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Ф І Н А Н С И

Постановка проблеми. Загаль-
на ефективність системи фінансово-
го менеджменту будь-якого економіч-
ного суб’єкта визначається її спромож-
ністю ефективно функціонувати в ни-
нішніх умовах зовнішнього економічно-
го середовища. Відповідно, розглядаючи 
питання побудови ефективної системи 
фінансового менеджменту, слід, перш 
за все, виходити з особливостей сучас-
ної економіки, провідною з яких є її не-
стабільність на світовому і національно-
му рівнях. Одним із факторів означеного 
стану речей є світові економічна та фі-
нансова кризи, вплив яких підсилює за-
гальний рівень нестабільності економіч-
ного середовища. 

Так, голова Єврокомісії Ж.-М. Бар-
розу зазначає, що ситуація в економі-
ці ЄС є «дуже непостійною» [1]. Пре-
зидент та Голова правління Ощадбанку 
Росії Г. Греф наголосив на економічно-
му форумі в Сочі, що світовій економі-
ці ще не вдалося дійти стабільності, та 
найближчими роками вона буде залиша-
тися волатильною [2]. 

У свою чергу, для вітчизняної еко-
номіки її нестабільність обумовлюється 
додатково нестабільністю політичної та 
соціальної сфери України, нормативно-
правової бази та загалом трансфор-
маційними процесами. Справедливо 
стверджує український дослідник, ака-
демік В.М. Геєць, що нестабільність – 
це іманентна властивість економічного 
розвитку, і саме тому ставиться питання 
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про наукове визначення та використан-
ня цієї властивості для цілей економіч-
ного зростання [3, с. 2]. 

Враховуючи вищевикладене, негай-
ного вирішення потребує проблема фор-
мування теоретичних та методологічних 
засад побудови ефективної системи фі-
нансового менеджменту в нестабільній 
економіці.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Загальним аспектам функціонуван-
ня економічної та фінансових систем в 
умовах нестабільності присвячено ряд 
праць зарубіжних та вітчизняних учених 
[3–10]. 

Безперечну наукову цінність має 
ґрунтовна наукова праця В.М. Геєця [3], 
в якій автором вперше зроблено систем-
ні узагальнення теоретичного і практич-
ного характеру стосовно забезпечення 
розвитку за умов нестабільності. У цій 
праці розглянуто не тільки інструменти 
інвестиційної політики, а й сукупність 
таких складових, як: зовнішні запози-
чення, макро- та мікроекономічні підхо-
ди до реструктуризації підприємств, по-
літика розширення внутрішнього ринку, 
соціогуманізовані перетворення в еко-
номіці і суспільстві, інноваційна полі-
тика, інструменти грошово-кредитної 
політики, що впливають на економічне 
зростання за умов нестабільності. 

Я.А. Жаліло проаналізував особли-
вості, властиві нестабільним економіч-
ним системам, їхній вплив на методо-
логію формування і реалізації державної 
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економічної стратегії, визначив спільні 
та специфічні риси різних типів неста-
більних економічних систем та зробив 
висновки щодо прийнятності концепту-
альних та методологічних рішень, засто-
сованих у досліджуваних країнах, у про-
цесі економічної трансформації Украї-
ни [4].

Науковці Є.Є. Іонін та М.Н. Овчин-
никова дослідили питання оцінки інвес-
тиційної привабливості акцій в умовах 
фінансової кризи [5]. Вчені Національ-
ного інституту стратегічних досліджень 
зробили аналітичний огляд динаміки 
зростання та ризики нестабільності еко-
номіки України в 2008 р. [6].

У свою чергу російські вчені визна-
чили характерні особливості сучасної 
нестабільної економіки Росії як середо-
вища господарювання, в якому діє су-
часне підприємство. Значний практич-
ний інтерес мають запропоновані ними 
історичні рекомендації, які розроблені 
на підставі досвіду роботи підприємств 
різних галузей промисловості [7]. 

Визнаючи значну наукову та прак-
тичну цінність проведених науковця-
ми досліджень, слід зазначити, що вони 
присвячені вирішенню загальних пи-
тань функціонування економіки та під-
приємств в умовах невизначеності. У той 
же час авторами не приділено достатньої 
уваги вивченню питання розвитку систе-
ми фінансового менеджменту в контек-
сті забезпечення її ефективності в неста-
більній економіці. З огляду на вищеви-
кладене актуальною є необхідність дослі-
дження теоретичних та практичних ас-
пектів формування ефективної системи 
фінансового менеджменту суб’єктів гос-
подарювання в нестабільній економіці. 

Постановка завдання. Метою цієї 
статті є формування теоретичних та ме-

тодологічних засад побудови ефективної 
системи фінансового менеджменту ком-
панії в нестабільній економіці. 

