спеціалізованій літературі, регламен-
тований відповідними нормативними актами, то підхід до 
оцінювання вартості товарного кредиту потребує окремої 
уваги. У закордонній практиці вартість товарного кредиту 
обумовлюється двома факторами: ціновим дисконтом за достро-
кову оплату та періодом надання відстрочки платежу: 
 

Втк ൌ
ЦДд

ଵିЦДд


ଷ

ПкିПп
 ሺ1 െ Спሻ,  (3.4) 

 
де ЦДд – ціновий дисконт за дострокову оплату товарів, %; 

Пк – період кредитування (відстрочки платежу), днів; 
Пп – пільговий період, днів; 
Сп – ставка податку на прибуток, десятковий дріб. 

 
Так, якщо підприємство пропонує умови кредитування 

«1/10, нетто 30» (кредит надається на 30 днів (Пк); якщо 
підприємство оплачує товар у перші 10 днів (Пп), то отримує 
цінову знижку 1% від вартості товарів (ЦДд). 

Ціновий дисконт (знижку) за дострокову (або ранню) 
оплату (cashdiscount) розрізняють поміж інших видів цінових 
дисконтів: знижки з ціни продажу (tradediscount), яка надається 
оптовим покупцям; знижки за великий обсяг партії товару 
(quantitydiscount), тобто ідентифікується виключно з ранньою 
оплатою у межах пільгового періоду кредитування. В україн-
ських реаліях законодавче поле не дає змоги пропонувати 
цінові дисконти за дострокову оплату після відвантаження 
товарів, що унеможливлює застосування формули (3.4) для 
обчислення вартості товарного кредиту. Інколи це створює 
ілюзію безкоштовності поточної кредиторської заборгова-
ності за товари, роботи і послуги або певних перешкод у її 
оцінюванні. 

Проте раціональна економічна поведінка ринкових агентів 
спонукає їх отримати певну винагороду за відволікання власного 
оборотного капіталу та кредитування покупців. Тому зазвичай 
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продавці, що пропонують відстрочку платежу, збільшують 
ціну продажу товарів, якщо він оплачується з відтерміну-
ванням, а зростання ціни визначається періодом надання кре-
диту та особливостями кредитної політики підприємства. 
Таким чином, підприємство-продавець, не пропонуючи ціновий 
дисконт за дострокову оплату, встановлює приховану цінову 
надбавку за надання відстрочки платежу, яка, власне, і визна-
чатиме вартість товарного кредиту. Відтак, вартість товарного 
кредиту в умовах вітчизняного правового поля буде визнача-
тися за формулою (3.5): 
 

Втк ൌ
ЦНвଷ

Пк
 ሺ1 െ Спሻ,    (3.5) 

 
де ЦНв – цінова надбавка за надання відстрочки платежу, яка 

визначається у відсотках до базової ціни (при оплаті 
за фактом поставки). 

 
Важливою умовою ефективності залучення товарного 

кредиту є забезпечення його нижчої вартості порівняно з бан-
ківським кредитом, з огляду на те, що останній є універ-
сальною формою кредитування (позика надається у грошовій 
формі). Інакше підприємству доцільніше залучати банків-
ський кредит і бути більш гнучким у здійсненні закупівельної 
діяльності. Таким чином, важливою умовою ефективності 
формування поточних зобов’язань є дотримання умови (3.6): 
 

Втк ൏ Вкбк,    (3.6) 
 
де Втк – вартість товарного кредиту; 

Вкбк – вартість короткострокового банківського кредиту. 
 
По-четверте, принцип відповідності строків погашення. 

Можливість забезпечення платоспроможності підприємства 
обумовлюється не лише наявністю достатньої ліквідної маси 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

152 

активів для покриття поточних зобов’язань, а й співвід-
ношенням рівня ліквідності цих активів і термінів погашення 
поточних зобов’язань. Відсутність «касових розривів» можлива 
лише за умови, що поточні активи швидше трансформуються 
у грошові кошти за ринковою вартістю, ніж настає термін 
погашення поточних зобов’язань. Це можна описати такою 
нерівністю: 
 

ПОоа ൏ ПОпз,    (3.7) 
 
де ПОоа – середній період обігу оборотних активів; 

ПОпз – середній період обігу поточних зобов’язань. 
 
По-п’яте, принцип функціональної відповідності. Фор-

мування поточних зобов’язань є результатом реалізації на 
підприємстві певного типу політики фінансування оборотних 
активів. Важливий чинник платоспроможності – вибір джерел 
фінансування відповідно до структури активів. Принциповим 
моментом є узгодженість обсягів окремих видів поточних 
активів і поточних зобов’язань, особливо найменш ліквідних 
видів оборотних активів – запасів. 

Відповідно до існуючих моделей фінансової стійкості, 
запаси ризиковано фінансувати за рахунок внутрішніх поточ-
них зобов’язань, порушення термінів погашення яких тягне 
фінансову та адміністративну відповідальність. Тому важливою 
умовою формування структури поточних зобов’язань є дотри-
мання необхідності покриття запасів так званими «нормаль-
ними джерелами», до складу яких включають: чистий робочий 
капітал, товарний кредит та короткостроковий банківський 
кредит: 

 
ЗВ  НДФ,    (3.8) 

 
де ЗВ – сума запасів і витрат майбутніх періодів (у складі 

оборотних активів); 
НДФ – нормальні джерела фінансування. 
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Зазначені принципи покладено в основу побудови мате-
матичної моделі задачі оптимізації обсягу й структури поточ-
них зобов’язань підприємства, зокрема, на метод лінійного 
програмування. Введемо необхідні позначення (табл. 3.1). 

 
Таблиця 3.1 

 
Основні позначення для побудови математичної моделі 

задачі оптимізації обсягу та структури поточних 
зобов’язань підприємства 

 

Оборотні активи Умовне 
позначення

Джерело 
фінансування

Умовне 
позначення

Запаси, витрати 
майбутніх періодів a1 Чистий робочий 

капітал b1 = a ∙ x1 

Поточна дебіторська 
заборгованість 
за товари, роботи 
і послуги 

a2 Короткострокові 
кредити банків b2 = a ∙ x2 

Поточна дебіторська 
заборгованість 
за внутрішніми 
та іншими розрахун-
ками 

a3 

Поточні 
зобов’язання за 
товари, роботи 

і послуги (товарний 
кредит)

b3 = a ∙ x3 

Грошові кошти a4 

Поточні 
зобов’язання за 
розрахунками 

(внутрішні поточні 
зобов’язання)

b4 = a ∙ x4 

Разом оборотні 
активи a Разом джерела 

фінансування b 

 
де x1 – x4 – частки окремих джерел фінансування оборотних активів 

у їхньому загальному обсягу, десятковий дріб. 
Джерело: розроблено автором. 
 
Основним критерієм оптимізації є забезпечення цільо-

вого рівня платоспроможності підприємства за умови дотри-
мання зазначених принципів, які становлять основу форму-
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вання системи обмежень. Таким чином, цільовою функцією 
оптимізації обсягу й структури поточних зобов’язань є забез-
печення цільового рівня коефіцієнта загального покриття: 

 


௫ଵା௫ଶା௫ଷା௫ସ
ൌ КЗПц,   (3.9) 

 
за обмежень (3.10), (3.11): 

 

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ

Впз ൏ Ра

Вଷ ൏ Вଶ
ПО ൏ ПОпз

ܽଵ  ܾଵ  ܾଶ  ܾଷ
ଵݔ  ଶݔ  ଷݔ  ସݔ ൌ 1

,    (3.10) 

 
x1(2,3,4)  0,      (3.11) 

 
де КЗПц – цільове значення коефіцієнта загального покриття; 

Впз – середньозважена вартість поточних зобов’язань; 
Ра – рентабельність активів; 
Вb3 – вартість товарного кредиту; 
Вb2 – вартість короткострокового банківського кредиту; 
ПОa – середній період обігу оборотних активів; 
ПОпз – середній період обігу поточних зобов’язань. 

 
Зазначена модель розв’язується засобами табличного 

редактора Excel («Пошук рішення»), що робить її доступною 
для використання підприємствами різного розміру. 

Запропонований підхід забезпечує комплексне рішення 
проблеми оптимізації структури поточних зобов’язань відпо-
відно до зазначених принципів та обраної підприємством 
фінансової політики, відповідає головній функції підпри-
ємства – забезпечення зростання його вартості шляхом уве-
дення відповідних обмежень, сприяє формуванню стану фінан-
сової безпеки, підвищенню кредитного рейтингу підприємства. 
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Запропоновані принципи та модель оптимізації суттєво 
розвивають теоретичні основи управління фінансуванням 
оборотних активів, антикризового фінансового управління 
та сприяють розв’язанню актуальної проблеми підприємств 
торгівлі у практичній площині. Це обумовлено: 

 комплексністю запропонованого підходу, його багато-
критеріальністю, що віддзеркалюється у заданій системі 
обмежень і враховує усі завдання управління поточними 
зобов’язаннями; 

 варіативністю вибору критерію оптимізації шляхом 
індивідуального встановлення цільового значення коефіцієнта 
загального покриття (який варіює у діапазоні від 1 до 3 відпо-
відно до розроблених у спеціалізованій літературі рекомен-
дацій) згідно з обраним типом фінансової політики; 

 сприяє мінімізації ризику втрати платоспроможності, 
що є необхідною умовою фінансової безпеки та збалан-
сованого фінансового розвитку підприємства, особливо в умовах 
нестабільного зовнішнього середовища; 

 створює основу для контролю поточних зобов’язань та 
розробки дієвих механізмів усунення негативних відхилень; 

 може бути основою для удосконалення портфеля 
постачальників, зокрема тих, хто надає відстрочку платежу 
шляхом їхнього відбору відповідно до цільових показників 
вартості товарного кредиту і терміну погашення. 

Загалом запропонований інструментарій дає змогу ство-
рити основу для більш осмисленого управління поточними 
зобов’язаннями підприємства, структуризувати цей процес. 

 
 

3.3. Структура капіталу як фундаментальна 
проблема корпоративних фінансів 

 
 
Сучасні економічні умови характеризуються посиленням 

конкуренції, нестабільністю фінансового та сировинного 
ринків і пов’язаною з ними невизначеністю. У таких умовах 
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особливої важливості набуває виявлення внутрішніх факторів 
зростання вартості підприємства, одним з яких є структура 
капіталу. 

Проблема пошуку оптимальної структури капіталу під-
приємства із середини минулого століття є предметом дослі-
дження багатьох зарубіжних економістів, а останні двадцять 
років і вітчизняних учених. При цьому існуюче різноманіття 
підходів до формування оптимальної структури капіталу 
об’єктивно обумовлене економічними умовами, що постійно 
змінюються як на макро-, так і на мікрорівні, ставленням 
інвесторів до ризику, еволюцією управлінських концепцій, 
а також поглядів на показники, що відображають структуру 
капіталу, та критерії її оптимізації. 

Останніми роками посилилися умови невизначеності, які 
необхідно враховувати при прийнятті управлінських рішень 
щодо створення та зростання вартості підприємства, у тому 
числі щодо формування джерел фінансування й структури 
капіталу. Проте існуючі підходи формування оптимальної 
структури капіталу відображають лише наявність ризиків. 
Тому застосування цих підходів в умовах невизначеності 
може істотно знизити ефективність проведеної підприємством 
політики оптимізації структури капіталу, спрямованої на 
зростання вартості, унаслідок зміни умов залучення капіталу, 
здатності підприємства відповідати за своїми фінансовими 
зобов’язаннями, і навіть мотивації прийнятих менеджментом 
підприємства рішень. 

У процесі аналізу теоретичних підходів щодо оптимі-
зації структури джерел фінансування діяльності підприємств 
виходимо з того, що власні, залучені та позикові кошти 
різноманітними способами беруть участь у формуванні 
корпоративного капіталу підприємства. Залучені кошти разом 
з власними джерелами утворюють власний капітал підприємства, 
а позикові кошти – його запозичений капітал. У цьому сенсі 
основні підходи до оптимізації структури джерел фінансу-
вання діяльності підприємств формуються на основі теорій 
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структури капіталу, а розробка теоретичних положень визна-
чення оптимального методу фінансування нерозривно пов’язана 
з методичним інструментарієм аналізу структури капіталу. 

На сьогодні термін «структура капіталу» часто ототожнюють 
з поняттям «фінансовий важіль (леверидж)», і таке ототож-
нення не є випадковим. Важіль, як відомо, засіб, що полегшує 
і примножує ефект зусиль, які докладаються. Залучення пози-
кового фінансування має працювати на стратегічні завдання 
власника. У контексті фінансування термін «фінансовий важіль» 
спрямовує до регулярної практики фінансування довгостро-
кового розвитку за рахунок позикових ресурсів заради досяг-
нення інтересів власників і, перш за все, зростання вартості 
підприємства. З точки зору традиційного аналізу між струк-
турою капіталу і поняттям фінансового важеля відсутня 
істотна різниця: і те, й інше поняття характеризує співвід-
ношення позикового і власного капіталу. Видається, що такий 
підхід є не досить обґрунтованим та коректним. 

Максимізація вартості підприємства вимагає, щоб ціна 
усіх факторів виробництва, котрі використовуються, вклю-
чаючи задіяний капітал, була мінімізована. Розв’язок даної 
задачі передбачає, перш за все, чітку ідентифікацію елементів, 
що формують структуру капіталу, а також знання методів 
їхньої кількісної оцінки. 

У цьому контексті традиційний підхід не дозволяє отри-
мати надійні результати, оскільки у формулах розрахунку 
фінансового важеля відсутня різниця між короткостроковими 
і довгостроковими джерелами фінансування. При вирахуванні 
витрат на сплату відсотків, що знижують оподатковуваний 
прибуток, не виділяють типи кредитів, не враховують їхній 
характер і строки (коротко- та довгострокові кредити). Разом 
із тим, відповідь на питання, чи завжди короткострокові 
комерційні зобов’язання є частиною позикового капіталу 
в аналізі структури капіталу, залежить від конкретної ситуації. 

Думається: якщо короткострокові відсоткові кредити 
використовуються як джерело приросту капіталу, то вони 
фактично виступають у якості субституту довгострокових 
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кредитів і їх неможливо ігнорувати у кількісному описі 
й аналізі структури капіталу. При цьому вони впливають на 
оцінку частки позикових ресурсів, збільшуючи її величину. 
Крім того, у даному випадку потребує коригування й оцінка 
дохідності, що потребують кредитори. Ставка необхідної 
дохідності виступає як ставка альтернативних вкладень, тому, 
коли короткострокові кредити заміщують довгострокові зобо-
в’язання, замість фактичної ставки відсотка за короткостро-
ковими позиками необхідно використовувати поточну рин-
кову ставку відсотка за довгостроковими кредитами. 

Ще одна суттєва відмінність понять фінансового важеля 
і структури капіталу проявляється у випадку використання 
підприємством інших джерел фінансування, наприклад, 
довгострокової фінансової оренди (лізингу) майна. Як відомо, 
при передачі майна об’єкт, що передається у фінансову оренду, 
обліковується як на балансі орендодавця, так і на балансі 
орендоотримувача. У цьому випадку, лізинг є за своєю сутністю 
кредитом-орендою, виступає у якості субституту прямого 
довгострокового кредитування, а, отже, має бути прирівняний 
до позикового капіталу. Звідси випливає, що частка пози-
кових ресурсів, а також необхідна кредиторам дохідність 
повинні бути розглянуті з урахуванням і цього джерела 
інвестування. Підставою для розрахунків грошових потоків 
слугують строки договору, виплати лізингових платежів 
і графік їхнього погашення, а також для оцінки рівня капі-
талізації – поточна ринкова ставка відсотка за довгостро-
ковими кредитами для категорії позичальників, до яких варто 
віднести підприємство, що аналізується. 

Можливі і ситуації, коли зобов’язання пов’язані із надан-
ням третім особам гарантій і поручительства за кредитами. 
У таких випадках якість зобов’язань самого підприємства, що 
надало гарантії, тісно пов’язані з якістю виконання зобов’я-
зань за кредитом, отриманим третьою стороною. У традицій-
ному підході щодо оцінки фінансового важеля такі взаємо-
зв’язки ігноруються. Видається, що при оцінці структури 
капіталу необхідно брати у розрахунок величину гарантій 
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і поручительств, наданих підприємством третім особам, зважені 
з урахуванням імовірності настання виплат. 

Відмінності традиційного та фінансового підходів щодо 
кількісної характеристики структури капіталу виникають  
і у тому випадку, коли підприємство здійснює конвертовані 
випуски облігацій або привілейованих акцій для фінансу-
вання діяльності. Обидва види конвертованих випусків є бор-
говими зобов’язаннями. Саме тому відносити їх до категорії 
позикового капіталу необхідно доти, доки імовірність їхньої 
конвертації у власний капітал є невисокою. І навпаки, якщо 
співвідношення ринкового курсу звичайних акцій підприємства-
емітента конвертованих інструментів і курсу виконання дого-
вору конвертації (конверсійного курсу) сприятливе й рин-
ковий курс стабільно перевищує конверсійний, то можливість 
обміну конвертованих цінних паперів уже допускається. 
У цьому випадку конвертований компонент позикового капі-
талу зникає, а власний капітал зростає. 

Таким чином, поняття «фінансовий важіль» не може 
адекватно заміщувати поняття структури капіталу. З точки 
зору ефективності фінансування діяльності підприємства, 
аналіз структури капіталу є значно складнішим. Проблема 
полягає у тому, щоб зрозуміти, чи відповідає політика фінан-
сування довгострокового розвитку підприємства задачі зростання 
його вартості. 

Задача оптимізації структури капіталу, таким чином, 
закономірно створює необхідність врахування різноманітних 
позитивних особливостей і недоліків використання власного 
й позикового капіталів та їхніх окремих складових для фінан-
сування діяльності. 

Крім того, у процесі аналізу формування структури 
капіталу підприємства необхідно враховувати, що вона фор-
мується під впливом комплексу протилежних, але діалектич-
них факторів, які взаємодіють і визначають співвідношення 
рівня дохідності і ризику використання капіталу, сумарний 
вплив яких має бути врахований у процесі оптимізації його 
структури. При цьому необхідно дати відповідь на головне 
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питання: яке співвідношення позикового та власного капіталу 
веде до підвищення ефективності фінансування діяльності 
підприємства. 

Крім встановлених меж, у яких має здійснюватися кількісна 
характеристика структури капіталу, для коректної побудови 
політики фінансування діяльності необхідно виявити зону 
оптимальних значень структури капіталу підприємства. Пошук 
такої зони пов’язаний із двома різними, проте одночасно 
застосовуваними підходами: якісним та кількісним аналізом 
оптимальної структури капіталу. 

У реальній ситуації структура капіталу формується під 
впливом багатьох факторів, більшість з яких складно кіль-
кісно оцінити. Кількісні методи пошуку оптимальної струк-
тури капіталу можуть дати лише приблизну оцінку цільового 
співвідношення позики і власного капіталу. 

Якісна оцінка структури капіталу певного підприємства 
має передбачати виділення різноманітних макро- та мікро-
економічних факторів, які слід мати на увазі при формуванні 
політики фінансування. Серед них – різна привабливість 
джерел фінансування для менеджменту, стадія життєвого 
циклу підприємства, необхідність збереження фінансової 
гнучкості і питань акціонерного контролю над корпорацією, 
вплив так званих стейкхолдерів, до яких відносяться клієнти, 
працівники, постачальники обладнання і програмного забез-
печення, регулюючі органи тощо. Усі вони можуть негативно 
сприймати нарощування підприємством суми боргу, що у кін-
цевому випадку буде призводити до зниження його чистих 
грошових потоків при спробі збільшити фінансовий важіль. 

Разом із тим проблема оптимальної структури капіталу 
залишається невирішеною. Так, можна виділити основні кри-
терії, які є важливими при визначенні оптимальної структури 
капіталу підприємства, а саме: 

– вартість підприємства. Існують різні теорії, які 
розглядають взаємозв’язок структури капіталу і вартості 
підприємства як бізнесу, зокрема: метод дисконтованого 
грошового потоку (Discounted Cash Flow – DCF), концепція 
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економічної доданої вартості (Economic Value Added – EVA), 
модель Ольсона (Edwards-Bell-Ohlson valuation model – EBO), 
модель Блека-Шоулза, концепція ринкової доданої вартості 
(Market Value Added – MVA), модель аналізу цінності для 
акціонерів (Shareholders Value Added – SVA), модель управ-
ління за дохідністю грошового потоку від інвестицій (Cash 
Flow Return of Investment – CFROI) тощо. При цьому опти-
мальною є структура капіталу, що максимізує ринкову вартість 
підприємства; 

– вартість капіталу. Оскільки як власний, так і пози-
ковий капітал мають для підприємства свою вартість – вартість 
обслуговування, то оптимальна структура з цієї точки зору – 
структура, що мінімізує вартість капіталу; 

– величина ризиків. При формуванні структури капіталу 
підприємство стикається з різноманітними видами ризиків. 
Так, до них відносяться ризик часткового чи повного непо-
вернення позикових коштів, ризик обслуговування боргу 
(несплата відсотків), ризик банкрутства. При цьому підпри-
ємство може поставити задачу оптимізації структури капіталу 
при існуючих обмеженнях з точки зору зниження певних 
видів ризиків; 

– рентабельність капіталу. Загальновизнаним фактом 
є те, що залучення позикових ресурсів може призвести до 
зростання рентабельності власного капіталу підприємства за 
рахунок ефекту фінансового важеля. Оптимальна структура 
капіталу у цьому випадку максимізує рентабельність підпри-
ємства, тобто дозволяє отримати найбільший прибуток за 
існуючого рівня власних ресурсів. 

Крім того, на основі наведених критеріїв можна виді-
лити показники більш складного порядку, наприклад, спів-
відношення «ризик-дохідність (рентабельність)». 

Для розгляду проблеми вибору оптимальної структури 
капіталу звернемося до дедукції як методу наукового пізнання, 
що дозволяє від теоретичних концепцій структури капіталу 
перейти до визначення оптимальної структури джерел фінан-
сування діяльності. Варто зауважити, що деякі економісти 
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вважають: вибір критерію при розгляді структури капіталу не 
впливає на її оптимальність. Так, наприклад, Ю.Ф. Брігхем 
[19, с. 601] під оптимальною структурою капіталу розуміє як 
таку структуру капіталу, яка встановлює рівновагу між ризиком 
і доходом та максимізує середньозважену ціну акцій (тобто 
вартість суб’єкта господарювання), так і таку комбінацію 
боргових зобов’язань, привілейованих і звичайних акцій, яка 
мінімізує середньозважену вартість капіталу. 

Подібні твердження мають певну основу, оскільки виділені 
критерії є певним чином взаємозалежними. Так, імовірніше 
за все, зниження вартості капіталу призведе до підвищення 
рентабельності, а зростання рентабельності власного капіталу 
і мінімізація ризиків, у свою чергу, призведуть до підвищення 
вартості підприємства. Проте, це зовсім не означає, що 
оптимальна структура капіталу для усіх виділених критеріїв 
обов’язково буде однаковою. Видається, що на визначення 
точки оптимуму у кожному конкретному випадку буде впли-
вати низка суб’єктивних та об’єктивних факторів, і залежно 
від обраного підприємством критерію будуть різнитися не 
тільки фактори, а й їхня значимість. 

Вочевидь, що кожний із виділених критеріїв оптимізації 
є досить важливим і має істотне значення при формуванні 
структури капіталу підприємства. Проте найбільш вагомим 
показником, що характеризує ефективність використання 
капіталу, інвестованого власниками, а разом з тим і їхнього 
добробуту, є рентабельність власного капіталу (Return On 
Equity – ROE), оскільки однією з основних істотних 
характеристик капіталу якраз і є його здатність приносити 
дохід. Підприємству вигідно збільшувати частку позикових 
ресурсів доти, поки таке запозичення дозволяє збільшити 
рентабельність власного капіталу (прибутковість проєкту 
і рентабельність сукупних активів, вищий рівень відсотків 
за кредит дозволяє підприємству отримувати приріст рента-
бельності власних коштів за рахунок використання дешевих 
кредитних ресурсів). Важливість коефіцієнта рентабельності 
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власного капіталу і віднесення його до одного із найважли-
віших фінансових коефіцієнтів підкреслюють й інші еконо-
місти, зокрема: Дж.Х. Блісс [161], К. Ріккей [191]. Таким 
чином, поділяючи погляди вчених щодо пріоритетності 
показника ROE, під оптимальною структурою капіталу 
підприємства будемо розуміти таке співвідношення власного 
і позикового капіталу, яке з урахуванням особливостей функ-
ціонування підприємства дозволяє йому максимізувати рента-
бельність власних ресурсів, тобто отримувати максимальний 
розмір чистого прибутку на авансований у діяльність власний 
капітал. 

У рамках теорії фінансового левериджу розроблено наступні 
методики розрахунку оптимальності структури капіталу на 
основі критерію рентабельності власного капіталу: 

– методика розрахунку ефекту фінансового левериджу 
[15, с. 199–206; 62, с. 270–273; 150, с. 109–114] дозволяє 
максимізувати рентабельність власного капіталу шляхом 
виявлення взаємозв’язку між чистим прибутком підприємства 
та величиною його валового прибутку, а також існування 
ефекту фінансового важеля, що спостерігається у результаті 
залучення позикового капіталу: 

 

ЕФЛ = (1 – Спп)·(ROA – Св)·
ПК

ВК
,  (3.12) 

 
де ЕФЛ – ефект фінансового левериджу, %; 

Спп – ставка податку на прибуток, виражена десятковим 
дробом; 

ROA (Return Оn Аssets) – економічна рентабельність 
сукупного капіталу (відношення валового прибутку 
до середньої вартості активів), %; 

Св – відсотки за кредит, що сплачуються підприємством 
за використання позикового капіталу, %; 

ПК – позиковий капітал; 
ВК – власний капітал. 
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– Методика розрахунку коефіцієнта виробничо-фінансо-
вого левериджу надає можливість оптимізації структури капі-
талу шляхом виявлення й оцінки взаємозв’язку між показ-
никами валового прибутку, витрат виробничого і фінансового 
характеру та чистого прибутку. Поряд з ефектом зростання 
рентабельності власного капіталу у результаті зростання обсягів 
продаж і залучення позикових ресурсів відображає також загаль-
ний ризик зниження рентабельності й отримання збитків: 
 

DTL = 
( )

( )

Q P VC

Q P VC FC I

 
   

,    (3.13) 

 
де DTL – рівень виробничо-фінансового важеля; 

Q – обсяг реалізації, од.; 
P – ціна одиниці продукції; 
VC – величина змінних витрат на одиницю продукції; 
FC – величина постійних витрат на одиницю продукції; 
I – відсотки за кредит, що сплачуються підприємством за 

використання позикового капіталу, %. 
 
– Методика розрахунку рентабельності власного капіталу 

на основі мультиплікатора капіталу [109, с. 555–557] дозволяє 
оптимізувати структуру пасивів у результаті мультипліка-
тивного ефекту капіталу – прямої залежності між прибутко-
вістю власного капіталу і рівнем фінансового ризику: 

 
ROE = ЧЧП ∙ ROA ∙ МК,   (3.14) 

 
де ROE – рентабельність власного капіталу (відношення 

чистого прибутку підприємства до середньоріч-
ної величини акціонерного капіталу), %; 

ЧЧП  – частка чистого прибутку у загальній сумі валового 
прибутку; 

ROA  – економічна рентабельність сукупного капіталу, %; 
МК – мультиплікатор капіталу (відношення сукупного 

капіталу до величини власного капіталу). 
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– ЕВІТ-ЕРS підхід [150, с. 47–156] – оптимізація струк-
тури капіталу шляхом виявлення такого співвідношення джерел 
інвестиційної діяльності підприємства, яке дозволяє макси-
мізувати показник «чистого прибутку на акцію» порівняно 
з очікуваним рівнем валового прибутку: 
 

EPS= пп в

а

1 C ) ( –С

К
па( EBIT ) D  

,   (3.15) 

 
де EPS (Earnings Per Share) – розмір чистого прибутку на одну 

звичайну акцію; 
Спп – ставка податку на прибуток, виражена десятковим 

дробом; 
EBIT (Earning BeforeInterest and Taxes) – прибуток до 

вирахування відсотків по позиковому капіталу і сплати 
відсотків; 

Св – відсотки за кредит, що сплачуються підприємством 
за використання позикового капіталу, %; 

Dпа – дивіденди по привілейованих акціях; 
Ка – кількість звичайних акцій у обігу. 
 
– Метод «Дюпон» [15, с. 103–106] – розклад формули 

розрахунку дохідності власного капіталу на фактори, що 
впливають на цю дохідність, і аналіз співвідношень, які утво-
рюють коефіцієнт ROE: 

 

ROE = 
СК

А

А

Р

Р

ЧП0  ·100%,         (3.16) 

 
де ROE – рентабельність власного капіталу, %; 

ЧП0 – сума чистого прибутку у періоді, що розглядається, 
отримана від усіх видів господарської діяльності; 

Р – загальний обсяг реалізації продукції у періоді, що 
розглядається; 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

166 

A – середня сума усіх активів, використовуваних під-
приємством у періоді, який розглядається; 

CK  – середня сума власного капіталу підприємства у періоді, 
що розглядається. 

 
Розгляд наведених підходів формування структури 

капіталу дозволив виявити наступні недоліки, що обмежують 
їхнє застосування на практиці, а саме: 

1) у рамках розглянутих підходів відсутній явний 
розподіл позикових ресурсів на довго- та короткострокові, 
крім того, із розгляду зникає внутрішня структура власних та 
позикових джерел; 

2) власні кошти підприємства визначаються як безкош-
товні і у розрахунок не беруться, що, видається, є невиправданим; 

3) жоден із вказаних методів не здатний повним чином 
задовольнити вимоги менеджерів і власників у прийнятті 
рішення щодо оптимальної структури капіталу – їхнє вико-
ристання у процесі моделювання стратегії поведінки підпри-
ємства на ринку капіталу можливе лише з урахуванням певних 
умов і обмежень, залишаючи поза увагою реалії ринку, об’єк-
тивно і суб’єктивно існуючі фактори ендогенного та екзоген-
ного середовища, в умовах яких відбувається формування 
структури капіталу підприємства. 

Проте наведені підходи теорії фінансового левериджу 
існують і активно використовуються економістами (як теоре-
тиками, так і практиками) у якості оцінки ефективності діяль-
ності підприємства, при цьому для визначення оптимальної 
структури капіталу найбільше розповсюдження отримав саме 
підхід, заснований на оцінці ефекту фінансового левериджу. 

Частково це пов’язане з тим, що його базова формула 
уже містить посилання на структуру капіталу підприємства, 
що зводить задачу оптимізації співвідношення власного і пози-
кового капіталу лише до знаходження такого значення плеча 
фінансового важеля (ПК/ВК), при якому ефект фінансового 
левериджу буде максимальним. 
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Крім того, очевидною є логіка вказаного підходу, оскільки, 
знаючи механізм впливу фінансового капіталу на рівень 
прибутковості власного капіталу і рівень фінансового ризику, 
можна цілеспрямовано управляти структурою капіталу під-
приємства. При цьому класична формула ефекту фінансового 
левериджу з урахуванням плати за позикові ресурси при 
розрахунку прибутку має вигляд, наведений у формулі (3.12). 

Наведені вище недоліки теорії фінансового левериджу 
свідчать про те, що вказаний показник оцінки ефективності 
використання позикового капіталу, застосовуваний на практиці 
у своїй класичній формі, не може повністю задовольнити 
потреби менеджерів і власників у частині формування опти-
мальної структури капіталу з позиції максимізації рентабель-
ності власного капіталу і вимагає певних уточнень. У резуль-
таті математичних перетворень формули (3.12) отримаємо: 

 

ЕФЛ = (ROА ∙ (1 – Спп) – Св · (1 – Спп)) · 
ВК

ПК
.   (3.17) 

 
При цьому очевидно, що добуток Св·(1 – Спп) є вира-

женням вартості позикового капіталу, що залучається шляхом 
кредитування, з урахуванням податку на прибуток. 

Проте, як уже зазначалося, на практиці джерелом довго-
строкових позикових ресурсів підприємства є не тільки бан-
ківські кредити і позики, надані іншими суб’єктами господа-
рювання, а й капітал, що залучається шляхом емісії власних 
боргових цінних паперів, фінансового лізингу тощо. 

Також варто зауважити, що у фінансуванні діяльності 
підприємство використовує не лише позикові джерела, але 
й власні, які, у свою чергу, також мають вартість і мають 
братися до уваги при аналізі структури джерел фінансування 
діяльності з урахуванням вартості одиниці їхнього залучення. 

У зв’язку з цим виникає об’єктивна необхідність визна-
чення загальної вартості капіталу, тобто сукупної суми витрат 
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підприємства на формування структури капіталу. На практиці 
подібна задача розв’язується за допомогою показника середньо-
зваженої вартості капіталу (WACC). 

Показник WACC, мабуть, дозволяє максимально повно 
відобразити структуру джерел інвестування підприємства 
з позиції їхньої вартості і може бути ефективно використаний 
з метою вивчення та побудови моделі оптимальної структури 
капіталу підприємства. Таким чином, формула (3.17) з ураху-
ванням вартості залучення усіх джерел фінансування інвестицій 
підприємства, а не тільки відсотків за кредити, може бути 
модифікована наступним чином: 

 

ЕФЛ = (ROA·(1 – Спп) – WACC)· 
ВК

ПК
.  (3.18) 

 
При цьому відзначимо, що оптимальна структура капіталу 

передбачає не тільки максимізацію рентабельності власного 
капіталу підприємства, але також може включати низку обме-
жень, які мають відношення до інших можливих критеріїв 
оптимізації. Так, залежно від індивідуальних уподобань власників 
і менеджерів підприємства, можуть бути побудовані обме-
ження, а саме: досягнення максимального ефекту фінансового 
левериджу може відбуватися або за рахунок мінімізації 
середньозваженої вартості капіталу підприємства (WACC); 
або за рахунок мінімізації рівня фінансового ризику (ПК/ВК); 
або шляхом максимізації вартості підприємства (РОІ/WACC), 
де РОІ є показником прибутку до вирахування відсотків 
і податків, зменшений на величину податку на прибуток та інших 
обов’язкових відрахувань від прибутку, який характеризує 
загальну суму, що витрачається підприємством за рік на обслу-
говування власного і позикового капіталу. 

Співвідношення виділених факторів оптимальності струк-
тури капіталу підприємства і критерію максимізації ефекту 
фінансового левериджу наведено на рис. 3.4. 
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Рис. 3.4. Співвідношення окремих критеріїв оптимальності 
структури капіталу підприємства і критерію максимізації 

ефекту фінансового левериджу 

Джерело: розроблено автором. 

 
 
Як видно з рис. 3.4, модель, що характеризує співвід-

ношення усіх запропонованих критеріїв оптимальності, має 
форму рівностороннього трикутника, поділеного на чотири 
інших рівносторонні трикутники. При цьому кожен із виді-
лених трикутників є найбільш привабливим для підприємства 
критерієм оптимальності структури капіталу. 

Також варто зауважити, що кути трикутників, не суміжні 
з кутами інших вписаних фігур (DAF, FBE, ECD), є точками 
відліку для визначення ступеня оптимальності значення від-
повідного показника (РОІ/WACC; WACC; ПК/ВК), а проме-
нями, що задають напрям відповідним векторам, є бісектриси 
даних кутів. 
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Рис. 3.5. Знаходження точки оптимуму при формуванні 
оптимальної структури капіталу на основі критеріїв 

рентабельності власного капіталу і максимізації вартості 
Джерело: розроблено автором. 
 
При реалізації побудови обмежень будемо спостерігати 

суміжні фігури: ΔDCE та ΔDFE, ΔEBF та ΔEDF, а також 
ΔFAD і ΔFED відповідно. Наприклад, у випадку формування 
оптимальної структури капіталу на основі критерію рентабель-
ності власного капіталу, пов’язаного з критерієм максимізації 
вартості підприємства, отримаємо графік знаходження точки 
оптимуму у заданих умовах, наведений на рис. 3.5. 

При цьому значення теоретичного оптимуму відповідає 
значенню координат точок D та F, спроєктованого на пряму 
АЕ, і знаходиться на прямій DF, а найбільш привабливим для 
підприємства із декількох наявних варіантів фінансової 
поведінки буде той, сума координат (РОІ/WACC і ЕФЛ) 
якого, поділена на 2, буде ближчою до прямої DF. 

Аналогічним чином можна визначити оптимальні і най-
більш привабливі варіанти фінансування на основі критеріїв 
рентабельності власного капіталу та мінімізації його вартості 
(рис. 3.6). 
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Рис. 3.6. Знаходження точки оптимуму при формуванні 
оптимальної структури капіталу на основі критеріїв 

рентабельності власного капіталу і мінімізації 
вартості капіталу 

Джерело: розроблено автором. 
 
 
Співвідношення критеріїв рентабельності власного капіталу 

та мінімізації рівня фінансового ризику наведено на рис. 3.7. 
При цьому, крім визначених вище, при виборі оптималь-

ного співвідношення тих чи інших джерел власних і довго-
строкових позикових ресурсів керівництво підприємства 
може вводити власні припущення й обмеження, самостійно 
формулюючи додаткові критерії оптимальності із урахуван-
ням особистих вимог і суб’єктивних уподобань, наприклад, 
щодо рівня фінансової стійкості, значенню тих чи інших фінан-
сових показників. 

Крім того, варто враховувати вимоги законодавства, що 
висуваються до структури капіталу. При цьому пошук опти-
мального значення необхідних показників може бути здійсне-
ний за допомогою елементів комп’ютерного програмування. 
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Рис. 3.7. Знаходження точки оптимуму при формуванні 
оптимальної структури капіталу на основі критеріїв 
рентабельності власного капіталу і мінімізації рівня 

фінансового ризику 
Джерело: розроблено автором. 

 
Таким чином, запропонована модель формування опти-

мальної структури капіталу підприємств може бути ефективно 
використана зацікавленими особами на практиці, оскільки 
передбачає можливість кількісних і якісних факторів, таких як: 
вимоги законодавства, інфляція, вартість джерел залучення 
коштів, валюта балансу, специфіка діяльності, дивідендна 
політика підприємства, зміна вимог кредиторів, що супрово-
джується зростанням фінансової залежності, вимоги керівництва 
та власників підприємства щодо рівня фінансової стійкості 
тощо. 

У цілому, основні відмінності запропонованого підходу 
побудови моделі оптимальної структури капіталу підпри-
ємства на основі критерію рентабельності власного капіталу 
від існуючих методичних підходів теорії фінансового леве-
риджу наведені у табл. 3.2. 
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Таблиця 3.2 
 

Відмінності авторського підходу від традиційних 
методичних підходів оцінки фінансового левериджу 

 
Традиційні методичні підходи Авторський підхід 

1. У розрахунок приймається 
тільки розмір відсотків за кредит, 
що сплачуються підприємством за 
використання позикового капіталу

1. Врахування вартості усіх 
джерел фінансування діяльності 
підприємства, а не тільки 
відсотків за кредитами 

2. Структура окремих елементів 
пасивів (власних і позикових) 
не береться до уваги 

2. Врахування структури усіх 
елементів власного і позико-
вого капіталу підприємства 

3. Вартість власного капіталу 
у розрахунок не береться і прий-
мається рівною нулю 

3. Береться до уваги вартість 
власного капіталу, яка на 
практиці відмінна від нуля 

4. Не враховуються особливості 
дивідендної політики 

4. Можливість врахування 
дивідендної політики 

5. Вивчення значень показників 
у статиці 

5. Можливість використання 
як у проведенні статичного ана-
лізу, так і у динаміці шляхом 
встановлення очікуваного 
значення показників 

Джерело: розроблено автором. 
 

Для досягнення позитивного ефекту фінансового леве-
риджу необхідно, щоб економічна рентабельність сукупного 
капіталу (ROA), скоригована на величину податку на при-
буток, була вищою за середньозважену вартість капіталу під-
приємства, тобто, іншими словами, має виконуватися рівність: 

 

WACC < ROA ∙ (1 – Спп),                       (3.19) 
 

де WACC→min. 
 

Досягнення бажаного рівня величини середньозваженої 
вартості капіталу можливе лише шляхом застосування мето-
дики планомірної зміни структури капіталу у бік збільшення 
більш дешевих джерел позикового капіталу і зменшення питомої 
ваги більш дорогих джерел фінансування. 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

174 

Таким чином, авторський підхід щодо формування опти-
мальної структури капіталу з позиції рентабельності власного 
капіталу дає можливість керівництву підприємства приймати 
обґрунтовані рішення у сфері фінансування діяльності підприємств. 

 
 

3.4. Концепція управління корпоративними 
фінансовими ризиками 

 
 
Унікальність, складність, динамізм зовнішнього середо-

вища, а також поєднання глобального характеру світової 
економіки, розвиненої інфраструктури (фінансової та інфор-
маційної), накопичених в економіці диспропорцій роблять 
сучасну економіку унікальною, складною й дуже ускладнюють 
управління. Негативну сторону такого розвитку економіки 
спостерігаємо на сьогодні. Так, за підсумками 2020 року 
багато компаній отримали мільярдні збитки. За даними Держ-
комстату, 64,5% підприємств отримали прибутки у розмірі 
209117,4 млн грн, тоді як 35,5% підприємств є збитковими, 
розмір збитку склав 298942,0 млн грн 32. Як бачимо, сума 
отриманих збитків перевищує прибутки. Багато державних 
компаній за цей період отримали збитки. 

Перше місце за сумою збитків зайняв НАК «Нафтогаз 
України», розмір збитку якого склав 36,93 млрд грн. Друге 
місце дісталося Національній енергетичній компанії «Укренерго», 
її збитки сягнули 27,5 млрд грн. АТ «Укрзалізниця» отримала 
збитки у сумі 11,9 млрд грн. Державна продовольчо-зернова 
корпорація України отримала 5,8 млрд грн збитків у 2020 році. 
НАЕК «Енергоатом» отримав за рік 4,8 млрд грн чистих 
збитків. «Украерорух» у 2020 р. отримав 1,5 млрд грн збитків. 
Звичайно, це стало причиною обмеження польотів через 
пандемію 90]. Як зазначають В. Панчак та С. Грабський 25, 
ділова активність і бізнес в Україні у 2020–2021 рр., безза-
перечно, увійдуть у новітню історію нашої держави як такі, 
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що функціонують в умовах цілковитої невизначеності, комп-
лексних безпекових ризиків та соціально-економічної непе-
редбачуваності. За такої ситуації критично важливим стає 
питання належної готовності бізнесу реагувати на надзви-
чайні події, що можуть бути пов’язані з різними чинниками. 

Нині, 83% великих міжнародних корпорацій у США 
включають систему управління ризиками у першу десятку 
пріоритетів розвитку, оскільки існує прямий зв’язок управ-
ління ризиками з ринковою вартістю акцій компанії, а також 
можливостями запозичення на фінансових ринках 126. 

У сучасних умовах для бізнесу стає важливим оцінювати 
ситуацію і вчасно реагувати на виклики, тому запровадження 
й активне використання управління ризиками стає необхідною 
умовою. 

Криза показала, що система управління ризиками ще не 
досить розвинена (опитування компаній списку Fortune 500). 
Так, 88% опитаних керівників посилаються на ключові 
фактори, які обмежують виявлення та управління ризиками 
в організації, виділяючи наступні: 61% керівників акцентують 
увагу на проблемах здійснення кількісної оцінки ризиків; 60% 
пов’язують з труднощами навколо корпоративних пріоритетів; 
ще 59% вказують на якість інформації та доступність, з якою 
необхідно працювати; 53% мають труднощі із впрова-
дженням системи управління ризиками у бізнес-процеси; 
у 46% керівників виникають труднощі при розподілі обов’язків 
та пов’язаних з відповідальністю у рамках управління 
ризиками 126. 

Як бачимо, ризик є невід’ємною рисою підприємницької 
діяльності. Будь-яка активність бізнесу безпосередньо пов’язана 
із ймовірністю певних загроз, що цілком природно для такого 
роду діяльності. Нині загрози потрібно вміти перетворювати 
на сучасну розгорнуту систему управління ризиками, яка 
включає знання, інструменти й засоби, потребує умінь і нави-
чок у сфері економіки, фінансів, математичної статистики, 
права та окремих галузей бізнесу. 
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Про необхідність дослідження ризиків та їхній вплив на 
діяльність зазначав ще А. Сміт, вказуючи на те, що «професії 
з високим рівнем ризику гарантують у середньому більш 
високу оплату, ніж професії з низьким рівнем ризику». Цей 
висновок пізніше було покладено в основу відомого сучас-
ного постулату теорії ризику – про взаємозв’язок рівнів 
прибутковості та ризику 103]. 

Відношення людства до ризику як до феномену зміню-
валося у часі, відповідно еволюціонували і концепції ризик-
менеджменту. 

Узагальнюючи теоретичні дослідження щодо розуміння 
сутності ризику, можемо виділити наступні концепції: перша 
характеризує ризик як загрозу; друга – як шанс. 

Концепція ризику як загрози, котра ґрунтується на 
інтерпретації ризику як небезпеки несприятливого розвитку 
подій, що історично сформувалася першою і є більш поши-
реною 81, 144. Згідно зі стандартом COSO, ризик – це ймо-
вірність виникнення події, яка негативно вплине на досягнення 
поставленої мети 127. 

На противагу концепції ризику як загрози, концепція 
ризику як шансу бере до уваги і можливі позитивні прояви 
розвитку подій. Уперше ця концепція прозвучала у праці 
угорських економістів Т. Бочкаї та Д. Месена 143, с. 14–15, 
де зазначалося, що ризики – не збитки, завдані реалізацією 
рішення, а можливість відхилення від мети, заради досяг-
нення якої приймалося рішення, тому прояв елементів ризику 
може виражатися не тільки у більших збитках, але, у першу 
чергу, у більшому прибутку – саме для цього йдуть на ризик 
керівники організацій. Такого погляду дотримується і амери-
канський дослідник П. Бернстайн, який зазначає, що ризик – 
це скоріше вибір, ніж жереб, це дії, які ми готові вжити, що 
передбачає наявність свободи вибору [7, с. 68]. У міжна-
родному стандарті ISO 31000:2018 «Risk management – 
Guidelines» ризик розглядається як вплив невизначеності на 
цілі, що може мати як позитивний, так і негативний результат 
для підприємства 75]. 
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Можна погодитися з І.Д. Фаріон 130, який характе-
ризує ризик як невід’ємну частину процесу стратегічного 
управління, якого неможливо уникнути, але можна і потрібно 
враховувати. Крім того, ризик підприємства характеризується 
ступенем, за якого результати корпоративної стратегії ком-
панії можуть відрізнятися від тих, що зазначені у її корпо-
ративних цілях [169]. 

Таким чином, ризик розглядають через вплив на корпо-
ративну стратегію та цілі компанії. А, отже, усе більше уваги 
приділяють фінансовим і корпоративним ризикам. 

Серед усіх ризиків фінансовий ризик є однією з найсклад-
ніших категорій, пов’язаних із провадженням господарської 
діяльності, якій притаманні такі основні характеристики 
[13, 68, 137]: 

1. Фінансовий ризик проявляється у сфері економічної 
діяльності, прямо пов’язаний з формуванням прибутку та харак-
теризується можливими економічними втратами у процесі 
здійснення фінансової діяльності. 

2. Фінансовий ризик є об’єктивним явищем і супро-
воджує практично усі види фінансових операцій та напрями 
фінансової діяльності. 

3. Фінансовий ризик характеризується наявністю ймовір-
ності настання і невизначеністю наслідків від його впливу. 
Фінансовий ризик може супроводжуватися як суттєвими фінан-
совими втратами, так і формуванням додаткових його доходів. 

Виходячи із зазначеного, під фінансовими ризиками розу-
міють ймовірність настання непередбачуваних фінансових 
наслідків (зниження або збільшення прибутку, доходів, 
втрати капіталів тощо) у ситуації невизначеності здійснення 
фінансової діяльності суб’єктів господарювання. 

У сфері корпоративних фінансів під корпоративним 
фінансовим ризиком слід розуміти ймовірність виникнення 
несприятливих фінансових наслідків у формі втрати доходу 
та капіталу у ситуації невизначеності умов здійснення його 
фінансової діяльності. 
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Корпоративний фінансовий ризик підприємства має такі 
основні характеристики (рис. 3.8) 1, 2, 108, 141. 

 

 
 

Рис. 3.8. Характеристики корпоративного фінансового ризику 
Джерело: розроблено автором за даними 1, 2, 108, 141 
 
Економічна природа корпоративних фінансових ризиків 

полягає у тому, що ризики корпоративних фінансів безпосе-
редньо пов’язані з формуванням прибутку. 

Об’єктивність прояву ризиків корпоративних фінансів 
пояснюється тим, що сам собою ризик притаманний будь-
якій господарській діяльності. Ризик є у кожному фінансо-
вому рішенні, пов’язаному з очікуванням доходів. 

Суб’єктивність оцінки визначається різним рівнем 
повноти й достовірності інформації, кваліфікацією, досвідом 
та іншими факторами. 

Невизначеність наслідків – це неможливість детермі-
нувати кількісний фінансовий результат у процесі прийняття 
фінансових рішень. 

Очікувані наслідки фінансового ризику можуть характе-
ризуватися як позитивними, так і негативними результатами 
фінансової діяльності. 

Дія в умовах вибору. Фінансовий ризик – це не відо-
браження ризикової ситуації, а конкретна дія суб’єкта, який 
приймає рішення, спрямоване на практичний вихід із цієї 
ситуації в умовах неминучого вибору. 
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Ймовірність реалізації характеризується наявністю ймо-
вірності відхилення від мети, що є атрибутом будь-якого 
фінансового ризику. 

Варіабельність рівня ризику пов’язана з використанням 
капіталу, що властиво тій чи іншій фінансовій операції або 
певному виду господарської діяльності підприємства, не є 
незмінним. Показник рівня фінансового ризику значно варіює 
під впливом численних об’єктивних і суб’єктивних факторів, 
які знаходяться у постійній динаміці. 

Альтернативність вибору передбачає необхідність вибору 
альтернативи дій. При будь-яких видах ситуації ризику або 
невизначеності існує, щонайменше, дві альтернативи цього 
вибору: прийняти фінансовий ризик або відмовитися від нього. 

Цілеспрямованість вибору: фінансовий ризик розгляда-
ється по відношенню до конкретної мети, на досягнення якої 
він спрямований. 

Зростання ступеня впливу ризиків на результати діяль-
ності та фінансову стабільність підприємства пов’язане зі 
швидкою мінливістю економічної ситуації у країні і кон’юнк-
тури фінансового ринку, появою нових фінансових техно-
логій та інструментів. Отже, ризики на сьогодні набувають 
глобальних масштабів, усе більше підприємств впроваджує 
управління ризиками, де усе важливіша роль відводиться 
обробці глобальних ризиків. 

Зважаючи на те, що у сучасних умовах управління 
ризиками є однією із найважливіших концепцій людської 
діяльності, розглянемо існуючі концепції. 

Концепція пріоритету економічних інтересів власників. 
Уперше її висунув американський економіст Герберт Саймон 
29 і зробив революційний для свого часу висновок: фірми 
ставлять перед собою як мету не максимізацію прибутку, 
а знаходження прийнятних рішень у складних проблемах, що 
виникають перед ними. 

Концепція вартості грошей у часі. Основні теоретичні 
положення цієї концепції були сформульовані Ірвіном Фішером 
135, Джоном Хіршлейфером 53, Джоном Бері Уільямсоном 125, 
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Майроном Гордоном 78. У цій концепції зазначається, що 
грошові одиниці, наявні нині та грошові одиниці, які очі-
кується отримати через певний час, далеко ще не рівноцінні. 
Ця нерівноцінність визначається дією таких факторів: 1) вплив 
інфляції; 2) ризик неотримання очікуваної суми; 3) оборотність 
коштів. 

Концепція компромісу між ризиком та прибутковістю 
була сформульована Френком Найтом 81. У ній зазна-
чається, що отримання будь-якого доходу у бізнесі най-
частіше супроводжується ризиком, причому залежність між 
двома взаємопов’язаними характеристиками прямо пропор-
ційна: чим вища необхідна чи очікувана дохідність, тим 
вищий рівень ризику, пов’язаний з можливим неотриманням 
цієї дохідності. 

Концепція оцінки фінансових активів з урахуванням сис-
тематичного ризику запропонована Уільямом Шарпом 154. 
У ній зазначається, що рівень прибутковості окремих фінан-
сових інструментів інвестування формується з урахуванням 
рівня їхнього систематичного ризику. 

Сучасна портфельна теорія, засновником якої є Гаррі 
Марковець 28, характеризується тим, що в основі цієї 
концепції знаходяться методологічні засади статистичного 
аналізу та оптимізації співвідношення рівня ризику й при-
бутковості ризикових інструментів фінансового інвестування. 

Концепція структури капіталу – це одна з наріжних 
концепцій фінансового менеджменту, яка була висунута 
Франком Модільяні та Мертоном Міллером 35. Оптимальна 
структура капіталу має на увазі поєднання власного і пози-
кового капіталу, що забезпечує максимум ринкової оцінки 
усього капіталу. 

Гіпотеза ефективності ринку вказує на залежність цінової 
ефективності ринку від рівня інформаційного забезпечення його 
учасників. Процес формування ціни передбачає, що очікувана 
дохідність цінних паперів є випадковою величиною, яка відо-
бражає відповідний рівень поінформованості учасників ринку. 
Ця концепція сформована Юджином Фама 35, 86]. 
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Концепція агентських відносин висунута Майклом Дженсеном 
і Уільямом Меклінгі 118]. Суть даної концепції у тому, що 
власники організації не повинні вникати у всі питання 
поточного управління. Інтереси власників компанії та її 
управлінського персоналу не завжди можуть збігатися, тому 
між власниками і менеджерами може існувати конфлікт 
інтересів у забезпеченні максимізації добробуту власників. 

Зміна в уявленні про ризики привела до зміни у концепції 
управління ризиками. Акцент в управління ризиками було 
перенесено на єдність, координацію у рамках організації. 
Ризик-менеджмент перейшов з-під контролю спеціалізова-
ного підрозділу під управління вищого керівництва. Інстру-
менти й принципи такого єдиного управління ризиками стали 
інтегруватися в основну діяльність усієї організації. На зміну 
старої парадигми управління ризиками прийшла нова (табл. 3.3). 

Перехід до нової парадигми управління ризиками пов’я-
заний з так званою «революцією в умах» – переглядом тради-
ційних уявлень про те, що управління ризиками є уникнення 
або мінімізація ризику, який належить прийняти. 

Виведення управління ризиками у самостійну галузь 
менеджменту відноситься до середини ХХ сторіччя. Але 
розповсюдження управління ризиками отримало лише  
у 70-х роках – у ці роки з’явилися перші кваліфікації у сфері 
ризик-менеджменту та спеціалізовані організації, що нада-
вали послуги по оцінці ризиків. Широке розповсюдження 
ризик-менеджменту пов’язане з такими галузями як: важка 
промисловість; транспорт; енергетика. 

Таблиця 3.3 
 
Основні риси нової і старої парадигм ризик-менеджменту 
 

Стара парадигма Нова парадигма 
Розрізнене управління ризиками
Кожен відділ (структурний 
підрозділ) підприємства 
самостійно управляє ризиками 
відповідно до своїх функцій

Інтегроване, об’єднане 
управління ризиками 
Управління ризиками коорди-
нується вищим керівництвом 
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Закінчення табл. 3.3 
Стара парадигма Нова парадигма 

Передусім це стосується 
бухгалтерії та фінансового 
відділу 

Кожен працівник підприємства 
розглядає управління ризиками 
як частину своєї роботи 

Епізодичне управління ризиками
Управління ризиками здійс-
нюють тоді, коли менеджери 
визнають це необхідним 

Безперервне управління ризиками
Процес управління ризиками 
здійснюється безперервно 

Обмежене управління ризиками
Стосується передусім негатив-
них наслідків фінансових ризиків 
та ризиків, які підлягають 
страхуванню 

Розширене управління ризиками
Розглядають усі ризики, і не 
тільки негативні, але й можливі 
позитивні ефекти для підпри-
ємства, пов’язані з ризиками 

Джерело: розроблено автором за даними [22, 48, 52]. 

 
1. У 80-х роках управління ризиками стало розповсю-

джене усередині організацій. Крупні компанії стали створю-
вати у рамках своєї структури підрозділи, основним завдан-
ням яких було скорочення страхових витрат за рахунок 
впровадження превентивних заходів для зниження ризиків. 
Саме у цей період відбувається розквіт традиційної концепції 
ризик-менеджменту. Перелік ризиків, яким підприємство 
приділяло увагу, обмежувався страховими та фінансовими, 
а сам ризик-менеджмент був націлений на зниження страхо-
вих втрат шляхом попередження виникнення ризиків. 

Для управління ризиками усередині крупних організацій 
створювався спеціалізований підрозділ. Середній і малий 
бізнес здійснював функції ризик-менеджменту через уже 
існуючий департамент. Кожен відділ управляв тими ризи-
ками, які відносилися до його діяльності. При цьому витрати 
на ризик-менеджмент зростали, а його ефективність при прийнятті 
рішення падала, оскільки система не була узгоджена. Тради-
ційне управління ризиками не мало системного характеру. 
Відповідно міри приймалися тоді, коли у них, на думку 
відповідного спеціаліста чи відділу, виникала необхідність. 
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Переломний момент в еволюції управління ризиками 
відбувся у 90-х роках. У цей час значна увага стала приділя-
тися різним видам ризиків, а саме: матеріальним, комерцій-
ним, операційним, а також тим ризиковим ситуаціям, ймовір-
ність виникнення яких не дуже велика, але ступінь впливу на 
організацію є суттєвою. Крупні компанії стали переносити 
акцент ризик-менеджменту зі страхування на реалізацію ризиків. 

У 1995 р. в Австралії був випущений перший національ-
ний стандарт ризик-менеджменту. Пізніше, у 1997 р., вийшов 
канадський стандарт CSA Q 850:1997 «Ризик-менеджмент. 
Керівництво»; у 2001 р. – японський JIS Q 2001:2001 
«Рекомендації з розробки та впровадження RM»; у 2002 р. 
у Великій Британії з’явився IRM 2002 «Стандарт управління 
ризиками»; у Європі вийшов стандарт FERMA «Управління 
ризиками»; у 2004 р. у США – COSO-2004 «Інтегрована 
модель управління ризиками організації», Комітет спонсор-
ських організацій Комісії Тредвея 127. Перша версія міжна-
родного стандарту ISO 31000 вийшла 2009 р. 75], а у 2018 р. 
була оновлена. 

Як видно, із середини 1990-х років в управлінні ризи-
ками підприємства виникає нова концепція, що виносить 
управління ризиками у функції управління у корпораціях 
163, 169. Її поява пов’язана: по-перше, з тим, що сфера 
корпоративного управління розширилася, з’явилися нові 
ризики, які необхідно охопити, щоб зменшити втрати від них; 
по-друге, моделі акціонерної вартості відіграють дедалі більшу 
роль у стратегічному плануванні та будуються на фінансовій 
теорії, де ризику завжди відводилася центральна роль. 

Алі Фатемі та Карл Люфт 156, характеризуючи управ-
ління ризиками у сучасних умовах, зазначають: як з теоре-
тичної, так і з прикладної точки зору управління ризиками 
можна краще зрозуміти у контексті його поширення на кожну 
з трьох основних сфер фінансів: корпоративні фінанси, фінан-
сове посередництво та інвестиції. 

Отже, сучасний етап управління ризику здійснюється 
у рамках концепції корпоративного управління ризиками, 
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де уся організація залучена у цей процес. Ризик-менеджмент 
координується вишим керівництвом організації і здійсню-
ється силами усіх відділів. Кожний підрозділ та кожен спів-
робітник бере участь безпосередньо в управлінні ризиками 
у рамках своїх посадових обов’язків. 

2. Крім того, корпоративний ризик-менеджмент, на відміну 
від традиційного управління ризиками, націлений на облік 
максимальної кількості можливих ризиків і застосування 
великої кількості різних методів та інструментів управління 
ними. Корпоративна концепція управління ризиками є інтег-
рованою, оскільки ризик-менеджмент стає частиною усіх 
процесів організації. 

За таких умов ефективна система корпоративного управ-
ління ризиками дозволить підприємству отримати максимальну 
користь унаслідок своєчасного виявлення та зниження ризиків, 
що загрожують його економічній стійкості. 

Виходячи з вищезазначеного, концепція управління кор-
поративним ризиком має ґрунтуватися на таких положеннях: 

– ризик – це, як правило, не статичний і постійний, а керо-
ваний параметр, на рівень якого можна і потрібно здійс-
нювати вплив; 

– вплив можна здійснити лише на ідентифікований, проана-
лізований та оцінений ризик; 

– високий рівень початкового ризику не повинен бути 
підставою для відмови від здійснення діяльності, пов’я-
заної з цим ризиком; 

– завжди можна знайти ризикове рішення, що забезпечує 
певний компроміс між очікуваною вигодою та загрозою 
втрат. 

Комплекс дій щодо реалізації ризик-менеджменту має на 
меті забезпечити досягнення наступних цілей: 

1) ризики мають бути зрозумілими та усвідомлюватися 
керівництвом організації; 

2) рішення щодо прийняття ризику повинні бути конк-
ретними, чіткими і відповідати стратегічним завдан-
ням діяльності компанії; 
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3) очікувана дохідність має компенсувати прийнятий ризик; 
4) розподіл капіталу має відповідати розмірам ризиків, 

на які наражається компанія; 
5) стимули для досягнення високих результатів діяль-

ності повинні узгоджуватися з рівнем толерантності до 
ризику. 

 
 

 
 

Рис. 3.9. Етапи сучасного управління корпоративними ризиками 
Джерело: розроблено автором за даними [48, 156, 163, 169]. 
 
 
Виходячи з вищезазначеного, управління корпоратив-

ними ризиками – це безперервний і циклічний процес, що є 
складовою корпоративного управління, направленою на вияв-
лення, ідентифікацію й аналіз ризиків, пов’язаною з прийнят-
тям рішень щодо впливу на ризик та включає максимізацію 
позитивних і мінімізацію негативних наслідків від настання 
ризикових подій. 

Сучасна методика управління корпоративними ризиками 
полягає у реалізації послідовних етапів (рис. 3.9). 

Ефективне управління корпоративними ризиками здійс-
нюється на наступних принципах і функціях ризику (рис. 3.10). 

 

1. Визначення 
контексту та 
потенційних 
ризиків 

2. Оцінка 
уразливості 
критичних активів 
для конкретних 
загроз 

3. Визначення 
очікуваної 
ймовірності 
настання ризиків 

4. Визначення 
наслідків впливу 
загроз на матеріальні 
та нематеріальні 
активи 

5. Визначення 
способів впливу 
ризиків 

6. Встановлення 
пріоритетності 
вжиття заходів щодо 
ризику 
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Рис. 3.10. Функції та принципи управління корпоративними 
фінансовими ризиками 

Джерело: розроблено автором за даними 13, 26, 64, 75, 84, 111, 127, 128, 146. 
 
Сучасні вчені-економісти неоднозначно ставляться до 

визначення функцій ризику 64, 75, 127, 128. До основних 
з них відносять захисну і регулятивну (стимулюючу). 

Стимулююча функція має суперечливий характер і висту-
пає у двох формах: конструктивній і деструктивній. 

Захисна функція ризику: якщо для підприємця ризик – 
природний стан, то нормальним має бути і терпиме ставлення 
до невдач. 
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Інноваційна функція. 
Регулятивна функція. 
Стимулююча функція. 
Захисна функція. 
Компенсаційна функція. 
Соціально-економічна функція. 
Аналітична функція 

Прийнятності (інтегрованості) ризику. 
Превентивності та прогнозованості.  
Структурованості і повноти. 
Максимізації та інтеграції. 
Динамічності й адаптації. 
Системності та комплексності. 
Цілеспрямованості. 
Обґрунтування прийняття рішень. 
Відповідальності за прийняття рішення. 
Можливості передачі ризиків. 
Оптимального співвідношення ризику 
з дохідністю 
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Деякі вчені вважають за потрібне виділяти третю й четверту 
функції 13, 75, 127, 146. Компенсаційна (сануюча) функція 
ризику найбільш повно проявляється в умовах конкуренції. 
Ринковий механізм – жорстка система, яка диференціює това-
ровиробників, зумовлює соціальне розшарування населення 
і народів як у середині країни, так і між країнами. 

Соціально-економічна функція пов’язана з тим, що, 
сприяючи підвищенню ефективності виробництва, ризик тим 
самим створює реальну матеріальну базу для задоволення 
соціальних потреб, підвищення добробуту населення. 

Також можна виділити ще наступні функції. 
Інноваційну функцію ризик виконує, стимулюючи пошук 

нетрадиційних розв’язань проблем, які виникають перед 
підприємцем. 

Конструктивна форма полягає у тому, що здатність 
ризикувати – один зі шляхів успішної діяльності підприємця. 
Однак якщо рішення приймається в умовах неповної інфор-
мації, ризик може виступати як дестабілізуючий фактор 
(деструктивна форма). 

Аналітична функція пов’язана з тим, що, аналізуючи усі 
можливі альтернативи, підприємець прагне вибирати найбільш 
рентабельні і найменш ризиковані рішення. 

Прогресивна функція проявляється у безперервному 
оновленні форм і структури виробничих відносин, у внут-
рішній потребі до зростання якості рішень. 

Управління ризиками має здійснюватися на основі таких 
принципів 13, 26, 64, 75, 84, 111, 127, 128, 146]. 

1. Принцип прийнятності (інтегрованості) ризику полягає 
у визначенні й досягненні фінансово обґрунтованих норма-
тивних значень ризиків та впровадженні усіх можливих методів 
і моделей для оцінки ризиків у щоденну роботу з попередження 
кризових ситуацій та своєчасного й точного використання 
технологій управління ризиками. 

2. Принцип превентивності та прогнозованості перед-
бачає максимально можливе і завчасне виявлення небезпеч-
них значень параметрів стану чи процесу та ініціювальних 
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подій, які створюють загрозу й застосування усіх можливих 
методів прогнозного аналізу задля прогнозування наслідків 
ризику. 

3. Принцип структурованості та повноти вказує, що ризик 
є інтегральною величиною, яку треба визначати з урахуванням 
усіх загроз. 

4. Принцип максимізації та інтеграції передбачає прагнення 
до найширшого аналізу використання методів та моделей задля 
виявлення й оцінки можливих причин і чинників виникнення 
ризику. 

5. Принцип динамічності та адаптації вказує на те, що 
ризики можуть виникати, змінюватися або зникати в міру 
зміни зовнішнього і внутрішнього контексту організації, тому 
структура й процес ризик-менеджменту співвідносяться 
і налаштовуються з урахуванням зовнішнього і внутрішнього 
контексту організації, пов’язаного з її завданнями. 

6. Принцип системності та комплексності полягає у тому, 
що ризик-менеджмент повинен мати системний підхід, при 
якому кожен ризик, який досліджується, має розглядатися  
як система, що включає низку взаємопов’язаних зв’язків як 
внутрішніх, так і зовнішніх, а комплексність полягає у повноті 
елементів механізму ризик-менеджменту. 

7. Принцип цілеспрямованості характеризує рішення, 
що стосуються управління ризиками та мають бути узгодже-
ними зі стратегічними цілями управління ризиками. 

8. Принцип обґрунтування прийняття рішень витікає 
з того, що рішення з приводу ризиків повинні бути економічно 
обґрунтованими і не чинити негативного впливу на діяльність 
підприємства. 

9. Принцип відповідальності за прийняття рішення визна-
чає межі повноважень, у рамках яких дозволяється та вітається 
ініціатива керівництва і працівників щодо вирішення поточних 
питань. 

10. Принцип можливості передачі ризиків, згідно з яким 
ризик можна передавати іншій стороні для збереження існую-
чого рівня ризику або шляхом його розподілу між зацікавле-
ними сторонами. 
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11. Принцип оптимального співвідношення ризику  
з дохідністю, згідно з яким з усіх варіантів, що забезпечують 
прийнятний для підприємства ризик, обирається той, у якому 
співвідношення прибутку і втрат (збитку) є найбільшим. 

12. Принцип урахування фактору часу полягає у тому, 
що ризики у часі змінюють свій вплив та актуальність. 

Важливим етапом у здійсненні корпоративного управління 
ризиками є процес ідентифікації ризиків. Цей процес ітера-
тивний і триває протягом усього життєвого циклу підпри-
ємства. Ідентифікувати ризики необхідно, незалежно від того, 
чи знаходяться джерела цих ризиків під контролем підпри-
ємства чи ні. Процес ідентифікації ризику передбачає визна-
чення елементів ризику, складання їхнього переліку та опису 
кожного з цих елементів ризику. Його мета полягає у пошуку, 
визначенні та описі ризиків, які можуть допомогти або 
перешкодити організації у досягненні її цілей 75. 

Процес ідентифікації ризику також включає у себе вста-
новлення причин і джерел небезпечних подій, ситуацій та 
обставин, які можуть істотно впливати на досягнення цілей 
організації, включаючи характер цих впливів. 

На етапі ідентифікації ризиків необхідно сформувати повний 
реєстр ризиків, з якими може зіткнутися підприємство у своїй 
діяльності. Для структурування ризиків необхідно їх класифі-
кувати за певними ознаками. Так, одна з перших спроб класи-
фікувати ризики була зроблена Дж.М. Кейнсом 49. 

Класифікація ризиків є важливим завданням для розу-
міння сутності даної категорії, її глибини, багатоаспектності 
та вибору відповідних інструментів впливу. Саме розподіл 
ризиків за видами з різним ступенем агрегування, важливістю, 
ознаками дозволяє краще визначати подальшу методику 
аналізу й оцінки, приймати рішення у межах стилю політики 
управління ризиками 

Таким чином, правильна класифікація корпоративних 
фінансових ризиків є обов’язковою умовою ефективного реагу-
вання на виникаючі у системі корпоративного управління 
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компанії проблеми і важливою умовою побудови ефективної 
системи управління ризиками. 

Серед великої кількості фінансових корпоративних ризиків 
можна виділити такі: 

1. Ризики реалізації прав акціонерів, до яких відносять 
утиск інтересів міноритаріїв, реальний контроль над 
підприємством у руках менеджерів тощо. 

2. Ризики діяльності органів управління, серед яких 
можна виділити такі як шахрайство, корупція, дії 
в особистих інтересах, а не в інтересах компанії, тощо. 

3. Ризики розкриття інформації – такі як витік інсайдер-
ської інформації, розкриття комерційної таємниці 
тощо. 

Найбільш повна класифікація фінансових корпоративних 
ризиків неведена на рис. 3.11. 

Ризики корпоративного управління вимагають великої 
уваги з боку керівництва, вони не повинні бути недооцінені,  
а їхній негативний вплив і ймовірність мають бути мінімізовані. 
Одним з ефективних способів виявлення ризиків, який швидко 
поширюється у практичній діяльності провідних менеджерів, 
є картографування ризиків. На думку І.Я. Лукашевича, карто-
графування ризику – це систематичне представлення небезпек, 
з якими зіштовхують фірму її власні дії, зовнішнє оточення  
і фінансові відносини [70, c. 60]. Результатом проведення 
оцінки ризиків стає матриця ризиків (рис. 3.12). Треба зазна-
чити, що не існує універсальної карти ризиків, тому залежно 
від мети і від сфери діяльності суб’єкта господарювання 
можна побудувати багато різноманітних карт ризику. 

Отже, картографування є потужним аналітичним інстру-
ментом, який дає можливість розібратися у ризиках і розміс-
тити їх за пріоритетністю. Так, представлена на рис. 3.12 
карта ризиків дозволяє наочно побачити ризики, за якими 
підприємство формує ризик-апетит (невисокі – 1), на які 
необхідно звернути увагу (середні – 2), і які потребують 
відповідних термінових дій (високі – 3). 
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Низька Невисокий (1) Невисокий (1) Середній (2)
Середня Невисокий (1) Середній (2) Високий (3)
Висока Середній (2) Високий (3) Високий (3)

 
Рис. 3.12. Карта ризиків 

Джерело: розроблено автором за даними 18, 70]. 
 
Після ідентифікації, класифікації та ранжування ризиків 

керівництво компанії приймає рішення щодо способу управ-
ління ризиком. Застосування способів впливу на ризики має 
ґрунтуватися на наступних положеннях: 

– вбудовувати елементи контролю і стримування ризиків 
необхідно ще на етапі планування бізнес-процесів; 

– необхідна постійна переоцінка тих видів ризику, які 
властиві більшості бізнес-операцій діяльності підприємства; 

– потрібне постійне впровадження скоригованих заходів 
щодо зниження відповідного типу ризиків. 

Отже, вірогідно, на основі виявлення та оцінки ризиків 
можна застосовувати наступні методи управління ризиком 
13, 55, 75, 93, 127]: прийняття ризику; повна або часткова 
передача його іншій стороні; ухилення від ризику шляхом 
прийняття «стратегії виходу»; зниження ризику за допомогою 
різних захисних механізмів. 

Прийняття ризику означає, що ризик залишається за 
суб’єктом ризику та реалізується шляхом відмови від будь-
яких дій, спрямованих на компенсацію ризику. Збереження 
ризику передбачає прийняття збитку або вигоди від ризику 
при виникненні інциденту. Основними формами цього методу 
є формування резервного (страхового) фонду підприємства; 
цільових резервних фондів; резервних сум фінансових ресурсів 
у системі бюджетів; системи страхових запасів матеріальних 
і фінансових ресурсів по окремих елементах оборотних 
активів та низка інших. Принцип дії цього методу заснований 
на різній комбінації ризиків шляхом диверсифікації об’єкта 
фінансових ризиків 13, c. 127–135. 
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Методи управління ризиками пов’язані з передачою 
ризику іншій стороні, охоплюють страхування, хеджування 
та інші договірні форми передачі відповідальності з управ-
ління ризиками. Передача або трансферт ризику партнерам по 
окремих фінансових операціях шляхом укладення контрактів. 
При цьому господарським партнерам передається та частина 
фінансових ризиків підприємства, по якій вони мають більше 
можливостей нейтралізації їхніх негативних наслідків і, як 
правило, мають у розпорядженні ефективніші способи внут-
рішнього страхового захисту 18, c. 50–57. Іноді передача 
ризику третій стороні часто помилково застосовується замість 
розподілу ризику. Найчастіше для цього використовується 
страхування або аутсорсинг. При цьому такі заходи тягнуть 
за собою додаткові ризики, наприклад, повернення даного 
ризику у разі банкрутства страхової або аутсорсингової ком-
панії. Дуже часто купівля договору страхування позначається 
як передача ризику. Однак важливо пам’ятати, що юридична 
відповідальність за такі втрати автоматично лягає на покупця 
контракту. 

Метод ухилення від ризику є нейтралізацією ризиків 
шляхом відмови від учинення будь-якого заходу, пов’язаного 
з ризиком. Цей метод, як правило, застосовується на підпри-
ємствах з консервативним підходом до управління фінансовими 
ризиками і має використовуватися лише у крайніх випадках 
13, c. 127–135. Уникнення ризиків – найбільш радикальний 
напрям, який передбачає відмову від: здійснення фінансових 
операцій з надмірно високим рівнем ризику; використання 
у великих обсягах позикового капіталу; високої концентрації 
оборотних коштів у низьколіквідних формах; використання 
тимчасово вільних грошових коштів у короткострокових цін-
них паперах (має негативні наслідки – знецінення грошових 
коштів в умовах інфляції та упущена вигода від тимчасового 
розміщення грошей у цінні папери). 

Дехто з науковців пропонують наступні види методів 
зниження фінансових ризиків: метод відмови від ризику; 
метод зниження частоти збитку або запобігання збиткам; 
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метод прийняття ризику на себе; метод зменшення розміру 
збитків; метод розподілу ризику; метод аутсорсингу ризику; 
метод запобігання збиткам; страхування; самострахування; 
метод передачі ризику. Мінімізація фінансових ризиків може 
здійснюватися методами, наведеними у табл. 3.4. 

 
Таблиця 3.4 

 
Методи мінімізації ризиків в управлінні фінансовою 

діяльністю 
 

Назва методу Характеристика 
Локалізація ризиків Розмежування системи прав та відповідаль-

ності таким чином, щоб наслідки ризико-
вих ситуацій не впливали на реалізацію 
управлінських рішень

Мінімізації ризиків 
або утримання ризику 
у межах прийнятного 

Визначення мінімальних розмірів високо-
ліквідних активів підприємства, встанов-
лення граничного розміру позикових коштів 
у господарському обігу; встановлення 
максимального розміру депозитного вкладу, 
розміщеного в одному банку; лімітування 
концентрації ризиків; отримання від контр-
агентів певних гарантій при наданні 
комерційних кредитів і позик 

Розсіювання ризиків Здійснюється шляхом диверсифікації 
напрямів діяльності підприємства 

Ухилення від ризиків Відмова від співпраці з ненадійними 
партнерами, відмова від роботи над 
ризиковими проєктами, пошук гарантів 

Джерело: 55]. 
 
Використання способу ухилення від ризику може бути 

досить привабливим своєю простотою, це також може призвести 
до втрати можливих вигод від прийняття ризику. Так, спроба 
мінімізувати ризик шляхом відмови від ризикових проєктів 
може призвести до втрати можливого прибутку. Таким чином, 
розуміючи, що ризики можуть спричинити як потенційний 
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прибуток, так і потенційні втрати, система корпоративного 
ризик-менеджменту має бути спрямована на досягнення рівно-
ваги між негативним ризиком і потенційним прибутком. 

Таким чином, на підставі вищезазначеного, можна зробити 
основні висновки: 

– під корпоративними фінансовими ризиками слід розу-
міти ймовірність виникнення певної ситуації, вираженої 
або у фінансових втратах, або у вигоді, тому розглядати 
фінансові ризики слід у кількох аспектах; 

– найпоширенішим підходом щодо визначення поняття 
та змісту «фінансових ризиків» є підхід, заснований 
на ризику як можливості виникнення несприятливої 
ситуації, пов’язаної з фінансовими втратами; 

– методологія управління фінансовими ризиками включає 
систему принципів, форм і методів його наукового 
пізнання у логічному взаємозв’язку елементів даної 
системи. Ключовою умовою конкурентоспроможності 
та ефективності економічного суб’єкта у сучасних умовах 
турбулентності стає його здатність прогнозувати, перш 
за все, стан бізнес-середовища, що характеризується 
високим ступенем невизначеності. 
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Розділ 4 

ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА КОРПОРАЦІЙ 
ЯК ЗАПОРУКА ЇХНЬОГО 
СТРАТЕГІЧНОГО УСПІХУ 

 
 

4.1. Розвиток системи забезпечення 
фінансової безпеки корпорацій 

 
 
Діяльність будь-якого суб’єкта господарювання в умовах 

ринкової економіки, перш за все, визначається станом його 
фінансів, що, у свою чергу, актуалізує необхідність деталь-
ного розгляду проблем забезпечення фінансової безпеки 
вітчизняних корпорацій. Приділення недостатньої уваги 
проблемам забезпечення фінансової безпеки корпорацій може 
призвести до зниження прибутковості бізнесу, підвищення 
залежності корпорації від зовнішніх джерел фінансування, 
ворожого поглинання чи рейдерського захоплення, втрати 
самостійності в ухваленні управлінських рішень тощо. Таким 
чином, забезпечення стійких темпів розвитку корпорації, 
максимізація її фінансових результатів, підвищення ефектив-
ності її фінансової діяльності, реалізація цілей, що відповідають 
інтересам власників, знаходяться у безпосередній залежності 
від розробки та запровадження у практиці діяльності резуль-
тативної системи забезпечення фінансової безпеки корпорації. 

У свою чергу, побудова дієвої системи забезпечення 
фінансової безпеки дозволяє здійснити захист корпорації від 
внутрішніх та зовнішніх загроз її фінансовим інтересам, 
уникнути можливості (знизити вірогідність) завдання збитку 
майну (капіталу) корпорації, зменшити ризик втрати нею 
рентабельності, ліквідності, платоспроможності й фінансової 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

197 

стійкості чи погіршення її ділової активності та збільшити 
рівень фінансової незалежності бізнесу. 

Необхідно зауважити, що в окрему економічну категорію 
термін «фінансова безпека корпорації» у вітчизняній та зару-
біжній науці трансформувався відносно недавно. При цьому 
й до сьогодні в економічній літературі відсутній єдиний підхід 
до розкриття сутності поняття «фінансова безпека корпорації». 
Відтак, першим кроком буде розгляд основних підходів до 
розуміння сутності досліджуваного поняття, адже розвиток 
системи забезпечення фінансової безпеки неможливий без 
чіткого розуміння її сутності: 

1. Функціональний: фінансова безпека корпорації роз-
глядається як функціональна складова її економічної безпеки 
(більшість науковців сходяться на думці щодо того, що 
фінансова безпека – це провідний функціональний елемент 
економічної безпеки суб’єкта господарювання, адже фінанси 
є кровоносною системою будь-якої економіки). 

2. Захисний: фінансова безпека корпорації розглядається 
як стан, що забезпечує захищеність фінансових інтересів 
корпорації від наявних та потенційних загроз зовнішнього 
й внутрішнього походження, фінансову рівновагу, фінансову 
стійкість, рентабельність, платоспроможність, ліквідність, 
ділову активність тощо. 

3. Ресурсний: фінансова безпека корпорації розгляда-
ється як здатність суб’єкта господарювання здійснювати ефек-
тивно і стабільно свою господарську діяльність або ефективно 
використовувати ресурсний потенціал та наявні корпоративні 
ресурси. 

4. Стратегічний: фінансова безпека корпорації розгляда-
ється як її здатність самостійно розробляти, обирати найбільш 
ефективну і провадити обрану фінансову стратегію. 

5. Системний: фінансова безпека корпорації розглядається 
як єдина система, що забезпечує стабільність важливих фінан-
сових пропорцій розвитку та економічного зростання корпо-
рації або збалансований стан її фінансів [39, 51, 63, 67, 79, 98]. 
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Спираючись на визначення фінансової безпеки корпо-
рації, що пропонується науковцями у межах розглянутих 
підходів, запропонуємо власне визначення досліджуваного 
поняття: фінансова безпека корпорації є станом захищеності 
її фінансової системи та фінансових процесів, який забез-
печує оптимальне співвідношення між їхньою адаптивністю, 
спрямованістю на досягнення мети, інтеграцією і здатністю 
до підтримання латентного зразка, можливості попередження 
виникнення, мінімізації та подолання наслідків дії внутрішніх 
і зовнішніх загроз, здатність максимально ефективно реалізу-
вати пріоритетні фінансові інтереси в умовах мінливості 
зовнішнього середовища господарювання, використовуючи 
наявний ресурсний потенціал й резерви стійкості та само-
удосконалення. 

Огляд як різноманітних підходів до трактування фінан-
сової безпеки корпорації, так і запропонованого визначення 
доводить, наскільки багатоаспектною й складною є досліджу-
вана категорія. Тож розглянемо детальніше основні сутнісні 
характеристики фінансової безпеки корпорації, які покладено 
в основу її визначення [17]: 

1. Так, адаптація фінансової системи корпорації є її 
здатністю: 

– швидко реагувати та, якщо виникає необхідність, присто-
совуватися до внутрішніх і зовнішніх змін, насамперед 
таких, що мають високий потенціал фінансового ризику 
та є потенційними загрозами фінансовим інтересам 
корпорації; 

– перерозподіляти фінансові ресурси корпорації відпо-
відно до нових умов, які зумовлені змінами зовніш-
нього середовища господарювання й використовувати 
їх з метою попередження (мінімізації негативного впливу) 
основних загроз; 

– розробляти і застосовувати у практиці господарювання 
нові підходи, методи, інструменти, принципи організа-
ції та провадження фінансових процесів у корпорації, 
організації, моніторингу та управління рівнем фінан-
сової безпеки корпорації. 
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Властивість адаптації проявляється у здатності фінансової 
системи корпорації генерувати інноваційні рішення щодо 
попередження або, у крайньому випадку, мінімізації нега-
тивних наслідків впливу наявних загроз та їхнього подолання. 
Спроможність фінансової системи корпорації адаптуватися 
до змін середовища господарювання, тобто рівень прояву 
адаптаційної властивості знаходиться у залежності від внут-
рішнього та зовнішнього компенсаційних потенціалів до внут-
рішніх і зовнішніх збурень. 

Внутрішній компенсаційний потенціал, у свою чергу, 
визначається спроможністю внутрішніх елементів фінансової 
системи корпорації до ефективної самоорганізації та взаємодії. 
Зовнішній компенсаційний потенціал фінансової системи 
корпорації безпосередньо залежить від ефективності зовніш-
нього керівного впливу, який проявляється у державному 
регулюванні та управлінні соціально-економічними проце-
сами на рівні країни у цілому, що має бути спрямовано на 
попередження виникнення й мінімізацію негативного впливу 
загроз на функціонування корпорації. 

2. Властивість досягнення мети пов’язана з наявністю 
у корпорації на кожному етапі її функціонування переліку 
пріоритетних фінансових інтересів та організації їхнього 
ефективного захисту від зовнішніх і внутрішніх загроз. Ефек-
тивність захисту наявних фінансових інтересів безпосередньо 
пов’язана зі сформованим у корпорації ресурсним потенціалом 
й можливостями його використання (а також потенціалом 
нарощення у майбутньому). У зв’язку із цим для корпорації 
існує необхідність розв’язання таких важливих завдань щодо 
формування власного ресурсного потенціалу: 

– формування необхідного рівня ресурсного потенціалу, 
що створює можливості захисту фінансової системи та 
фінансових процесів від зовнішніх і внутрішніх загроз 
для підтримання необхідного й достатнього рівня 
фінансової безпеки; 
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– розробка та запровадження ефективного механізму 
захисту наявних у корпорації фінансових ресурсів від 
неефективного або нецільового використання, знищення, 
розкрадання чи інших негативних для корпорації дій, 
які можуть мати несприятливий вплив на рівень її 
фінансової безпеки. 

3. Властивість інтеграції пов’язана із забезпеченням 
збалансованої несуперечливої взаємодії та взаємовідносин 
як між усіма суб’єктами корпорації, які мають відповідні 
фінансові інтереси (власники, менеджмент, працівники), так 
і між окремими елементами фінансової системи корпорації 
(бюджетною, валютною, кредитною тощо підсистемами) і їхнім 
сприятливим впливом на рівень фінансової безпеки. Відзначимо, 
що узгодження елементів фінансової системи корпорації здійс-
нюється на основі механізмів внутрішнього й зовнішнього 
(державного) регулювання відповідних процесів, які належать 
до різних підсистем вказаної системи. При цьому у процесі 
зовнішнього регулювання держава реалізує пріоритетні 
загальнонаціональні фінансові інтереси. Вказаний механізм, 
насамперед, спрямований на узгодження й урівноваження дій 
усіх суб’єктів фінансової безпеки, у тому числі й корпорацій, 
у напрямі забезпечення балансу їхніх фінансових інтересів на 
мікро-, мезо- та макрорівнях. 

4. Властивість до підтримки латентного зразку пов’язана 
з тим, що фінансова система корпорації є спроможною до 
самовідтворення – простого, яке є граничним порогом її існу-
вання, та розширеного, що є ознакою стійких соціальних систем 
і являє собою базис для їхнього подальшого розвитку. При 
цьому взаємозалежність, взаємозв’язок і взаємозумовленість 
між складовими фінансової системи корпорації є основою 
її цілісності, крім того, вони зумовлюють формування нових 
властивостей і якостей, які початково не властиві наявним 
у фінансовій системі корпорації складовим [17]. 

Закінчуючи розгляд сутності фінансової безпеки відзна-
чимо, що запропоноване уточнене визначення поняття «фінан-
сова безпека корпорації» враховує якісні властивості дослі-
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джуваної дефініції, здатність до реалізації фінансових інтересів, 
ресурсний потенціал й резерви стійкості та самоудоскона-
лення корпорації. 

Враховуючи складність і системність досліджуваної 
дефініції, що, за інших рівних умов, пояснюється складністю 
й різноманітністю фінансових відносин як усередині корпо-
рації, так і з численними суб’єктами середовища її господа-
рювання, слід відзначити, що ефективно діючу систему забез-
печення фінансової безпеки корпорації неможливо побудувати 
без розуміння переліку тих підсистем (елементів) фінансової 
безпеки, на захист яких і буде спрямована діяльність вказаної 
системи. 

Треба повністю погодитися з Л.О. Матвійчук, яка виділяє 
наступні складові фінансової безпеки корпорацій [73]: 

1. Бюджетна складова відповідає за взаємовідносини 
корпорації з бюджетами різних рівнів щодо сплати податків, 
зборів та інших обов’язкових платежів, отримання податко-
вого кредиту чи податкових пільг, бюджетного фінансування, 
відшкодування податку на додану вартість тощо. 

2. Банківська складова відповідає за взаємовідносини 
корпорації з комерційними банками з питань кредитних і депо-
зитних операцій, відкриття різноманітних рахунків, здійснення 
безготівкових розрахунків тощо. 

3. Страхова складова відповідає за взаємовідносини кор-
порації зі страховими компаніями щодо страхування майна та 
персоналу підприємства, фінансових ризиків тощо. 

4. Інвестиційна складова спрямована на врегулювання 
діяльності корпорації в інвестиційній сфері, підтримання 
інвестиційної привабливості корпорації, залучення необхідного 
розміру інвестиційних ресурсів. 

5. Фондова складова спрямована на врегулювання питань, 
що виникають під час емісії та продажу корпорацією власних 
звичайних і привілейованих акцій, облігацій, векселів та купівлі 
цінних паперів інших корпорацій. 
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6. Зовнішньоекономічна складова відповідає за взаємо-
відносини корпорації із зовнішніми контрагентами під час 
здійснення нею експортно-імпортних операцій, науково-тех-
нічного співробітництва. 

7. Грошова складова відповідає за врегулювання питань, 
що виникають під час готівкових розрахунків корпорації, 
дотримання платіжної дисципліни, контроль дебіторської 
заборгованості. 

8. Кредитна складова відповідає за врегулювання питань, 
які виникають у процесі надання/отримання корпорацією 
комерційних і споживчих кредитів, недопущення надмірного 
відволікання коштів у дебіторську заборгованість, надмірного 
зростання кредиторської заборгованості. 

Відповідно, система забезпечення фінансової безпеки 
корпорації має бути спрямована на забезпечення збалансо-
ваних параметрів кожної складової фінансової безпеки, 
розмір яких має бути достатнім для забезпечення необхідної 
й достатньої стійкості фінансової системи та фінансових 
процесів корпорації відносно впливу внутрішніх і зовнішніх 
загроз й захисту її фінансових інтересів, що й є метою функ-
ціонування системи забезпечення фінансової безпеки корпорації. 

При цьому, власне система забезпечення фінансової 
безпеки корпорації є сукупністю взаємопов’язаних елементів 
(підсистем), до складу яких входять суб’єкти та об’єкти забез-
печення фінансової безпеки, механізм і стратегія управління. 
Складові елементи системи забезпечення фінансової безпеки 
корпорації наведені на рис. 4.1. 

Так, прямими суб’єктами забезпечення фінансової безпеки 
корпорації виступають суб’єкти, які мають безпосереднє від-
ношення до вказаного процесу: керівник (рада директорів), 
начальник та працівники служби фінансової безпеки (служби 
безпеки корпорації). 

Непрямими суб’єктами забезпечення фінансової безпеки 
корпорації є суб’єкти, що мають опосередковане відношення 
до вказаного процесу, наприклад, працівники юридичного, 
планово-фінансового або економічного, маркетингового від-
ділів тощо. 
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Суб’єкти забезпечення фінансової безпеки корпорації 
у межах функціонування системи її забезпечення мають вирі-
шувати комплекс відповідних завдань, з-поміж яких: іденти-
фікація реальних і потенційних загроз фінансовим інтересам, 
фінансовій системі та фінансовим процесам корпорації; фор-
мування сукупності показників-індикаторів оцінювання фінан-
сової безпеки корпорації; побудова підсистем фінансової 
діагностики й управління фінансовими ризиками; контроль та 
оцінювання результатів функціонування системи забезпе-
чення фінансової безпеки корпорації; створення необхідних 
і достатніх з погляду забезпечення стійкості зростання кор-
порації фінансових умов, зокрема, забезпечення потрібного 
обсягу фінансування з внутрішніх і зовнішніх джерел; забез-
печення фінансової стійкості, ліквідності та платоспромож-
ності корпорації протягом усього періоду її життєдіяльності; 
недопущення початку у діяльності корпорації фінансової кризи, 
швидке подолання й мінімізація її негативних наслідків. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 4.1. Структура системи забезпечення  
фінансової безпеки корпорації 

Джерело: розроблено автором з урахуванням [147]. 
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Відповідно, об’єктами впливу для реалізації вказаних 
завдань у системі забезпечення фінансової безпеки корпорації 
виступають доходи, фінансові результати, зокрема, чистий 
прибуток, капітал, інвестиції, зовнішні та внутрішні джерела 
формування капіталу, фінансові ризики, стадії розвитку фінан-
сової кризи тощо. 

Реалізація завдань, поставлених у межах функціону-
вання системи забезпечення фінансової безпеки корпорації, 
можлива за умови формування механізму забезпечення 
(управління) фінансовою безпекою, який можна розглядати 
як сукупність організаційних, фінансових та адміністративно-
правових засобів впливу, що мають на меті своєчасне вияв-
лення, попередження, нейтралізацію і ліквідацію загроз фінан-
совій безпеці корпорації [31]. 

Як видно з рис. 4.1, однією з ключових складових меха-
нізму забезпечення фінансової безпеки корпорації є підсис-
тема фінансової діагностики, від результативності якої та 
своєчасності наданої інформації буде залежати рівень забез-
печення фінансової безпеки корпорації. На цю підсистему 
покладені функції прогнозування настання фінансової кризи, 
оцінка ймовірності банкрутства корпорації у перспективі, 
визначення масштабів і стадії фінансової кризи, а також 
причин, що лежать у її основі. Мета цієї підсистеми – вчасно 
інформувати про можливі проблемні місця у роботі корпо-
рації, а також оцінювати ступінь загрози на основі здійснення 
експрес-аналізу, комплексного й фундаментального аналізу 
рівня фінансової безпеки корпорації [96]. 

Важливою складовою механізму забезпечення фінансової 
безпеки корпорації є система інформаційного забезпечення, 
яка складається з достовірної фінансової звітності корпорації, 
інформації про конкурентний стан корпорації на ринку, включає 
кількісні і якісні значення показників-індикаторів оцінки 
рівня фінансової безпеки, наявність ймовірних фінансових 
ризиків, реальних та потенційних загроз, систему фінансових 
інтересів корпорації і стан їхньої реалізації, стратегічний 
план забезпечення фінансової безпеки корпорації, параметри 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

205 

використання фінансових ресурсів та джерела їхніх надхо-
джень [147]. Саме на її основі проводять фінансову діагнос-
тику у системі забезпечення фінансової безпеки корпорації. 

Важливою складовою механізму забезпечення фінансової 
безпеки корпорації є підсистема управління фінансовими 
ризиками, яка має на меті нейтралізацію або попередження 
фінансового ризику, мінімізацію негативного впливу ризиків 
та загроз на результати функціонування корпорації, управління 
фінансовими ризиками на основі страхування, диверсифікації, 
уникнення тощо. 

Центральною підсистемою, базисом механізму забезпе-
чення фінансової безпеки корпорації є підсистема фінансових 
важелів і методів, спрямована на ліквідацію кризових явищ 
і процесів, причин, що їх викликали, а також забезпечення 
результативного функціонування корпорації. Завдання, які 
виконує вказана підсистема у межах функціонування меха-
нізму забезпечення фінансової безпеки корпорації, полягають 
у виборі оптимальної фінансової стратегії підприємства 
й інструментарію її реалізації; нейтралізації кризових явищ; 
ліквідації причин фінансової кризи; ліквідації чи мінімізації 
її наслідків [96]. Потрібно відзначити, що інструментарій, 
який спрямований на виконання підсистемою фінансових 
важелів і методів встановлених перед нею завдань, включає: 

– фінансові методи – прогнозування, фінансовий облік, 
фінансовий аналіз, фінансове планування, інвестування, 
страхування, матеріальне стимулювання тощо; 

– фінансові важелі – прибуток, дохід, фінансові санкції 
та пільги, дивіденди, ціна, амортизаційні відрахування, 
відсоток, заробітна плата, податки, кредити тощо. 

Система фінансових важелів і методів є інструментарієм 
забезпечення фінансової безпеки корпорації. 

Заключним елементом механізму забезпечення фінансо-
вої безпеки корпорації є контроль та оцінка результатів, що 
мають забезпечити взаємозв’язок інших підсистем механізму. 
Основним завданням контролю у системі забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації є коригування поведінки підконт-
рольного об’єкта спостереження та перевірка заходів по 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

206 

забезпеченню фінансової безпеки корпорації, виявлення й нейт-
ралізація відхилень, що виявляються, приведення системи 
забезпечення фінансової безпеки корпорації до цільового 
стану за допомогою спеціальних інструментів-регуляторів. 
Контроль за ефективністю роботи системи забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації орієнтується на створення умов для 
досягнення встановлених цільових показників фінансової 
діяльності [96]. 

Щодо останнього елемента системи забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації, яким є стратегія, зауважимо, що 
стратегією забезпечення фінансової безпеки корпорації є пере-
лік вихідних положень, які мають спрямованість на забезпе-
чення необхідного й достатнього рівня фінансової безпеки 
корпорації. До основних видів стратегій забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації можна віднести наступні: 

– реактивна стратегія, яка використовується у разі 
виникнення у межах функціонування корпорації необхідності 
реагування на реальні загрози зовнішнього та внутрішнього 
походження, що уже існують й чинять негативний вплив на 
фінансову систему та фінансові процеси корпорації. Може 
бути ефективною для мінімізації негативного впливу реальних 
загроз, з іншого боку, використання вказаної стратегії може 
призвести до отримання корпорацією значного розміру збитків; 

– превентивна стратегія, яка має спрямованість на попе-
редження (недопущення) негативного впливу загроз на 
фінансову систему та фінансові процеси корпорації на основі 
завчасного виявлення зовнішніх і внутрішніх потенційних 
загроз, постійного моніторингу як внутрішнього середовища 
корпорації, так і умов та параметрів оточуючого середовища 
господарювання. Ця стратегія вважається найбільш резуль-
тативною, адже попередження негативного впливу й загрози 
отримання збитків є більш економічно вигідним, ніж подолання 
негативних насідків, які відбулися, та мінімізація завданих 
збитків; 

– стратегія, спрямована на відшкодування збитків – 
є найменш ефективною з погляду забезпечення фінансової 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

207 

безпеки корпорації, адже превентивні заходи завжди більш 
економічно вигідні, і має застосовуватися лише у тому разі, 
коли використання попередніх стратегій неможливе. 

Відзначимо, що у сучасних умовах господарювання 
однією з базових проблем у сфері забезпечення фінансової 
безпеки вітчизняних корпорацій і, відтак, їхньої безкризової, 
стійкої та результативної діяльності є недостатня увага, яка 
приділяється керівництвом корпорацій моніторингу фінансо-
вих ризиків, недостатньо швидка й ефективна реакція на 
виникаючі загрози внутрішнього та зовнішнього походження 
і неспроможність провадити ефективне фінансове управління. 
Таким чином, основоположним завданням у сфері забез-
печення фінансової безпеки корпорації є побудова системи 
її забезпечення, яка на основі захисту фінансової системи, 
фінансових процесів та фінансових інтересів забезпечувала б 
стабільну й результативну діяльність корпорації в умовах 
українського сьогодення. 

Підкреслимо також: суттєвою проблемою є той факт, 
що у значній кількості випадків на необхідність забезпечення 
потрібного й достатнього рівня фінансової безпеки корпо-
рації звертають увагу уже після настання кризових ситуацій 
(тобто використовується реактивна стратегія забезпечення 
фінансової безпеки). Тож цілком доцільною є пропозиція 
вбудувати систему забезпечення фінансової безпеки безпосе-
редньо у економічний механізм життєдіяльності корпорації. 
Це створить умови для провадження не лише заходів з усу-
нення фінансових криз на різних стадіях їхнього розгортання 
а й, відтак, попередження можливого банкрутства корпорації, 
але й здійснення на систематичній основі моніторингу зов-
нішнього середовища господарювання корпорації для макси-
мально оперативного реагування на наявні та потенційні 
загрози. Також, видається, це створює умови для покращання 
управлінського впливу на ефективність діяльності корпорації 
на основі удосконалення її фінансового менеджменту. 
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Не можна не погодитися, що найбільш логічним і адек-
ватним місцем для впровадження системи забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації є її інтеграція у фінансово-економіч-
ний механізм корпорації, під яким розуміють найважливішу 
складову її господарського механізму, що відображає сукуп-
ність фінансових та економічних методів, способів, форм, 
інструментів і важелів, за допомогою яких здійснюється регу-
лювання фінансово-економічних процесів і відносин з метою 
ефективного впливу на кінцеві результати діяльності корпо-
рації [138]. 

Наступним кроком після визначення місця системи 
забезпечення фінансової безпеки корпорації у її економічній 
діяльності доцільно розглянути особливості її формування. 
Так, виокремимо такі елементи: 

1. Мета – забезпечення необхідної й достатньої стійкості 
фінансової системи та фінансових процесів корпорації відносно 
впливу внутрішніх і зовнішніх загроз та захист її фінансових 
інтересів, що є основою стабільного, безкризового і резуль-
тативного функціонування корпорації. 

2. Функції [138]: 
– визначення потенційних проблем – включає такі 

елементи як ідентифікація проблеми, оцінка масштабів 
і визначення факторів, що призвели до її виникнення 
та які можуть погіршити ситуацію; 

– усунення проблем – вибір необхідних інструментів 
впливу на проблему, а також визначення заходів з її 
усунення; 

– контроль результативності – оцінка ефективності 
вжитих заходів і повторна перевірка на наявність 
ідентифікованої проблеми; 

– забезпечення ефективного фінансового менеджменту – 
на основі використання відповідного фінансового інстру-
ментарію та специфічних методів фінансового управ-
ління, зокрема, антикризового. 
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Необхідно відзначити, що забезпечення стійких темпів 
розвитку та результативного функціонування корпорації 
ґрунтується на провадженні низки діагностичних заходів для 
оцінювання не лише рівня фінансової безпеки корпорації, але 
й конкретних вузьких місць у її функціонуванні, що мають 
підвищений потенціал ризику, поряд із цим безперечно важ-
ливим є використання відповідного переліку фінансових важелів 
і фінансових методів, що має спрямованість на удосконалення 
фінансової діяльності корпорації. Крім того, обов’язковою 
для використання є сукупність контрольних заходів, які мають 
забезпечити обґрунтованість фінансового менеджменту кор-
порації й точну та своєчасну оцінку вжитих заходів. 

Відтак, до складу системи забезпечення фінансової безпеки 
корпорації, перш за все, слід віднести такі підсистеми: фінан-
сової діагностики, фінансових важелів і методів забезпечення 
фінансової безпеки та підсистему фінансового контролю 
й оцінювання результатів дії системи у цілому та її складових 
підсистем (звузили кількість складових порівняно зі складом – 
рис. 4.1). 

Вказана система забезпечення фінансової безпеки корпо-
рації дозволить боротися із реальними кризами, а не їхніми 
фіктивними похідними, адже фіктивні й навмисні кризові 
ситуації практично неможливо спрогнозувати. Ці види не є 
нормальними з точки зору функціонування господарського 
механізму корпорації. Як правило, вони генеруються самою 
корпорацією, що суперечить логіці функціонування системи, 
адже вважається, що корпорація прагне уникнути кризи та 
забезпечити стабільне й ефективне функціонування. 

Крім того, у випадку навмисних дій зі створення кризової 
ситуації система забезпечення фінансової безпеки зіштовх-
неться з низкою перешкод для її нормального функціону-
вання – перекручування даних фінансової звітності, саботу-
вання результатів аналізу з боку осіб, зацікавлених у створенні 
кризи, ігнорування сигналів від окремих підсистем системи 
забезпечення фінансової безпеки корпорації, маніпулювання 
даними тощо. Тому запропонована система буде працювати 
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у випадку існування реальних кризових ситуацій, тобто таких, 
що були спричинені об’єктивними внутрішніми чи зовніш-
німи факторами і при відсутності злого наміру з боку самої 
корпорації [138]. Схема дії системи забезпечення фінансової 
безпеки корпорації представлена на рис. 4.2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 4.2. Схема дії системи забезпечення  
фінансової безпеки корпорації 

Джерело: [138]. 
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Вказана система має спрямованість на використання пря-
мими суб’єктами забезпечення фінансової безпеки корпорації 
(не призначена для використання зовнішніми користувачами), 
що пов’язано з присутністю безпосередньої зацікавленості 
у забезпеченні фінансової безпеки корпорації у прямих 
суб’єктів, інакше система забезпечення фінансової безпеки 
корпорації не буде ефективно функціонувати. 

Таким чином, система забезпечення фінансової безпеки 
корпорації є сукупністю взаємопов’язаних діагностичних, 
інструментальних та контрольних заходів фінансового харак-
теру, що мають оптимізувати використання фінансових ресурсів 
корпорації, забезпечити належний їхній рівень і нівелювати 
вплив фінансових ризиків та загроз внутрішнього й зовніш-
нього середовища [95]. 

Зазначимо: однією з найважливіших складових пропо-
нованої системи забезпечення фінансової безпеки корпорації 
є підсистема фінансової діагностики, бо це пов’язане з тим 
фактом, що своєчасне й точне оцінювання рівня фінансової 
безпеки корпорації є основою для формулювання виважених 
управлінських рішень у напрямі її забезпечення. Результатив-
ність фінансової діагностики, точність, релевантність і своє-
часність наданої інформації безпосередньо впливає на загальну 
ефективність системи забезпечення фінансової безпеки кор-
порації. Вказана підсистема виконує функції прогнозування 
кризового розвитку корпорації, оцінювання вірогідності банк-
рутства корпорації у поточному і стратегічному періодах, 
оцінює стадію фінансової кризи, а також причини й фактори, 
що її зумовили. 

Діагностика – це певна сукупність методичних розробок, 
яка дозволяє на ранніх стадіях визначити кризові ситуації, 
оцінити ступінь їхньої загрози для корпорації і фактори, що їх 
викликали. Основна мета цієї підсистеми – вчасно інфор-
мувати про можливі проблемні місця у роботі корпорації, 
а також оцінювати ступінь загрози. Завдання, що ставляться 
перед діагностикою: аналіз внутрішнього й зовнішнього 
середовища корпорації; визначення кризового середовища 
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корпорації і виділення критичних ризиків; оцінка ймовірності 
настання криз та можливості банкрутства корпорації; виді-
лення проблемних місць у роботі корпорації, спираючись 
на дані проведеного аналізу; оцінка ефективності діяльності 
корпорації [96]. 

Отже, фінансова діагностика у системі забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації забезпечує можливість формування 
обґрунтованих управлінських рішень у напрямі попередження 
кризового розвитку корпорації, дозволяє провести аналіз 
ефективності фінансової діяльності суб’єкта господарювання. 
У практиці господарювання корпорації ці завдання реалізо-
вуються на основі вжиття системи відповідних діагностичних 
заходів. 

Доцільною для використання у межах функціонування 
системи забезпечення фінансової безпеки корпорації є фінан-
сова діагностика на трьох рівнях – експрес-діагностика, комп-
лексна і фундаментальна діагностика (рис. 4.3). 

Так, експрес-діагностика рівня фінансової безпеки корпо-
рації є найбільш простою у практичному використанні, дозволяє 
зекономити час та кошти на проведення оцінювання, не вимагає 
спеціальних економічних знань і може проводитися на основі 
тест-анкетування у розрізі ключових інформативних характе-
ристик корпорації. 

Потрібно відзначити, що на сьогодні існує численна кіль-
кість як якісних, так і кількісних методик фундаментальної 
й комплексної діагностики рівня фінансової безпеки корпо-
рації, однак, суттєвою проблемою багатьох з них є те, що 
вони розроблялися західними вченими відповідно до умов 
функціонування закордонних корпорацій. Відтак, викорис-
тання вказаних методів у незмінному (початковому) вигляді 
(тобто без урахування специфіки вітчизняного економічного 
простору) для діагностики рівня фінансової безпеки вітчиз-
няних корпорацій призводить до спотворення результатів 
діагностики й часткової невідповідності реальному стану справ. 
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Рис. 4.3. Підсистема фінансової діагностики як елемент 
системи забезпечення фінансової безпеки корпорації 

Джерело: [138]. 
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безпеки (підсистема фінансової діагностики, фундаментальна 
та комплексна діагностика) на вітчизняних корпораціях 
методику оцінювання рівня фінансової безпеки, в основі якої 
знаходиться методика інтегральної оцінки фінансового стану 
підприємства, запропонована О.Ю. Клементьєвою [50]. 

Для побудови інтегрального показника пропонується 
використовувати формулу середньоарифметичної зваженої, 
яка передбачає надання кожному показнику певного рівня 
значущості [50]: 
 


m

i
ii wsI ,      (4.1) 

 
де m – кількість фінансових показників інтегральної оцінки; 

si – стандартизоване значення фінансового показника; 
ωi – вага (значимості) фінансового коефіцієнта. 

 
Фінансова безпека корпорації, насамперед, характеризу-

ється коефіцієнтами фінансової стійкості, ліквідності і плато-
спроможності та ефективності використання капіталу, тому 
інтегральна оцінка є сумарним значенням стандартизованих 
показників, що характеризують ці складові. Стандартизація 
вибраних показників здійснюється шляхом ділення фактичних 
показників на стандартне значення, тобто [50]: 
 

iii axs / ,                                    (4.2) 
 

де хі – фактичне значення фінансового показника; 
аі – стандартне значення фінансового показника. 

 
Таким чином, виходячи із визначеного механізму стандар-

тизації (4.2), формула (4.1) буде мати наступний вигляд [50]: 
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На основі отриманого інтегрального показника робиться 
висновок про рейтинг підприємства за певною шкалою. 

 
Таблиця 4.1 

 
Стандартні значення показників оцінки рівня фінансової 

безпеки корпорації та їхні вагові коефіцієнти 
 

Показник ωi аі
Показники ефективності використання капіталу, Z  

Прибутковість поточних активів 6 0,1
Ефективність використання власного капіталу 2 0,06
Загальна рентабельність продукції 10 0,10
Рентабельність продажу за чистим прибутком 4 0,05
Коефіцієнт обігу оборотних коштів 3 2,40
Коефіцієнт обігу кредиторської заборгованості 3 5

Показники платоспроможності та ліквідності, Y 
Коефіцієнт абсолютної ліквідності 2 0,20
Коефіцієнт покриття 2 0,70

Показники фінансової стійкості, X
Коефіцієнт забезпеченості запасів власними 
оборотними коштами 2 0,10 

Коефіцієнт фінансової незалежності 2 0,5

Джерело: [50]. 
 
До беззаперечної переваги пропонованої методики 

оцінки фінансової безпеки корпорацій України відносимо той 
факт, що її розробка відбувалася з урахуванням специфіки 
вітчизняної економічної системи, на що вказує той факт, що 
значення показників оцінки рівня фінансової безпеки та їхніх 
вагових коефіцієнтів отримані на основі аналізу результатів 
діяльності промислових підприємств України (табл. 4.1). 

Залежно від значення інтегрального показника оцінки 
рівня фінансової безпеки на основі шкали, розробленої 
О.Ю. Клементьєвою, пропонується п’ятиступенева градація 
рівнів фінансової безпеки корпорацій: незадовільна, задовільна, 
нестабільна, впевнена, куражна, критерії яких наведені у табл. 4.2. 
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Таблиця 4.2 
 

Класифікація рівнів фінансової безпеки корпорації 
залежно від значення інтегрального показника 

 
Значення Фінансова безпека Характеристика 
Менше 0 Незадовільний 

рівень фінансової 
безпеки 

Характеризується збитковою 
діяльністю, низьким рівнем 
ліквідності та залежністю від 
зовнішніх джерел фінансування 

0–39 Задовільний 
рівень фінансової 
безпеки 

Низький рівень ефективності 
використання капіталу, характерна 
нестабільна структура капіталу 
та недостатній рівень ліквідності

40–65 Нестабільна 
фінансова 
безпека 

Нестабільний рівень прибутковості 
та оборотності активів при наяв-
ності перебоїв у платоспроможності 
і фінансовій стійкості 

66–99 Впевнена 
фінансова безпека

Усі показники знаходяться на 
оптимальному рівні

Більше 99 Куражна фінан-
сова безпека 

Характеризується надвисоким 
рівнем прибутковості і платоспро-
можності. Частіш за все, корпорації 
недовгий проміжок часу перебувають 
у такому стані, оскільки такий стан 
є виснажливим і ресурсно містким

Джерело: побудовано з урахуванням [50]. 
 
Відтак, було проведено оцінювання рівня фінансової безпеки 

корпорації ВТК «Запоріжсталь» згідно із запропонованою 
методикою діагностики її рівня (табл. 4.3). 

Як видно з даних табл. 4.3, протягом аналізованого періоду 
рівень фінансової безпеки ВТК «Запоріжсталь» характери-
зується як упевнений. При цьому варто звернути увагу на 
декілька моментів. Так, на початок аналізованого періоду 
інтегральний показник фінансової стійкості має від’ємне зна-
чення (X = -14,4), що пов’язано з нераціональним викорис-
танням капіталу та незадовільною структурою активів 
(відбувається іммобілізація більшості капіталу аналізованого 
суб’єкта господарювання у найменш ліквідні активи). 
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Зазначений висновок також підтверджує низьке значення 
інтегрального показника платоспроможності та ліквідності  
(Y = 5,58), що вказує на наявність певних проблем у цій сфері. 
Найбільшою проблемою для аналізованої корпорації є щорічне 
зниження загального інтегрального показника рівня фінансової 
безпеки – на 4,85% у 2019 р. порівняно з 2018 р., та на 12,7% 
у 2020 р. порівняно з 2019 р. Якщо поглянути на здійснені 
розрахунки, можна зробити висновок, що таке падіння, насам-
перед, зумовлене погіршенням рентабельності через зниження 
чистого прибутку та зниженням ліквідності аналізованої кор-
порації унаслідок зменшення надходження грошових коштів 
через замороження коштів у залишках готової продукції. 

У цілому ж слід зробити висновок: проведена оцінка 
рівня фінансової безпеки ВТК «Запоріжсталь» підтверджує 
результати традиційних розрахунків, проведених за даними 
фінансової звітності аналізованого суб’єкта господарювання. 
Відтак, застосування цієї методики іншими вітчизняними 
корпораціями є цілком доцільним, адже може полегшити 
роботу фінансових аналітиків та зробить результати їхньої 
роботи більш об’єктивними й відповідними реальній еконо-
мічній ситуації в Україні. 

Для проведення діагностики фінансової безпеки вітчиз-
няних корпорацій у межах функціонування системи забезпе-
чення фінансової безпеки також доцільно запропонувати 
використання методики розрахунку інтегрального показника 
фінансової безпеки корпорації, яка дозволяє розрахувати 
інтегральний показник фінансової безпеки на основі оціню-
вання невеликого обсягу вихідних даних, що містяться у від-
критій фінансовій звітності суб’єкта господарювання. 

Так, у межах запропонованої методики на основі аналізу 
економічної літератури [30, 47] було визначено коефіцієнти 
оцінювання рівня фінансової безпеки корпорації, пропоновані 
для включення у розрахунок інтегрального показника її рівня: 

1. Показники майнового стану: 
– коефіцієнт придатності основних засобів (Кпр), який 

показує частину основних засобів корпорації, придатну 
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для експлуатації, що безпосередньо впливає на ефек-
тивність господарської діяльності корпорації і, відтак, 
рівень її фінансової безпеки. 

2. Показники ділової активності, які відображають рівень 
ефективності використання ресурсів корпорації, здійснюють 
безпосередній вплив на розмір чистого доходу від реалізації 
й валового прибутку, можуть призводити до вивільнення 
частини фінансових ресурсів, що чинить безпосередній вплив 
на фінансову безпеку корпорації. Останній включений у модель 
показник дозволяє врахувати й відкоригувати збалансова-
ність грошових потоків під час розрахунків з комерційними 
кредиторами й дебіторами, що позитивно впливає на рівень 
фінансової безпеки корпорації: фондовіддача (Фв); коефіцієнт 
обігу оборотних активів (Коб); коефіцієнт співвідношення 
дебіторської та кредиторської заборгованості (Кдзкз). 

3. Показники ліквідності і платоспроможності, які харак-
теризують спроможність корпорації швидко трансформувати 
наявні активи у грошові кошти з метою оплати своїх поточ-
них зобов’язань. Про проблеми у галузі забезпечення фінан-
сової безпеки свідчитиме той факт, що потреба корпорації 
у ліквідних активах перевищує їхню реальну наявність. Тому 
доцільно до моделі оцінювання фінансової безпеки корпорації 
включити такі показники ліквідності як: коефіцієнт загальної 
ліквідності (Кзл); коефіцієнт абсолютної ліквідності (Кал). 

4. Показники фінансової стійкості, яка, перш за все визначає 
фінансову незалежність суб’єкта господарювання від пози-
кових джерел фінансування його діяльності. Також важливий 
вплив на фінансову безпеку корпорації має маневреність 
власних коштів, яка визначає ефективність використання її 
власного капіталу: коефіцієнт автономії (Кавт); коефіцієнт 
фінансової стійкості (Кфс); коефіцієнт маневреності власного 
капіталу (Кмвк). 

5. Показники рентабельності, які віддзеркалюють мож-
ливості корпорації генерувати прибуток під час здійснення 
своєї господарської діяльності, а, отже, не можуть бути не 
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включені до моделі оцінювання фінансової безпеки корпо-
рації: коефіцієнт рентабельності активів (Кра); коефіцієнт рен-
табельності власного капіталу (Крвк); коефіцієнт рентабель-
ності діяльності (Крд). 

Для розрахунку інтегрального показника на основі оці-
нювання вищенаведених показників пропонується викорис-
тати узагальнену функцію бажаності Е. Харрінгтона, яка 
є універсальним способом побудови узагальненого показника 
відповідних явищ (процесів). В основі побудови функції 
знаходиться ідея перетворення натуральних значень окремих 
показників у безрозмірний вигляд з наступним вирахуванням 
часткових функцій за шкалою Харрінгтона та інтегрального 
показника оцінювання фінансової безпеки підприємства D 
[41, с. 69]: 
 

D = n
n

i
id

1
;           (4.4) 

 
di = exp(–exp(–yi),                                  (4.5) 

 
де n – кількість показників, що використовуються для оціню-

вання рівня фінансової безпеки; 
di – частинна функція (частинна бажаність), яка визначається 

відповідно до шкали Харрінгтона; 
yi – показник фінансової безпеки у безрозмірному вигляді. 

 
Таким чином, для оцінювання фінансової безпеки кор-

порації на основі функції бажаності Харрінгтона необхідно 
систему виділених для аналізу показників перевести до без-
розмірного вигляду, після чого обчислити величини частин-
них функцій за формулою (4.5). 

Формули для переведення коефіцієнтів у безрозмірний 
вигляд такі: 
 

yi ↑(max) = 
kpm

i

k

k
;     (4.6) 
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yi ↓(min) = 
kpm

i

k

k )1( 
,     (4.7) 

 
де ki – розрахункове значення показника; 

kkpm – критичне значення показника; 
max/min – критерій максимізації/мінімізації отриманого 

показника. 
 
Для інтерпретації отриманої характеристики рівня фінан-

сової безпеки корпорації слід скористатися шкалою бажаності 
Харрінгтона. Шкала бажаності відноситься до психофізичних 
шкал. Її призначення – встановлення відповідності між фізич-
ними і психофізичними параметрами. Під фізичними пара-
метрами розуміють можливі відклики, які характеризують 
функціонування досліджуваного об’єкта. Серед них можуть 
бути естетичні і навіть статистичні параметри. Під психо-
логічними параметрами розуміють чисто суб’єктивні оцінки 
експериментатора бажаності (пріоритетності) того чи іншого 
відклику. Щоб отримати шкалу бажаності, зручно користа-
тися готовими розробленими таблицями відповідностей між 
відношеннями пріоритетів в емпіричній і числовій (психо-
логічній) системах (табл. 4.4) [131]. Отже, оцінки, наведені 
у табл. 4.4, у незмінному вигляді пропонується використо-
вувати для характеристики рівня фінансової безпеки відпо-
відної корпорації. 

Таблиця 4.4 
 

Шкала бажаності Харрінгтона 
 

Значення функції Оцінки по шкалі бажаності 
1,00–0,81 Дуже добре
0,80–0,64 Добре
0,63–0,38 Задовільно
0,37–0,21 Погано

0,20 – 0,00 Дуже погано

Джерело: [131]. 
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Перевіримо на практиці запропоновану методику оці-
нювання фінансової безпеки на прикладі ТЗОВ «Сарненський 
хлібозавод». 

Так, на першому етапі відповідно до обраної методики 
було розраховано 14 показників, які з різних боків характе-
ризують стан фінансової безпеки корпорації (табл. 4.5). 

 
Таблиця 4.5 

 
Показники оцінювання рівня фінансової безпеки 
ТЗОВ «Сарненський хлібозавод» у 2019–2021 рр. 

 

Назва 
показника 

Вхідні дані 
Критерій оптимізації 2019 р. 

(факт) 
2020 р. 
(факт) 

2021 р. 
(план) 

Кпр 0,56 0,58 0,58 0,5 max 
Фв 6,14 3,89 3,22 3 max 
Коб 3,92 5,08 5,80 5 max 
Кдзкз 2,21 1,52 1,93 1,00 max 
Кзл 1,16 1,16 0,97 1,00 max 
Кал 0,08 0,05 0,06 0,25 max 
Кавт 0,51 0,60 0,52 0,5 max 
Кфс 0,60 0,72 0,62 1,00 max 
Кмвк -0,04 -0,12 -0,21 0,5 max 
Кра 0,06 0,01 0,05 0,1 max 
Крвк 0,12 0,03 0,03 0,1 max 
Крд 0,03 0,007 0,009 0,1 max 

Джерело: [131]. 

 
 
Наступний крок – приведення системи обчислених 

коефіцієнтів до безрозмірного вигляду. Для цього кожний 
показник порівняємо зі значенням встановленого критерію 
оптимізації (табл. 4.6). 
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Таблиця 4.6 
 

Безрозмірні значення показників фінансової безпеки 
ТЗОВ «Сарненський хлібозавод» у 2019–2021 рр. 

 
Показник 2019 р. (факт) 2020 р. (факт) 2021 р. (план)

Кпр 1,12 1,16 1,16 
Фв 2,05 1,30 1,07 
Коб 0,78 1,02 1,16 
Кдзкз 2,21 1,52 1,93 
Кзл 1,16 1,16 0,97 
Кал 0,32 0,20 0,24 
Кавт 1,02 1,20 1,05 
Кфс 0,60 0,72 0,62 
Кмвк -0,08 -0,24 -0,42 
Кра 0,60 0,10 0,51 
Крвк 1,20 0,30 0,31 
Крд 0,30 0,07 0,09 

Джерело: [131]. 
 
На останньому етапі слід розрахувати частинні функції 

бажаності й обчислити інтегральний рівень фінансової безпеки 
корпорації на основі визначення значення функції Харрінгтона 
для кожного з аналізованого років (табл. 4.7). 

За результатами оцінювання фінансової безпеки ТЗОВ 
«Сарненський хлібозавод» з використанням функції бажаності 
Харрінгтона і відповідно до шкали бажаності Харрінгтона ана-
лізований суб’єкт господарювання протягом 2019–2020 рр. 
має задовільний рівень фінансової безпеки з погіршенням на 
кінець 2020 р., що відповідає розрахункам, проведеним 
традиційними методами (індикаторним підходом у розрізі 
оцінки ліквідності, рентабельності, фінансової стійкості й ділової 
активності). У плановому періоді рівень фінансової безпеки 
аналізованого суб’єкта залишається на задовільному рівні 
з неістотним покращанням, що відповідає результатам прове-
деного за даними відкритої фінансової звітності планування. 
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Таблиця 4.7 
 

Частинна функція di = exp(–exp(–yi) 
 

Показник 2019 р. 
(факт) 2020 р. (факт) 2021 р. 

(план)
Кпр 0,72160 0,73089 0,73090
Фв 0,87883 0,76076 0,71006
Коб 0,63345 0,69625 0,73072
Кдзкз 0,89610 0,80355 0,86549
Кзл 0,73089 0,73089 0,68825
Кал 0,48377 0,44099 0,45501
Кавт 0,69726 0,73993 0,70706
Кфс 0,57764 0,61462 0,58684
Квоз 0,33848 0,28048 0,22590
Кмвк 0,57764 0,40461 0,60152
Кра 0,73993 0,47672 0,51751
Крвк 0,47672 0,39361 0,41073
Крд 0,72160 0,73089 0,73090
Кб 0,87883 0,76076 0,71006

Функція Харрінгтона 0,62 0,56 0,57 

Джерело: [131]. 
 
Таким чином, запропонована методика інтегрального 

оцінювання рівня фінансової безпеки корпорації на основі 
функції бажаності Харрінгтона є цілком дієвою, має достатній 
рівень гнучкості, дозволяє виявити загрози фінансовим інте-
ресам корпорації і може бути використана як один із кри-
теріїв при розробці та прийнятті управлінських рішень щодо 
напрямів забезпечення необхідного й достатнього рівня фінан-
сової безпеки корпорації. 

Далі зупинимося більш детально на тих видах фінансової 
діагностики, які запропоновані до використання на рис. 4.3. 
Так, експрес-діагностика проводиться один раз на початку 
кожного місяця на основі заповнення тестової анкети, сфор-
мованої з використанням якісних показників на основі методу 
Аргенті (табл. 4.8) [91]. 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

225 

Таблиця 4.8 
 

Тестова анкета для експрес-діагностики рівня 
фінансової безпеки корпорації 

 

Критерій Максимальна 
оцінка, бал

Погані фінансові показники (наприклад, значення 
окремих статей фінансових звітів) 10 

Проведення «авральних» мір: збільшення залучених 
коштів, зниження заробітної плати, згортання 
перспективних програм 

10 

Небезпечні нефінансові симптоми (наприклад, 
падіння якості продуктів і послуг, морального духу 
персоналу) 

10 

Зриви у виконанні зобов’язань 10 
Перевищення деякого критичного рівня 
кредиторської заборгованості 10 

Надмірне використання короткострокових 
позикових коштів як джерела фінансування 
довгострокових вкладень 

10 

Невиконання зобов’язань перед інвесторами, 
кредиторами тощо 10 

Втрата ключових контрагентів 10 
Зниження обсягів продаж 10 
Втрата ключових співробітників апарату управління 10 
Максимум загальної оцінки 100 
Небезпечний рівень загальної оцінки 25 

Джерело: [91]. 
 
Як видно з табл. 4.8, спеціалісту з фінансової безпеки 

(фінансовому аналітику, фінансовому менеджеру) пропонується 
для розгляду перелік критеріїв, по кожному з яких потрібно 
виставити відповідну кількість балів (від 0 до 10) залежно від 
фактичного рівня реалізації кожного з критеріїв у діяльності 
корпорації. 

Відзначимо, що у табл. 4.8 наведено лише орієнтовний 
перелік критеріїв для проведення експрес-діагностики рівня 
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фінансової безпеки корпорації – залежно від особливостей 
фінансової діяльності, розмірів, масштабів та специфіки діяль-
ності, критичних фінансових ризиків та інших параметрів для 
кожної конкретної корпорації перелік критеріїв (за незмін-
ності кількості та балової оцінки) може бути змінено. 

У разі, коли за результатами експрес-діагностики рівня 
фінансової безпеки відповідної корпорації отримана оцінка 
перевищує запропонований у табл. 4.8 небезпечний рівень 
(25 балів), необхідно провести комплексну (фундаментальну) 
діагностику рівня її фінансової безпеки з метою встановлення 
вузьких місць з підвищеним рівнем ризику у діяльності корпорації. 

Так, комплексна діагностика проводиться 4 рази на рік 
(щоквартально, наприкінці кварталу) і ґрунтується на двох 
видах аналізу: якісний аналіз функціонування корпорації; 
комплексний коефіцієнтний аналіз. 

При цьому якісний аналіз функціонування корпорації 
можна проводити на основі заповнення розширеної відносно 
експрес-діагностики тестової анкети, яка містить 20 критеріїв 
(табл. 4.9). 

Як видно з табл. 4.9, фінансовому аналітику пропонується 
для розгляду перелік критеріїв, по кожному з яких потрібно 
виставити кількість балів від 0 до 10 залежно від фактичного 
рівня реалізації кожного з критеріїв у діяльності відповідної 
корпорації, отже принцип заповнення є аналогічним анкеті 
у табл. 4.8, проте загальний бал та небезпечний рівень оцінки 
мають більші значення – 200 балів та 50 балів відповідно. 
Аналогічно з експрес-діагностикою фінансової безпеки перелік 
критеріїв, наведених у табл. 4.9, може бути змінено залежно 
від умов функціонування та особливостей конкретної корпорації. 

Для проведення комплексного коефіцієнтного аналізу 
фінансової безпеки корпорації пропонується використовувати 
методики, особливості побудови й розрахунків за якими було 
розглянуто вище. Таким чином, комплексна діагностика ґрун-
тується на методах кількісного і якісного аналізу, що дає 
змогу отримати реальну картину для відповідної корпорації 
та оцінити реальні загрози її фінансовій безпеці. 
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Таблиця 4.9 
 

Тестова анкета для комплексної діагностики 
фінансової безпеки корпорацій 

 

Критерій 

Макси-
мальна 
оцінка, 

бал
Погані фінансові показники 10
Проведення «авральних» заходів: збільшення залучених 
коштів, зниження заробітної плати, згортання перспек-
тивних програм

10

Небезпечні нефінансові симптоми (наприклад, падіння 
якості продуктів і послуг, морального духу персоналу) 

10

Зриви у виконанні зобов’язань 10
Перевищення критичного рівня кредиторської 
заборгованості 

10

Надмірне використання короткострокових позикових 
коштів як джерела фінансування довгострокових вкладень 

10

Невиконання зобов’язань перед інвесторами, кредиторами 
й акціонерами 

10

Втрата ключових контрагентів 10
Зниження обсягів продаж 10
Втрата ключових співробітників апарату управління 10
Хронічна недостача оборотних коштів 10
Висока питома вага простроченої дебіторської 
заборгованості 

10

Застосування у виробничому процесі устаткування 
з простроченими термінами експлуатації

10

Несприятливі зміни у портфелі замовлень 10
Недостатня диверсифікованість діяльності підприємства 10
Політичний ризик, пов’язаний з корпорацією у цілому 
чи її ключовими підрозділами

10

Різке зменшення коштів на рахунках 10
Розбалансування дебіторської і кредиторської 
заборгованості 

10

Конфлікти у корпорації, звільнення керівників тощо 10
Недостатнє технічне і технологічне відновлення корпорації 10
Максимум загальної оцінки 200
Небезпечний рівень загальної оцінки 50

Джерело: [91]. 
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Нарешті, фундаментальна діагностика як елемент сис-
теми забезпечення фінансової безпеки корпорації проводиться 
один раз на рік на основі застосування якнайширшого пере-
ліку діагностичних інструментів. Ґрунтується фундаментальна 
діагностика на результатах проведення комплексної діагнос-
тики рівня фінансової безпеки корпорації. Проте, фундамен-
тальна діагностика має на меті встановлення системи критич-
них ризиків у діяльності відповідної корпорації. 

Перелік типових критичних ризиків для промислових 
корпорацій залежно від виду їхньої економічної діяльності 
наведено у табл. 4.10. 

 
Таблиця 4.10 

 
Типові критичні ризики промислових корпорацій 

України залежно від виду їхньої економічної діяльності 
 
Вид економічної 

діяльності Типові критичні ризики 

Металургійне 
виробництво та 
виробництво 
готових метале-
вих виробів 

1. Значна залежність від кон’юнктури на зовнішніх
ринках. 
2. Зміни тарифів на вантажні залізничні переве-
зення з боку «Укрзалізниці». 
3. Значна залежність від світових цін на енергоре-
сурси унаслідок високої витрати енергоресурсів. 
4. Антидемпінгові та протекційні санкції з боку 
інших держав. 
5. Нерозвиненість внутрішнього ринку. 
6. Значна зношеність основних засобів. 
7. Залежність від постачання сировини та цін не неї.
8. Проблеми з компенсацією ПДВ

Виробництво 
машин та устат-
кування 

1. Негативна рентабельність активів у середньому
по галузі. 
2. Незадовільне співвідношення позикових 
і власних засобів. 
3. Втрата ринків збуту. 
4. Ціни на енергію та сировину
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Закінчення табл. 4.10 

Вид економічної 
діяльності Типові критичні ризики 

Хімічна 
промисловість 

1. Ціни на енергоресурси на світових ринках. 
2. Зовнішньоекономічні протекційні заходи. 
3. Погана платіжна дисципліна на суб’єктах 
підприємництва галузі. 
4. Низька рентабельність діяльності. 
5. Посилення екологічних норм

Нафтогазова 
промисловість 

1. Дуже низькі показники виходу світлих нафто-
продуктів. 
2. Збої у постачаннях сировини та надзвичайна 
сировинна залежність. 
3. Нестача власної сировини. 
4. Збільшення цін на сировину. 
5. Нестача власних оборотних коштів. 
6. Розрив відносин із Росією. 
7. Низька рентабельність діяльності. 
8. Державне регулювання та обмеження 

Виробництво 
і розподілення 
електроенергії 

1. Несплата споживачами за отримані послуги.
2. Значна зношеність основних фондів. 
3. Низька рентабельність діяльності. 
4. Різке зменшення експорту продукції унаслідок 
вжиття протекційних заходів іншими державами. 
5. Розкрадання енергетичного обладнання. 
6. Залежність від світових цін на енергоресурси 
унаслідок високої витрати енергоресурсів. 
7. Залежність від постачання сировини з інших 
країн 

Будівельна 
промисловість 

1. Зміни умов діяльності (ліцензування, акцизи, 
сертифікації тощо). 
2. Втрата ринків збуту унаслідок низького 
платоспроможного попиту потенційних клієнтів. 
3. Збільшення цін на сировину та енергію. 
4. Значна зношеність основних засобів. 
5. Зміна валютного курсу гривні до основних 
світових валют

Джерело: [91, 138]. 
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За рахунок використання у практиці господарювання 
вітчизняних корпорацій вказаного діагностичного інструмен-
тарію, корпорація може не лише ліквідувати загрози виник-
нення у її діяльності кризових ситуацій, але і встановити їхні 
причини, а це, своєю чергою, забезпечує правильність вибору 
фінансових важелів та фінансових методів попередження фінан-
сової кризи і, відповідно, створює умови для забезпечення необ-
хідного й достатнього рівня фінансової безпеки корпорації. 

Основоположною підсистемою або центральною ланкою 
системи забезпечення фінансової безпеки корпорації слід вва-
жати підсистему фінансових важелів та методів забезпечення 
фінансової безпеки, яка має спрямованість на розробку й реалі-
зацію найбільш ефективної антикризової стратегії; мінімі-
зацію наслідків або попередження настання кризових явищ; 
ліквідацію причин криз та пом’якшення (нейтралізацію) кри-
зових наслідків; максимізацію ефективності функціонування 
корпорації. 

Для цього вказана підсистема має у своєму розпоря-
дженні відповідний інструментарій: 

– фінансові методи – управління фінансовими результа-
тами, витратами, активами, фінансовий аналіз, фінансове 
планування, фінансове регулювання, інвестування, кре-
дитування, оподаткування, страхування, оренда, лізинг, 
факторинг тощо; 

– фінансові важелі – прибуток, дохід, фінансові санкції 
та фінансові пільги, дивіденди, ціна, фінансові норми, 
нормативи, ліміти, резерви, стимули, заробітна плата 
та інші. 

Поєднання вказаних інструментів утворює підсистему 
фінансових важелів і методів забезпечення фінансової безпеки. 

Останньою підсистемою, якої потребує система забез-
печення фінансової безпеки корпорації для повноцінного 
й результативного функціонування, є підсистема контролю 
та оцінки результатів, адже саме контроль дозволяє вчасно 
виявити недоліки й визначити заходи для їхнього усунення, 
встановити зворотний зв’язок між усіма елементами системи 
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й об’єднати їх у єдине ціле, забезпечуючи, таким чином, 
функціонування системи забезпечення фінансової безпеки 
корпорації на синергетичних засадах. Необхідність запрова-
дження підсистеми контролю у систему забезпечення фінан-
сової безпеки корпорації пояснюється тим фактом, що конт-
роль є базовою функцією будь-якого управлінського процесу, 
яка спрямована на забезпечення досягнення встановлених 
перед корпорацією цілей на основі виявлення недоліків або 
вузьких місць та оперативного вжиття відповідних заходів, 
що забезпечує досягнення відповідності планових і фактичних 
результатів. 

Відповідно, основною метою системи контролю будь-
якого процесу визнано своєчасне виявлення відхилень від 
нормального (запланованого) перебігу провадження та здійс-
нення адекватних управлінських заходів щодо виправлення 
становища для забезпечення виконання розроблених планів, 
досягнення встановлених цілей діяльності відповідного суб’єкта 
господарювання [138, с. 58]. 

Таким чином, увесь функціонал процесу контролю за 
ефективністю заходів підтримання необхідного і достатнього 
рівня фінансової безпеки корпорації та його максимізації, 
оцінювання їхньої своєчасності, результативності й достатності, 
виявлення відхилень і своєчасної реакції на них, перевірка 
ступеня достовірності й надійності інформації та координації 
інформаційних потоків у межах функціонування системи 
забезпечення фінансової безпеки корпорації буде покладено 
на підсистему контролю й оцінки результатів (мається на 
увазі контроль за повнотою та своєчасністю виконання іншими 
елементами системи покладених на них функцій і оцінювання 
ефективності їхнього функціонування у межах діяльності 
системи забезпечення фінансової безпеки корпорації). 

Підсистема контролю та оцінки результатів як елемент 
системи забезпечення фінансової безпеки корпорації має 
вирішувати наступні завдання [96, 147]: 
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– контроль за належністю виконання покладених на них 
функцій іншими підсистемами системи забезпечення 
фінансової безпеки вітчизняних корпорацій; 

– на підставі інформації від інших підсистем – визна-
чення причин і масштабів кризи, а також результатів, 
які необхідно досягти у рамках реалізації антикризових 
заходів; 

– порівняння досягнутих результатів з очікуваними (запла-
нованими) показниками; 

– визначення ступеня відхилення фактичних результатів 
від плану і встановлення причин відхилень; 

– контроль за розробкою оперативних управлінських 
рішень по нормалізації фінансової діяльності а, відтак, 
зміцнення рівня фінансової безпеки корпорації; 

– оцінка ефективності заходів з нейтралізації кризи, висновки 
по їхній достатності і необхідності додаткових заходів; 

– спостереження за ходом реалізації завдань з фінансового 
менеджменту; 

– забезпечення обміну інформаційними потоками між 
ключовими підсистемами та обробка інформаційних 
потоків усередині системи забезпечення фінансової 
безпеки корпорації. 

Таким чином, контроль як елемент системи забезпечує 
єдність усіх визначених складових елементів системи забез-
печення фінансової безпеки корпорації, впливає як на резуль-
тати діяльності її складових підсистем, так і власне на діяль-
ність системи забезпечення фінансової безпеки у цілому, 
забезпечує оцінювання їхньої результативності та зворотний 
зв’язок на основі аналізу наявних відхилень, що дає можли-
вість своєчасно й ефективно коригувати управлінський процес 
на основі оперативної розробки та реалізації саме тих управ-
лінських рішень у напрямі забезпечення (підтримання досяг-
нутого рівня чи зміцнення) фінансової безпеки корпорації, 
яких потребує поточна ситуація (рис. 4.4). 
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Рис. 4.4. Контроль як елемент системи забезпечення фінансової 
безпеки корпорації 

Джерело: [96]. 
 
Таким чином, у межах підсистеми контролю й оцінки 

результатів діяльності здійснюється постійна перевірка про-
цесу функціонування інших елементів системи забезпечення 
фінансової безпеки корпорації та результатів (ефективності) 
їхньої діяльності у розрізі таких об’єктів як, наприклад, джерела 
капіталу, гроші та еквіваленти, ліквідність, платоспроможність, 
рентабельність, структура активів і капіталу та інші, що зумовлює 
доцільність виділення у межах функціонування окресленої 
системи двох видів контролю: поточного й підсумкового, 
поєднання яких дасть змогу отримати максимальний ефект 
від виконання контрольних процедур. 

Встановлено, що фінансова безпека корпорації – це стан 
захищеності її фінансової системи і фінансових процесів, який 
забезпечує оптимальне співвідношення між їхньою адаптив-
ністю, спрямованістю на досягнення мети, інтеграцією та 
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здатністю до підтримання латентного зразка, можливості 
попередження виникнення, мінімізації й подолання наслідків 
дії внутрішніх і зовнішніх загроз, здатність максимально ефек-
тивно реалізувати пріоритетні фінансові інтереси в умовах 
мінливості зовнішнього середовища господарювання, вико-
ристовуючи наявний ресурсний потенціал і резерви стійкості 
та самоудосконалення. 

При цьому слід відзначити, що нехтування будь-якою 
корпорацією проблем забезпечення власної фінансової безпеки 
може навіть у ситуації високої рентабельності діяльності зумо-
вити підвищену чутливість корпорації до впливу численних 
ризиків та загроз внутрішнього й зовнішнього походження і, 
навіть, призвести до банкрутства у майбутньому. 

Саме тому для будь-якої корпорації дуже важлива 
побудова системи забезпечення власної фінансової безпеки, 
що є сукупністю взаємопов’язаних елементів (підсистем), до 
складу яких входять суб’єкти й об’єкти забезпечення фінан-
сової безпеки, механізм та стратегія управління. Своєю чергою, 
механізм забезпечення фінансової безпеки запропоновано 
розглядати як сукупність трьох основних підсистем: фінан-
сової діагностики; фінансових методів та фінансових важелів 
забезпечення фінансової безпеки корпорації; контролю й оцінки 
результатів діяльності, що дозволяє здійснювати системну 
діагностику рівня фінансової безпеки, своєчасно виявляти 
сукупність основних ризиків і загроз, розробляти й запрова-
джувати своєчасні та обґрунтовані заходи з протидії (пом’як-
шення негативному впливу) виявленим ризикам і загрозам, 
застосовувати найбільш ефективні інструменти забезпечення 
фінансової безпеки, виявляти відхилення та коригувати управ-
лінські рішення, що має на меті забезпечення рівноважного 
стану корпорації у короткостроковому й довгостроковому 
періоді. 

Також у межах функціонування підсистеми діагностики 
запропоновано до використання інтегральну методику оцінки 
фінансової безпеки корпорацій, розробка якої відбувалася 
з урахуванням специфіки вітчизняної економічної системи, 
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а також методику оцінювання фінансової безпеки корпорації 
на основі розрахунку інтегрального показника фінансової 
безпеки з використанням функції бажаності Харрінгтона, які 
були апробовані у діяльності вітчизняних суб’єктів господа-
рювання. Це дозволило зробити висновок: вказані методики 
мають реальну практичну корисність та можуть використову-
ватися вітчизняними корпораціями як інструмент попере-
дження загроз власним фінансовим інтересам та забезпечення 
необхідного і достатнього рівня власної фінансової безпеки. 

Розглянуто і варіанти тестових анкет для проведення 
експрес-діагностики та комплексної діагностики рівня фінан-
сової безпеки вітчизняних корпорацій, а також типові критичні 
ризики промислових корпорацій України залежно від виду 
їхньої економічної діяльності (на захист від яких, насамперед, 
і має спрямованість система забезпечення фінансової безпеки 
корпорації). 

 
 

4.2. Політика фінансування оборотних 
активів як складова стратегії фінансування 
корпорації у сфері торгівлі 

 
 
Важливим етапом процесу управління оборотними акти-

вами сучасних підприємств та корпорацій у сфері торгівлі 
є процес їхнього фінансування, що базується на використанні 
науково обґрунтованих типів політики фінансування оборотних 
активів та їхньої адаптації до сучасних умов господарювання. 

Підтвердженням необхідності розробки методики фінан-
сування оборотних активів є нинішня ситуація у сфері торгівлі 
щодо розмежування джерел фінансування оборотних активів, 
у структурі яких протягом 2014–2016 рр. була відсутня скла-
дова власного капіталу, а фінансування оборотних активів, як 
і необоротних, проводилося лише за рахунок довгострокових 
та короткострокових зобов’язань і забезпечень. Починаючи 
з 2017 р., ситуація почала покращуватися, зокрема, у 2017 р. 
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власний капітал склав 1,3% структури балансу, у 2018 р. цей 
показник зріс до 4,4%. Такі показники значно впливають на 
результативність функціонування сфери торгівлі в Україні, 
що пояснюється негативним значенням рентабельності обо-
ротних активів протягом 2014–2016 рр., яка коливалася 
у межах -14,03% – -0,35%. Проте у 2017 р. спостерігалася 
позитивна динаміка, коли рівень рентабельності досяг пози-
тивного значення 1,59%. З огляду на існуючі тенденції, під-
креслюється науковий інтерес щодо дослідження альтерна-
тивних політик фінансування оборотних активів. 

Одним із першочергових етапів ідентифікації законо-
мірностей, особливостей та джерел фінансування оборотних 
активів є трактування сутності поняття «політика фінансу-
вання оборотних активів». Вважається, що визначення сут-
ності даного поняття, враховуючи систему управління фінан-
суванням оборотних активів, а також особливості галузевої 
приналежності досліджуваних типів підприємств, забезпечить 
підвищення результативності використання оборотних активів. 

У сучасному економічному науковому просторі досить 
часто зустрічається дефініція «політика фінансування обо-
ротних активів». Вчені використовують різноманітні поняття 
з метою концептуалізації сутності фінансування оборотних 
активів, зокрема: модель, стратегія, політика, підхід до фінан-
сування оборотних активів. Найбільш поширеними із них  
є політика фінансування оборотних активів та стратегія фінан-
сування оборотних активів. Поняття «стратегія фінансування 
оборотних активів» застосовується переважно зарубіжними 
вченими, власне, не трактуючи сутності даного поняття, лише 
у контексті виділення особливостей ідентифікації окремих 
типів стратегій фінансування оборотних активів. Зокрема, таке 
застосування цього поняття знайшло відображення у працях 
іноземних вчених К. Джеймса, Ван Хорна, Ю. Брігхема, 
Л. Гаспенскі, української науковиці Г.О. Роганової та інших. 
Вітчизняні науковці А.І. Баранов, І.О. Бланк, Н.О. Власова, 
С.О. Зубков та інші пропонують виділяти дефініцію «політика 
фінансування оборотних активів». 
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Задля визначення сутнісних характеристик поняття «полі-
тика фінансування оборотних активів у сфері торгівлі» проана-
лізуємо трактування науковців щодо визначення поняття 
«політика фінансування оборотних активів». 

Однією із найпростіших та найбільш загальних дефініцій 
політики фінансування оборотних активів є визначення вченої 
Н.О. Власової, яка ідентифікує політику фінансування обо-
ротних активів як багатоплановий процес, котрий включає 
основні аспекти управління активами та капіталом підпри-
ємства [129, c. 160]. Запропоноване автором визначення  
є занадто узагальненим і не характеризує особливостей фінан-
сування власне оборотних активів. Вчена фокусує увагу на 
об’єктах управління (активи та капітал підприємства), не виді-
ляючи мети, певних принципів і механізмів його здійснення. 
Перевагою цього визначення є те, що авторка акцентує увагу 
на необхідності управління не лише оборотними активами, 
а також капіталом підприємства у процесі фінансування обо-
ротних активів. 

У свою чергу, науковець А.І. Баранов трактує політику 
фінансування оборотних активів частиною загальної системи 
управління оборотними активами, мета якої полягає в опти-
мізації загального обсягу й структури джерел фінансування 
оборотних активів з метою забезпечення високого рівня ефек-
тивності використання власного капіталу, а також достатньої 
фінансової стійкості підприємства [6, c. 37]. 

До ряду вищеперерахованих сутнісних ознак поняття 
«політика фінансування оборотних активів» автор ідентифікує 
ще такі: «частина загальної системи управління оборотними 
активами», «полягає в оптимізації загального обсягу та струк-
тури джерел фінансування оборотних активів з метою забез-
печення високого рівня ефективності використання власного 
капіталу, а також достатньої фінансової стійкості підприємства». 
Перша сутнісна ознака показує системність процесу фінансу-
вання оборотних активів, його інтегральний характер. Наступна 
характеристика досить влучно описує цільову орієнтованість 
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політики фінансування оборотних активів, а також характе-
ризує механізм досягнення стратегічних цілей управління 
оборотними активами, проте, думається, цю ознаку варто 
удосконалити у контексті конкретизації цілей, які стосуються 
безпосередньо управління оборотними активами. 

Варто приділити увагу трактуванню сутності поняття 
«політика фінансування оборотних активів», запропонова-
ного сучасним науковцем, професором І.О. Бланком, який 
визначає політику фінансування оборотних активів як відо-
браження загальної філософії фінансового управління підпри-
ємством, що ґрунтується на співвідношенні рівня дохідності 
та ризику у контексті розподілу оборотних активів на постійні 
й змінні, а також взаємодіє із політикою формування оборот-
них активів [11, c. 225]. 

Критичний аналіз визначення вказаного автора показав 
влучність і обґрунтованість основних сутнісних ознак поняття. 
Важливе значення, мабуть, також варто приділити характерис-
тиці, що передбачає розподіл оборотних активів на постійні 
та змінні у процесі їхнього фінансування, адже така класи-
фікація оборотних активів дозволяє виділити специфічні ознаки 
кожної групи оборотних активів, що впливають на вибір дже-
рела їхнього фінансування. 

Сучасний вітчизняний науковець С.О. Зубков [46, c. 124] 
вважає, що найбільш точно сутність поняття «політика фінан-
сування оборотних активів» відображає економічний зміст 
поняття «управління фінансуванням оборотних активів», 
запропоноване вченим А.Г. Балдинюком, який трактує, що 
управління фінансуванням оборотних активів – це «система 
принципів та методів прийняття управлінських рішень щодо 
визначення обсягу оборотного капіталу, складу власних і пози-
кових джерел його формування, що дозволить забезпечити 
оптимальне співвідношення рівня дохідності та ризику у про-
цесі використання оборотного капіталу відповідно до обраного 
виду фінансової політики» [5, c. 12]. 

Перша виділена науковцем характеристика «система 
принципів та методів прийняття управлінських рішень щодо 
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визначення обсягу оборотного капіталу» більше стосується 
політики формування оборотних активів. Поряд з тим, можна 
цілком погодитися з думкою автора щодо виокремлення 
сутнісної ознаки «визначення складу власних та позикових 
джерел формування оборотних активів» і, мабуть, ця харак-
теристика одна з основних ознак політики фінансування обо-
ротних активів. 

З метою поглиблення сутності досліджуваного поняття 
пропонуємо виокремити додаткові його характеристики. 
Важливо при трактуванні цього поняття враховувати зв’язок 
політики фінансування оборотних активів із стратегією 
фінансування у цілому, що показує системний характер даної 
політики як елемента загальної фінансової стратегії підпри-
ємства. Комплексність процесу фінансування, думається, 
є досить важливим фактором, що дозволяє уникнути існуючих 
ризиків завдяки взаємообумовленості фінансування окремих 
елементів загальної фінансової стратегії підприємства чи 
корпорації. Зважаючи на те, що оборотні активи є головним 
операційним ресурсом підприємств сфери торгівлі, їхнє 
фінансування складає найбільшу частку фінансових ресурсів 
таких підприємств, тож узгодження політики фінансування 
оборотних активів з іншими елементами фінансової стратегії 
підприємства є важливим з метою ефективного розподілу 
фінансових ресурсів та розвитку інших сфер діяльності під-
приємств торгівлі: фінансової, інвестиційної тощо. 

Також пропонуємо виокремити наступну сутнісну харак-
теристику поняття «політика фінансування оборотних 
активів»: «містить тісний взаємозв’язок із рівнем фінансової 
безпеки підприємства». Зважаючи на той факт, що оборотні 
активи підприємств торгівлі є головним ресурсом, який 
забезпечує безперервність їхньої операційної діяльності, вони 
також мають значний вплив на результативність функціону-
вання підприємства у цілому, фінансове забезпечення вико-
ристання оборотних активів є досить важливим індикатором 
фінансової безпеки підприємства. Вважаємо, що саме полі-
тика фінансування оборотних активів дозволяє визначити 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

240 

важливу частку фінансових коефіцієнтів, що свідчать про 
рівень фінансової безпеки у сфері торгівлі у цілому, дозво-
ляють врахувати зовнішні і внутрішні чинники впливу на 
індикатори фінансування оборотних активів, а також перс-
пективні напрями їхнього розвитку. 

Найбільш значущі сутнісні ознаки поняття «політика 
фінансування оборотних активів у сфері торгівлі» відображено 
на рис. 4.5. 

 

 
 

*Запропоновано автором. 
 

Рис. 4.5. Сутнісні характеристики поняття «політика 
фінансування оборотних активів у сфері торгівлі» 

Джерело: узагальнено автором на основі [5, 6, 11, 46, 83, 104, 129] та власних 
пропозицій. 
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систему принципів і методів визначення необхідного обсягу 
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у структурі капіталу підприємства залежно від їхнього 
віднесення до постійних чи змінних оборотних активів, що 
забезпечить досягнення припустимого співвідношення рівня 
дохідності й ризику з метою забезпечення фінансової безпеки. 

Визначенню та обґрунтуванню типів політики фінан-
сування оборотних активів приділено значне місце у світовій 
економічній і фінансовій літературі. Низка науковців чітко 
виділяють типи політик формування оборотних активів. 

Так, вітчизняні науковці І.О. Бланк [11, c. 225], 
А.Г. Балдинюк [5, c. 16] ідентифікують три типи політики 
фінансування оборотних активів: агресивну, консервативну 
та помірну. Зарубіжні вчені К. Джеймс, Ван Хорн [23, c. 367], 
Р. Брейлі, С. Майєрс [20, c. 792] описують такі самі види 
політики фінансування оборотних активів, лише називаючи їх 
«стратегія А», «стратегія В» та «стратегія С». Інші науковці, 
як і у випадку ідентифікації типів політики формування обо-
ротних активів, обґрунтовують ті самі типи політки фінансу-
вання оборотних активів, що й вищезазначені науковці, проте 
із протилежними значеннями. Охарактеризуємо сутність 
виділених науковцями типів політик фінансування оборотних 
активів. 

Консервативний тип характеризується використанням 
власного капіталу і довгострокових зобов’язань для фінан-
сування постійної та половини змінної частини оборотних 
активів, у свою чергу друга половина змінних оборотних 
активів фінансується за рахунок короткострокових зобов’я-
зань. У результаті такого фінансування висока ліквідність 
забезпечується за рахунок низького рівня використання 
короткострокових кредитів, проте приносить великі затрати 
власного капіталу на фінансування оборотних активів, що 
негативно впливає на рентабельність. 

Помірний тип політики передбачає формування постійної 
частки оборотних активів за рахунок власного капіталу та 
довгострокових зобов’язань, тоді як змінні оборотні активи 
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фінансуються, використовуючи лише короткострокові зобо-
в’язання. Використання такої моделі забезпечує нормальний 
рівень фінансової стійкості підприємства та середній рівень 
його рентабельності. 

Агресивна політика фінансування оборотних активів полягає 
у фінансуванні незначної частки (не більше 1/2) постійних 
оборотних активів, використовуючи власний капітал і довго-
строкові позики, тоді як за рахунок короткострокових зобо-
в’язань фінансується решта оборотних активів. Використання 
такого типу політики призводить до зниження ліквідності 
підприємства, проте при інших незмінних умовах забезпечує 
приріст його рентабельності. 

Визначені вченими типи політки формування оборотних 
активів є базовими класичними стратегіями фінансування 
оборотних активів, удосконалення яких необхідне, враховуючи 
інтенсивні зміни середовища господарювання сучасних віт-
чизняних підприємств торгівлі та особливості кожного виду 
підприємств. Нині науковці розробляють велику кількість 
похідних стратегій і методів фінансування оборотних активів. 

Сучасна науковиця Г.О. Роганова [104], крім трьох 
класичних типів політики фінансування оборотних активів, 
виділяє ще наступні стратегії фінансування: ідеальна, самофі-
нансування та вкрай консервативна. 

Ідеальний тип політики фінансування, як і політика 
формування оборотних активів, є стратегією де-юре, адже де-
факто вона практично не зустрічається унаслідок неідеаль-
ного та нестабільного середовища функціонування сфери 
торгівлі у сучасних умовах. 

У свою чергу, вкрай консервативна стратегія і самофі-
нансування характеризуються відсутністю короткострокової 
заборгованості, політика самофінансування передбачає вико-
ристання лише власного капіталу для фінансування оборот-
них активів, тоді як при застосуванні вкрай консервативної 
стратегії оборотні активи підприємств фінансуються лише за 
рахунок довгострокових зобов’язань підприємства [133, c. 83]. 
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Цим стратегіям притаманний високий ступінь ризику за 
умови використання, зважаючи на сучасний фінансовий стан 
сфери торгівлі в Україні, адже повна відсутність власного 
капіталу та переважання довгострокових зобов’язань у струк-
турі джерел фінансування оборотних активів свідчить про 
високу вартість такого фінансування й часто призводить до 
зниження рентабельності. Протилежна ситуація, що передбачає 
відчутність будь-яких видів зобов’язань у складі джерел 
фінансування оборотних активів, може призвести до стриму-
вання розвитку та зниження можливостей розширення опера-
ційної діяльності. 

Досить цікавою є думка американських науковців Джея 
К. Шима та Джоела Г. Сигела [152, с. 223], які не окреслю-
вали конкретні типи політики фінансування оборотних акти-
вів, проте зазначили, що ефективне фінансування оборотних 
активів будується на альтернативності короткострокових 
і довгострокових боргових зобов’язань. На думку науковців, 
вибір найбільш вигідної альтернативи для кожного підпри-
ємства здійснюється на основі пріоритетності основних цілей 
функціонування конкретного підприємства (приріст ліквід-
ності, рентабельності, оборотності тощо). Адже довгостро-
кові позики зумовлюють менший рівень ризику втрати ліквід-
ності, проте такі позики є дорожчими порівняно із коротко-
строковими, що часто негативно відображається на рента-
бельності. 

Усі зазначені вище типи політики опираються на балан-
сування часток основних джерел фінансування оборотних 
активів. Різні науковці по різному систематизують групи джерел 
формування оборотних активів, ми ж розподілимо їх на групи 
залежно від характеристик, що забезпечують ідентифікацію 
типу політики фінансування оборотних активів (табл. 4.11). 
Таким чином, у подальшому дослідженні будемо виділяти 
три групи джерел фінансування оборотних активів підпри-
ємств торгівлі: власний капітал, короткострокові зобов’язання 
та довгострокові зобов’язання. 
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Таблиця 4.11 
 

Джерела фінансування оборотних активів 
 

Назва 
джерела Форми фінансування Ризики 

Власний 
капітал 

Статутний капітал.
Резервний капітал

Нестача власних коштів для роз-
ширення діяльності підприємства

Реінвестований 
прибуток 

Збиткова діяльність підприємства

Цільове 
фінансування 

Відсутність джерел цільового 
фінансування

Власні грошові
кошти з обігу 

Втрата коштів унаслідок 
операційних збоїв, нереалізації 
товарів

Інкасація дебітор-
ської заборгованості

Ризик неповернення дебіторської 
заборгованості, інфляційні втрати

Коротко-
строкові 
зобов’я-
зання 

Незабезпечений 
кредит 

Необхідність володіння ідеальним 
рейтингом кредитоспроможності; 
високі відсоткові ставки 

Забезпечений кредит Необхідність застави майна 
Кредитна лінія 
 

Необхідність застави майна. 
Надання банку додаткової 
фінансової інформації. 
Банки можуть встановлювати 
межі капіталовкладень чи міні-
мальний обсяг оборотних активів

Акредитив Додаткові витрати на банківські 
послуги, на відміну від товарного 
кредитування

Комерційні 
фінансові позики

Необхідність застави майна. 
Вищі відсоткові ставки, ніж у банків

Випуск боргових 
цінних паперів 

Можуть бути випущені лише 
великими надійними компаніями. 
Використання лише у безготівко-
вих угодах

Використання 
дебіторської 
заборгованості 

Великий обсяг адміністративних 
витрат, пов’язаних з контролем 
коштів на великій кількості малих 
рахунків



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

245 

Закінчення табл. 4.11 

Назва 
джерела Форми фінансування Ризики 

 Факторинг Висока вартість.
Негативне ставлення покупців 
до зміни власника дебіторської 
заборгованості

Використання 
товарно-
матеріальних запасів 
(складська розписка)

Чітке визначення групи товарів 
для фінансування, 
висока відсоткова ставка 

Довго-
строкові 
зобов’я-
зання 

Термінові позики 
у страхових компаніях

Високі відсоткові ставки, можли-
вість розширення строків повер-
нення

Довгострокові 
кредити банків 

Високий відсоток порівняно 
із короткостроковими 

Емісія акцій, 
облігацій 

Неможливість використання 
малими підприємствами 

Джерело: узагальнено та систематизовано автором на основі [133, 152]. 
 
Оперуючи виділеними групами джерел фінансування 

оборотних активів та зважаючи на існуючі типи політики 
фінансування оборотних активів, вважаємо за доцільне роз-
ширити їх, диференціюючи помірну політику фінансування 
оборотних активів на окремі підвиди. Досі науковці вважали, 
що при використанні помірної політики фінансування обо-
ротних активів постійні оборотні активи фінансуються за 
рахунок власного капіталу та довгострокових зобов’язань, 
не розмежовуючи їх, тоді як змінна частина оборотних активів 
фінансувалася, використовуючи короткострокові зобов’язання. 

Вважаємо, що власний капітал та довгострокові зобов’я-
зання слід чітко розмежовувати у процесі вибору оптималь-
ного типу політики фінансування оборотних активів, адже 
окремим суб’єктам господарювання необхідно точно визна-
чати частки власних ресурсів та довгострокових зобов’язань 
для фінансування оборотних активів. 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

246 

Опираючись на цей принцип, а також на результати 
аналізу анкетного опитування вибірки підприємств торгівлі 
України (65 підприємств), який показав, що підприємства 
торгівлі розмежовують дані джерела фінансування, зокрема 
у 53,8% підприємств вибірки у структурі джерел фінансування 
оборотних активів переважають власні фінансові ресурси, 
18,5% підприємств переважно використовують короткостро-
ковий і довгостроковий кредит для фінансування оборотних 
активів, 9,2% – фінансують оборотні активи переважно за 
рахунок товарного кредиту, вважаємо за доцільне виокремити 
три типи помірної політики. 

Мабуть, доцільно виокремити помірний ощадливий тип 
політики фінансування оборотних активів, який характери-
зується відсутністю власного капіталу у структурі джерел 
фінансування постійної частини оборотних активів та їхнього 
фінансування, лише використовуючи довгострокові зобов’я-
зання, у свою чергу змінні оборотні активи такої політики 
фінансуються за рахунок короткострокових кредитів. Помір-
ний ощадний тип політики фінансування оборотних активів 
базується на відсутності витрат власних ресурсів для фінан-
сування оборотних активів та використанні основного джерела 
фінансування оборотних активів – довгострокових зобов’язань. 

Наступним видом помірної політики пропонуємо виділити 
помірний збалансований тип політики фінансування оборотних 
активів, який передбачає фінансування половини постійних 
оборотних активів, використовуючи власний капітал і поло-
вину за допомогою довгострокових зобов’язань, відповідно 
змінні оборотні активи такого типу політики фінансування 
оборотних активів фінансуються, використовуючи коротко-
строкові зобов’язання. Цей тип політики дозволяє викорис-
тати усі визначені групи джерел фінансування оборотних 
активів, чітко балансуючи їхні частки. Практичним підтвер-
дженням застосування такого типу політики є результат 
аналізу анкетування, який показав, що у 13,84% підприємств 
досліджуваної вибірки у структурі джерел фінансування обо-
ротних активів переважає власний капітал та довгострокові 
зобов’язання. 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

247 

Зважаючи на високу частку суб’єктів господарювання 
сфери торгівлі із досліджуваної вибірки, у фінансуванні яких 
переважали власні фінансові ресурси – 53,8%, вважаємо, що 
доцільно виділити помірний затратоємний тип політики, який 
передбачає фінансування постійної частки оборотних активів 
лише за рахунок власного капіталу та змінної частини обо-
ротних активів на основі короткострокових зобов’язань, що 
характеризується високою затратоємністю власних ресурсів 
на фінансування оборотних активів і забезпечує відсутність 
додаткових виплат по довгострокових кредитах. 

На рис. 4.5 відображено удосконалену типологію політик 
фінансування оборотних активів. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

*Запропоновано автором. 
 

Рис. 4.6. Удосконалена типологія політик фінансування 
оборотних активів 

Джерело: розроблено автором. 

КЗ 

Вкрай консервативна політика 

Помірна ощадна політика* 

Помірна затратоємна політика* 

Консервативна політика 

Самофінансування 

КЗ                                                         КЗ 

ДЗ+ВК КЗ                                             КЗ 

КЗ ДЗ 

ВК ДЗ КЗ 

ВК КЗ 

ДЗ + ВК                                            ДЗ + ВК 

ВК                                                     ВК 

Ідеальна політика 

Агресивна політика 

Помірна збалансована 
політика* 

ДЗ + ВК                            ДЗ + ВК 

Постійні оборотні активи Змінні оборотні активи 

КЗ – короткострокові зобов’язання; ДЗ – довгострокові 
зобов’язання; ВК – власний капітал 



КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНИХ ВИКЛИКІВ 
 

248 

Вибір конкретного типу політики фінансування оборот-
них активів має базуватися на певних факторах. Науковець 
С.О. Зубков вважає, що визначення ефективності застосування 
певного типу політики фінансування оборотних активів мож-
ливе лише відносно встановлених критеріїв [46, с. 124]. Пого-
джуючись із думкою науковця, вважаємо: для ідентифікації 
оптимального типу політики фінансування оборотних активів 
конкретного суб’єкта господарювання необхідно визначити 
фактори, що найбільше впливають на ідентифікатор типу 
політики фінансування оборотних активів. 

Науковиця Л.С. Омельченко вважає основними крите-
ріями, які дозволяють обрати тип політики фінансування обо-
ротних активів, рівень забезпеченості власними оборотними 
активами та рівень поточної ліквідності, котрі описуються 
ідентичними показниками [89, c. 181]. Думається, що виділені 
фактори важливі для визначення типу політики фінансування 
оборотних активів: перший показує здатність підприємства 
фінансувати оборотні активи, використовуючи власні фінан-
сові ресурси, другий критерій дозволяє обирати тип політики 
фінансування оборотних активів узгоджуючи її із критерієм 
визначення типу політики формування оборотних активів. 

У свою чергу, вітчизняна науковиця Г.О. Нагаєва, крім 
виділених вище, визначила ще фактор достатності фінансу-
вання оборотних активів, який описала коефіцієнтом достат-
ності фінансування оборотних активів і коефіцієнтом поточ-
ного фінансування оборотних активів, а також вартість залу-
чення оборотних активів, який пропонує визначити на основі 
показника середньозваженої вартості капіталу [80, c. 287]. 

Професор Н.О. Власова [129, с. 44] ідентифікує наступні 
критерії: рівень достатності джерел фінансування оборотних 
активів, що характеризують поточні фінансові потреби, обо-
ротність поточних фінансових потреб та коефіцієнт фінансу-
вання оборотних активів, критерій рентабельності, описують 
період обороту, коефіцієнт оборотності та рентабельність 
власного оборотного капіталу, ефективність політики фінан-
сування оборотних активів за критерієм ризику автор описує 
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коефіцієнтом забезпечення власним оборотним капіталом, 
коефіцієнтом поточної ліквідності, коефіцієнтом участі мате-
ріальних запасів у покритті короткострокових зобов’язань [129]. 

 
Таблиця 4.12 

 
Фактори, що впливають на визначення типу політики 
фінансування оборотних активів підприємств торгівлі 

 

Науковець Фактори Показники,  
що їх характеризують

І.О. Бланк 
[11, c. 226] 

Рівень чистих 
оборотних активів

Коефіцієнт чистих 
оборотних активів 

Л.С. Омельченко 
[89, c. 181] 

Забезпеченість 
власними оборот-
ними активами. 
Рівень поточної 
ліквідності

Коефіцієнт забезпеченості 
власними оборотними 
активами, 
коефіцієнт поточної 
ліквідності

Г.О. Нагаєва 
[80, c. 287] 

Достатність.
Вартість залучення

Коефіцієнт достатності 
фінансування оборотних 
активів, 
коефіцієнт поточного фінан-
сування оборотних активів, 
середньозважена вартість 
капіталу

Н.О. Власова 
[129, с. 44] 
 

Рівень ризику.
Рентабельність. 
Ліквідність 

Поточні фінансові потреби,
оборотність поточних 
фінансових потреб, 
період обороту, 
коефіцієнт оборотності, 
рентабельність власного 
оборотного капіталу, 
коефіцієнт забезпечення 
поточної діяльності власним 
оборотним капіталом, 
коефіцієнт участі матеріаль-
них запасів у покритті 
короткострокових 
зобов’язань

Джерело: сформовано за [11, 80, 89, 129]. 
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Сучасний учений І.О. Бланк вважає, що головним 
індикатором типу політики фінансування оборотних активів 
є коефіцієнт чистих оборотних активів, мінімальне значення 
якого свідчить про використання агресивного типу політики 
фінансування оборотних активів, максимальне – консерватив-
ного [11, c. 226]. Методика розрахунку цього показника 
дозволяє ототожнити його з виокремленим Н.О. Власовою 
коефіцієнтом забезпечення поточної діяльності власним обо-
ротним капіталом. 

Зважаючи на думки науковців, більшість з яких вважають, 
що головним критерієм вибору певного типу політики фінан-
сування оборотних активів є рівень забезпечення фінансування 
оборотних активів власним оборотним капіталом, вважаємо 
за доцільне виокремити цей критерій при формуванні матриці 
ідентифікації типу політики фінансування оборотних активів 
у сфері торгівлі. 

Як показав аналіз, динаміка коефіцієнта забезпечення 
поточної діяльності власним оборотним капіталом у сфері 
торгівлі зі зменшенням частки власних оборотних активів 
поступово знижується. Середнє значення цього показника для 
підприємств торгівлі України становить 0,02, отже, будемо 
вважати низьким значення даного показника менше -0,02, 
середнім – рівень коефіцієнта, що коливається у межах 0,02–0,1 
та високим, коли цей критерій вище 0,1 

Коефіцієнт забезпечення поточної діяльності власним 
оборотним капіталом також було досліджено, використо-
вуючи кореляційний аналіз. У результаті визначено, що на 
рівень забезпечення поточної діяльності власним оборотним 
капіталом найбільше впливають зміна облікової ставки, обсягу 
реалізованої продукції, чистого прибутку та власного капіталу. 
Таким чином, враховуючи виокремлені у табл. 4.12 фактори 
й формули розрахунку основних показників результативності 
використання оборотних активів (рентабельності оборотних 
активів, обігу оборотних активів), можна стверджувати про 
зв’язок рівня забезпечення оборотних активів власним обо-
ротним капіталом з даними показниками. 
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Базуючись на отриманих результатах аналізу впливу 
факторів, вважаємо за доцільне доповнити ряд ідентифікаторів 
типу політики фінансування оборотних активів. Інтегруючи 
визначені фактори впливу та опираючись на думку І.О. Бланка 
щодо взаємозалежності вибору типів політики фінансування 
оборотних активів і формування оборотних активів, вважаємо 
за доцільне виділити наступним критерієм тип політики 
формування оборотних активів, який власне визначається 
на основі рентабельності оборотних активів, обігу оборотних 
актвів, вираженої тривалістю операційного циклу та коефіцієнта 
загальної ліквідності. 

Не менш важливим критерієм у цьому випадку є розмір 
підприємства торгівлі, що підтверджується аналізом структури 
вибірки підприємств торгівлі України за часткою викорис-
тання власного капіталу у фінансуванні оборотних активів 
у розрізі їхніх видів і розмірів. У результаті аналізу структури 
підприємств у розрізі їхніх розмірів (великі, середні, малі), 
видів торгівлі (оптові, роздрібні; продуктові, непродуктові) 
було визначено найбільші диспропорції у виборі джерел 
фінансування оборотних активів підприємств різних розмірів, 
що свідчило про зростання частки власних оборотних активів 
зі зменшенням розміру підприємства торгівлі. 

Використовуючи обрані критерії, побудуємо матрицю 
ідентифікації типу політики фінансування оборотних активів 
у сфері торгівлі (рис. 4.7). 

Запропонована методика ідентифікації типу політики 
фінансування оборотних активів дозволить визначити найбільш 
доцільний спосіб фінансування суб’єктів господарювання 
різних розмірів, що вирізнить тип політики для корпорацій 
і малих підприємств. Використання коефіцієнта фінансування 
оборотних активів обраного типу політики формування обо-
ротних активів підкреслюється впливом на вибір обох типів 
політики ідентичних показників: рентабельності оборотних 
активів, їхньої оборотності. 
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Рис. 4.7. Матриця ідентифікації типу політики фінансування 

оборотних активів у сфері торгівлі 
Джерело: авторська розробка. 
 
Таким чином, обґрунтовані теоретико-методичні основи 

фінансування оборотних активів, зокрема численні визначення 
поняття «політика фінансування оборотних активів», дозволили 
удосконалити трактування цієї дефініції враховувати тісний 
взаємозв’язок зі структурою капіталу, рівнем фінансової 
безпеки, а також визначати політику фінансування оборотних 
активів складовою загальної стратегії фінансування. Поділ 
найбільш застосовуваної у сфері торгівлі помірної політики 
фінансування оборотних активів на три види з урахуванням 
розмежування довгострокових зобов’язань та власного капіталу, 
тоді як досі науковці переважно використовували їхню загальну 
суму – довгострокові пасиви, дозволить удосконалити їхній 
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економічний зміст, що враховує різницю між використанням 
власного капіталу чи довгострокових зобов’язань для фінан-
сування оборотних активів підприємств торгівлі. 

Запропонована методика вибору типу політики фінансу-
вання оборотних активів підприємств торгівлі, яка опирається 
на визначені фактори впливу на рівень забезпечення поточної 
діяльності власним оборотним капіталом, дозволить побуду-
вати стійкі взаємозв’язки політики формування й фінансу-
вання оборотних активів, забезпечить комплексність процесу 
стратегічного управління оборотними активами. 

 
 

4.3. Контроль платоспроможності 
підприємства у системі запобігання 
банкрутства 

 
 
Функціонування підприємства в умовах ринку завжди 

пов’язане з ризиком та вірогідністю банкрутства, особливо 
нині, коли флуктуації зовнішнього середовища набули небу-
валих раніше масштабів. Зокрема, ситуація з COVID-19 
суттєво наблизила перспективи банкрутства для багатьох 
українських підприємств. Так, за даними Європейської бізнес 
асоціації 33% підприємців повідомляють про 50–75% втрат 
від доходів, значне зростання дебіторської заборгованості. 
Ще 44% зазнали до 50% втрат від доходів, а 7% підприємств 
розглядають варіант закриття [124]. Такі тенденції, на жаль, 
сприятимуть погіршенню рівня платоспроможності підприємств, 
зростанню числа банкрутств. Не дивлячись на те, що банк-
рутство є нормальним явищем для ринкової економіки, воно 
тягне за собою складні соціально-економічні наслідки: втрату 
потенційних податкових платежів державі, зростання безробіття 
унаслідок втрати робочих місць. 

Банкрутство – це по суті втрата платоспроможності, тож 
постійний контроль її рівня є необхідним елементом антикри-
зового фінансового менеджменту та інструмент запобігання 
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банкрутства. Відтак, розвиток методологічних основ і мето-
дичних підходів контролю платоспроможності є актуальним 
напрямом дослідження. 

Проблематиці антикризового фінансового менеджменту 
та запобігання банкрутству присвячено значну кількість дослі-
джень вітчизняних і закордонних авторів. Зокрема, у працях 
Л.О. Лігоненко [69] розкриваються теоретичні основи анти-
кризового управління підприємством, методологія діагнос-
тики фінансової кризи, методи превентивного антикризового 
регулювання, методологія здійснення санаційних процедур, 
реструктуризації боргів, механізм ліквідації підприємства, 
стратегії поведінки підприємства на тлі розгортання кризових 
явищ. У дослідженнях О.О. Терещенка [120] акцент ставиться 
саме на антикризовому фінансовому управлінні: пропонується 
авторська модель оцінювання вірогідності банкрутства на 
базі дискримінантного аналізу, розглядаються методологічні 
аспекти фінансової санації та фінансові механізми антикри-
зового менеджменту. І.О. Бланк глибоко досліджує методологію 
діагностики банкрутства і механізми фінансової стабілізації 
за окремими контурами управління [12]. У працях Є.М. Мниха 
викладено методологію аналізу стану підприємства та оціню-
вання вірогідності банкрутства [77]. Низка робіт присвячена 
вивченню основних причин банкрутства, механізму реалізації 
процедур оздоровлення та ліквідації підприємств [56, 130]. 
Водночас, наразі відсутні комплексні підходи до організації 
і методів здійснення контролю платоспроможності як важливого 
запобіжника розвитку кризових явищ та уникнення банкрутства 
в умовах турбулентного економічного середовища, що потребує 
подальших досліджень у цьому напрямі. 

Контроль є невід’ємною й заключною стадією процесу 
управління на підприємстві, у межах якого здійснюється 
перевірка досягнутих результатів діяльності, ступінь та якість 
реалізації прийнятих рішень і обгрунтування заходів з подаль-
шого розвитку. Системність та якість контролю суттєво впли-
ває на стан фінансової дисципліни, якість роботи персоналу 
усіх функціональних підрозділів, що детермінує динаміку 
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й можливості розвитку підприємства. З огляду на те, що плато-
спроможність є визначальною характеристикою фінансового 
стану, що детермінує потенціальну загрозу банкрутства, конт-
роль її рівня безпосередньо впливає не лише на темпи розвитку 
підприємства, а й є необхідною умовою його виживання та 
існування. Виходячи з того, що платоспроможність визна-
чається як здатність виконувати зобов’язання вчасно і у пов-
ному обсязі перед контрагентами без порушення операційної 
діяльності, основним фокусом такого контролю є індикатори 
платоспроможності і чинники її формування. 

З позицій системного підходу контроль платоспромож-
ності як складову управління підприємством можна описати 
наступним чином – табл. 4.13. 

Контроль платоспроможності має наскрізний характер 
відповідно до концепції тотального управління грошовими 
коштами, котра свого часу була запропонована А. Кінгом. 
Це означає, що до процесу такого контролю залучаються не 
лише власник (як головний стейкхолдер, зацікавлений у роз-
витку бізнесу, зростанні його вартості й уникнення банкрутства) 
та фінансовий відділ, до функцій якого належить забезпе-
чення платоспроможності, а й керівники основних центрів 
фінансової відповідальності та «власники» процесів, діяль-
ність яких прямо чи опосередковано впливає на її рівень. Так, 
керівник комерційного відділу має контролювати обсяг реалі-
зації у кредит, терміни його погашення, відповідально стави-
тися до вибору потенційних дебіторів. Відділ закупівель має 
слідувати і контролювати рівень утримуваних запасів, швидкість 
їхнього обороту, забезпечувати прийнятний вибір постачаль-
ників, які відповідають цільовим критеріям вартості товар-
ного кредиту тощо. 

Комплексність контролю забезпечується поєднанням 
контрольних процедур за окремими контурами управління. 

Так, стратегічний контроль платоспроможності спрямо-
ваний на реалізацію стратегічних завдань підприємства, необ-
хідною умовою виконання яких є стабільна платоспромож-
ність підприємства. Така стабільність є запорукою уникнення 
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банкрутства. Важливим індикатором вірогідності банкрутства 
та розгортання кризових явищ є показник «Чистої вартості 
активів», який розраховується як різниця між активами та 
зобов’язаннями підприємства. 

 
Таблиця 4.13 

 
Елементи системи контролю платоспроможності 

підприємства 
 

Елементи Склад
Об’єкти Індикатори платоспроможності та фактори 

її формування 
Суб’єкти Власники. 

Директор. 
Фінансовий директор. 
Фінансові менеджери. 
Керівники центрів фінансової відповідальності. 
«Власники» бізнес-процесів 

Мета 
контролю 

Виявлення відхилень у запланованому рівні плато-
спроможності та обгрунтування заходів реагування 
задля забезпечення стійкої платоспроможності 
як умови фінансової безпеки підприємства 

Функції 
контролю 

– Спостереження за процесом реалізації фінансових 
рішень у сфері забезпечення платоспроможності; 

– вимір відхилень фактичних індикаторів плато-
спроможності від цільових; 

– ідентифікація проблем у забезпеченні платоспро-
можності за масштабом виявлених відхилень; 

– розробка рішень щодо стабілізації рівня плато-
спроможності; 

– коригування цільових параметрів платоспромож-
ності 

Функціональні 
напрями 
контролю 

– Контроль стану та структури активів, рівня їхньої 
ліквідності; 

– контроль стану зобов’язань підприємства; 
– контроль грошових потоків; 

 



Розділ 4. Фінансова безпека корпорацій як запорука 
їхнього стратегічного успіху 

257 

Закінчення табл. 4.13 

Елементи Склад
 – контроль персоналу, діяльність якого впливає 

на рівень платоспроможності; 
– контроль бізнес-процесів, що впливають на 

формування платоспроможності підприємства
Складові 
контролю 
за контурами 
управління 

Стратегічний контроль.
Поточний контроль. 
Оперативний контроль 

Джерело: [112]. 
 
Таким чином, цей показник є важливим індикатором 

стратегічного контролю платоспроможності. Він, у свою чергу, 
суттєво обумовлюється обсягом чистого грошового потоку 
від операційної діяльності та коефіцієнтом його реінвесту-
вання, які також варто включити до індикаторів стратегічного 
контролю платоспроможності. 

Поточний контроль платоспроможності має забезпечу-
вати поточну платоспроможність у процесі виконання поточ-
них фінансових планів. Основним фокусом такого контролю 
виступає структура та ліквідність поточних активів, структура 
поточних зобов’язань, збалансованість грошових потоків 
підприємства. 

Відтак, основними індикаторами такого контролю, мабуть, 
мають виступати співвідношення окремих видів оборотних 
активів, структура поточних зобов’язань, коефіцієнти загального, 
проміжного покриття та абсолютної ліквідності, коефіцієнт 
ліквідності грошових потоків, коефіцієнт якості грошових 
потоків, коефіцієнт кратності відсотків, вартість поточних 
зобов’язань. Також у межах поточного контролю доцільно 
моніторити стан бізнес-процесів, що впливають на рівень 
платоспроможності: процес укладання кредитних угод, кредитні 
стандарти, вчасність і коректність складання звітності тощо. 

Оперативний контроль платоспроможності орієнтується 
на забезпечення оперативної платоспроможності та уникнення 
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касових розривів у перебігу виконання розроблених бюджетів. 
Відтак, у межах цього контура доцільно відслідковувати обсяги 
надходження й витрачання грошових коштів у розрізі окремих 
платежів, ступінь покриття надходженнями окремих категорій 
(проранжованих за пріоритетністю) виплат, обсяги і частоту 
виникнення дефіциту грошових коштів. Тобто, основний фокус 
контролю – рівень синхронності грошових потоків. 

Коротка характеристика контролю платоспроможності 
у межах окремих контурів управління нею наведена у табл. 4.14. 
 

Таблиця 4.14 
 

Характеристика контролю платоспроможності 
підприємства за контурами управління 

 

Контур 
управління Фокус контролю Контрольний 

період 

Контрольні 
показники 

першого порядку
Стратегічний Довгострокова 

платоспроможність 
у межах реалізації 
стратегічних 
планів 

1 рік Чиста вартість 
активів; 
чистий грошовий 
потік від опера-
ційної діяльності; 
коефіцієнт реін-
вестування 
чистого грошо-
вого потоку 

Поточний Поточна 
платоспроможність 
у межах реалізації 
поточного фінан-
сового плану 

1 квартал Структура обо-
ротних активів; 
рівень ліквід-
ності оборотних 
активів; 
структура поточ-
них зобов’язань; 
вартість поточ-
них зобов’язань; 
коефіцієнти 
покриття; 
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Закінчення табл. 4.14 

Контур 
управління Фокус контролю Контрольний 

період 

Контрольні 
показники 

першого порядку
  коефіцієнт ліквід-

ності грошових 
потоків; 
коефіцієнт якості 
чистого грошо-
вого потоку від 
операційної 
діяльності; 
коефіцієнт крат-
ності відсотків

Оперативний Оперативна 
платоспроможність 
(синхронність 
грошових потоків) 
у межах реалізації 
бюджетів 

1 місяць; 
декада; 

тиждень; 
день 

Обсяги надхо-
дження грошо-
вих коштів за 
контрагентами 
і термінами; 
обсяги витра-
чання грошових 
коштів за контр-
агентами й тер-
мінами; 
коефіцієнти 
виконання 
окремих плате-
жів відповідно 
до їхньої пріори-
тетності; 
обсяги, частота 
виникнення дефі-
циту грошових 
коштів 

Джерело: [112]. 
 
Для кожного виду контролю платоспроможності прита-

манна своя система методів, вибір яких здійснюється відпо-
відно до поставленої мети та фокусу контрольних процедур 
(табл. 4.15). 
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Таблиця 4.15 
 

Методи контролю платоспроможності підприємства 
 

Вид контролю Часовий горизонт Інструменти контролю
Стратегічний 1 рік «Хосін канрі», збалансована 

система показників, стратегічні 
карти, «цільова воронка», 
KPI, GAP-аналіз, SWOT-аналіз, 
теорія обмежень, карта ризиків

Поточний 
(тактичний) 

Квартал Комплаєнс, метод Ісікава, 
АВС-аналіз, XYZ-аналіз, 
метод контрольних карт, 
метод «червоної лінії» 

Оперативний У межах місяця 
з довільною 
деталізацією

Платіжний календар, 
ранжування 

Джерело: [112]. 
 
Так, на стратегічному рівні контролю варто застосову-

вати методи порівняння, що дозволяють ідентифікувати від-
хилення фактичного рівня платоспроможності зі стратегіч-
ними цільовими нормативами, кращими ринковими практи-
ками, конкурентами, актуалізувати можливості й загрози 
розвитку платоспроможності підприємства, встановити, чи не 
посилилися ризики втрати платоспроможності підприємства, 
виявити основні фактори її формування. Результати такого 
контролю є основою для коригування стратегії розвитку, 
зокрема, фінансової стратегії або окремих шляхів і засобів її 
реалізації. 

На тактичному рівні доцільно використовувати такі 
інструменти як АВС-аналіз, XYZ-аналіз, метод «червоної 
лінії», які дозволяють ранжувати запаси, поточну дебіторську 
заборгованість за різними критеріями значимості. Важливим 
інструментом тактичного контролю можна вважати комплаєнс. 
У європейських країнах система комплаєнс присутня майже 
в усіх секторах держави: медицина, торгівля, фінансові та 
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страхові організації, виробничі підприємства, банківські інсти-
туції тощо. Законом закріпленого контролю й управління 
комплаєнс в Україні немає. Однак він активно застосовується 
у банківській сфері та поодиноко запроваджується на підпри-
ємствах реального сектору. 

Відповідно до визначення Нацбанку України комплаєнс-
ризик – це імовірність виникнення збитків/санкцій, додаткових 
втрат або недоотримання запланованих доходів або втрати 
репутації унаслідок невиконання банком вимог законодавства, 
нормативно-правових актів, ринкових стандартів, правил добро-
совісної конкуренції, правил корпоративної етики, виник-
нення конфлікту інтересів, а також внутрішніх документів 
банку [99]. Тобто комплаєнс спрямований на контроль про-
цесів та персоналу, що їх здійснює, на предмет коректності, 
правильності, доброчесності. Такий інструмент, мабуть, не 
тільки є дієвим інструментом контролю й запобігання ризику 
втрати платоспроможності, а і у цілому є важливим інстру-
ментом розв’язання агентського конфлікту. 

Метод Ісікави («риб’ячої кістки») спрямований на конт-
роль факторів формування платоспроможності/неплатоспро-
можності, оскільки дозволяє виявляти причинно-наслідкові 
зв’язки між рівнем платоспроможності, процесами, змінами 
у зовнішньому середовищі тощо. 

Основними інструментами оперативного контролю плато-
спроможності є платіжний календар та ранжування платежів. 
Ранжування дає змогу фокусувати увагу на найбільш пріори-
тетних платежах, які, з одного боку, забезпечують нормальний 
ритм операційної діяльності (надходження від основних дебі-
торів, платежі основним постачальникам), а з іншого – дозволяють 
уникати санкцій та штрафів (виплата податків, заробітної 
плати, погашення відсотків за кредит та основної суми боргу 
банківського кредиту). Платіжний календар дозволяє здійс-
нювати щоденну звірку запланованих платежів з фактичним 
рухом грошових коштів, виявляти «розриви» ліквідності, їхні 
причини. 
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Виявлені у процесі контролю відхилення потребують оцінки 
й розроблення заходів реагування. Відповідно до наявних 
досліджень такі відхилення класифікуються на «позитивні», 
«допустимі негативні», «критичні негативні» [12]. Таку градацію 
масштабів відхилень, вірогідно, варто доповнити їхньою іден-
тифікацією за контуром контрольних процедур (рис. 4.8). 

 

Контур 
управління Масштаби відхилень 

Вектор 
зміни 

відхилень за 
контурами

Стратегічний Позитивні Негативні 
допустимі

Негативні 
критичні

 

Поточний Позитивні Негативні 
допустимі

Негативні 
критичні

Оперативний Позитивні Негативні 
допустимі 

Негативні 
критичні 

Вектор зміни 
масштабів 
відхилень 

 
 

 
Рис. 4.8. Типологія відхилень у стані платоспроможності 

підприємства 
Джерело: [112]. 
 
Якщо за результатами контролю виявлено позитивні від-

хилення або відсутність відхилень за усіма контурами конт-
рольних процедур, підприємству варто підтримувати досягнуті 
стандарти та діяти на випередження (попереджати порушення 
платоспроможності на стадії планування). 

Зазвичай, розгортання кризових явищ починається з погір-
шення стану платоспроможності на оперативному рівні. Допустимі 
відхилення, мабуть, можуть мати «технічний» або «змістовний» 
характер. Технічні відхилення пов’язані з недосконалим бюдже-
туванням платежів і фіксацією термінів платежів у договорах. 

Такий недолік виправляється шляхом удосконалення цих 
аспектів і не потребує суттєвих змін практики ведення опера-
ційної, фінансової, інвестиційної діяльності. Якщо відхилення 
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пов’язані з настанням ризикових подій (непередбачених і неоці-
нених заздалегідь), недосконалою кредитною політикою, їх 
можна трактувати як «змістовні», тобто є потреба у запрова-
дженні як мінімум системи «Прискорення надходження – 
уповільнення витрачання грошових коштів» і паралельної 
роботи щодо удосконалення окремих політик управління обо-
ротними активами та поточними зобов’язаннями. Відсутність 
реакції з боку підприємства і такі відхилення можуть призвести 
до їхньої трансформації у «критичний» характер і «перехід» 
на вищий контур. 

Таблиця 4.16 
 

Матриця рішень за результатами контролю 
платоспроможності 

 
Тип та масштаб відхилень Напрями реагування 

Позитивні відхилення за усіма 
контурами або їхня відсутність

Підтримка досягнутих стандартів

Допустимі оперативні відхи-
лення, відсутність відхилень 
за іншими контурами 

«Прискорення надходження –
уповільнення витрачання ГК»; 
координація рахунків; 
моніторинг кредитної політики

Допустимі оперативні відхилення, 
допустимі тактичні відхилення, 
відсутність стратегічних відхилень

Перегляд кредитної політики;
перегляд політики залучення 
позикового капіталу; 
пошук шляхів зростання доходів 
та оптимізації витрат на наявних 
потужностях (без додаткового 
інвестування)

Критичні оперативні відхилення, 
допустимі тактичні відхилення 

Критичні оперативні відхилення, 
критичні тактичні відхилення, 
допустимі стратегічні відхилення 

До попередніх заходів додається 
перегляд механізму ведення 
операційної діяльності (цінова 
політика, якість продукції, асор-
тимент товарів у торгівлі, тощо)

Критичні відхилення за усіма 
контурами управління 

Реалізація антикризових заходів 
на відновлення платоспромож-
ності

Джерело: [112]. 
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По мірі наростання масштабів відхилень та їхнього про-
сування за контурами управління відбувається поглиблення 
кризових явищ, збільшується вірогідність банкрутства та 
ускладнюється арсенал заходів реагування на них (табл. 4.16). 

Безумовно, вибір заходів реагування визначається при-
чинами відхилень та можливостями їхнього усунення. 

Запропонований підхід має забезпечити комплексний 
характер контролю платоспроможності як важливої складової 
превентивного антикризового управління, спрямованого на 
запобігання банкрутства. Комплексність досягається узгодже-
ністю контрольних процедур за контурами управління, дифе-
ренціацією інструментів контролю, ідентифікацією можливих 
відхилень і способів реагування на них. 
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