Виклад основного матеріалу. Ви-
вчення спеціальної зарубіжної та вітчиз-
няної літератури [1–21] дозволило сис-
тематизувати та відокремити такі базові 
фактори, які необхідно враховувати при 
побудові системи фінансового менедж-
менту в нестабільній економіці:

1) формування загальної «матри-
ці» – теоретичних засад побудови сис-
теми фінансового менеджменту, які слід 
розроб ляти, виходячи з потреб бізнесу;

2) урахування впливу нестабільної 
економіки;

3) забезпечення взаємодії систем бух-
галтерського обліку та фінансового ме-
неджменту суб’єкта господарювання.

Пояснимо сутність та підстави ви-
значення кожного з наведених факторів.

По-перше, при побудові системи 
фінансового менеджменту необхідно 
сформувати загальну «матрицю» – від-
повідні теоретичні засади, які слід роз-
робляти, виходячи з існуючих суспіль-
них потреб та потреб власників бізнесу. 

Визначені засади мають забезпечи-
ти можливість їх подальшої деталізації 
в контексті розробки системи фінансо-
вого менеджменту для кожного суб’єкта 
економічних відносин (зокрема, підпри-
ємств), виходячи з їх індивідуальної спе-
цифіки. 

Проведене попереднє досліджен-
ня світового наукового та практичного 
дос віду щодо специфічних особливостей 
різноманітних суб’єктів господарювання 
дозволило виокремити ряд критеріїв, що 
визначають існуючу специфіку компанії 
(рис. 1). 

Індивідуалізація системи фінансо-
вого менеджменту конкретної компа-

Рис. 1. Критерії індивідуалізації побудови системи фінансового менеджменту
в нестабільній економіці (авторська розробка)

Галузева специфіка

Індивідуалізація системи фінансового менеджменту

Напрями стратегічного
і тактичного розвитку

Властивості системи управління

Розміри бізнесу
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нії досягається шляхом урахування та-
ких критеріїв: власна галузева специ-
фіка, розміри бізнесу, властивості сис-
тем управління та існуючі напрями стра-
тегічного та тактичного розвитку цих 
суб’єктів. 

При формуванні відповідних засад 
доцільно спиратися на теорію Куна [13], 
за якою зміна парадигм (формування но-
вої наукової теорії) відбувається внаслі-
док неспроможності існуючої парадигми 
відповідати інтересам користувачів через 
неможливість роз’яснювати та прогнозу-
вати події і наявності в ній значної кіль-
кості аномалій, при цьому парадигми не 
повинні існувати разом – одна змінює 
іншу, і це революційна зміна. 

Саме уповільнення процесу змі-
ни теоретичних засад фінансового ме-
неджменту зумовило існуючий стан ре-
чей щодо сучасного місця та ролі фінан-
сового менеджменту у вітчизняному сус-
пільстві (зокрема, неможливість прогно-
зувати наслідки управлінських рішень, 
неспроможність оперативно й ефектив-
но реагувати на зміни в зовнішньому та 
внутрішньому економічному середови-
щі, відсутність якісної облікової інфор-
мації щодо фінансово-господарського 
стану суб’єктів господарювання). Це є 
наслідком того, що попередня парадиг-
ма фінансового менеджменту була орі-
єнтована на потреби командно-планової 
системи управління на відміну від сучас-
ної ринкової системи управління. 

У застосуванні до фінансового ме-
неджменту його побудова за підходом 
Куна повинна мати на меті: 

1) встановлення принципів фінан-
сового менеджменту; 

2) визначення завдань системи фі-
нансового менеджменту; 

3) окреслення теоретичних припу-
щень щодо функціонування фінансово-
го менеджменту як інструменту, за до-
помогою якого можливо прогнозувати 
події. 

У цьому аспекті повністю поділяє-
мо думку Комітету з побудови та пере-
вірки теорій бухгалтерського обліку Аме-
риканської асоціації бухгалтерів (ААА), 
що метою створення нової або модифі-
кованої теорії є забезпечення можливос-

ті зробити неочікуване очікуваним, пе-
ретворити аномальні випадки в передба-
чувані та пояснимі [14, с. 53].

Фактор «урахування впливу не-
стабільної економіки». Для врахуван-
ня цього фактору необхідно чітко розу-
міти сутність терміна «нестабільна еко-
номіка». Вивчення спеціальної наукової 
та практичної літератури [3–9] свідчить, 
що разом з поширеним застосуванням 
цього терміна, відсутня єдина позиція 
щодо його трактування. Так, В.М. Су-
мароков розглядає нестабільність еконо-
міки як відсутність гарантування повної 
зайнятості, стабільного рівня цін, наяв-
ність інфляції [9, с. 224]. 

Досить виваженим є визначення, 
запропоноване Я.А. Жаліло, якій під 
нестабільною економічною системою 
у своєму дослідженні розуміє таку, що 
знаходиться в стані нерівноваги внаслі-
док екзогенних факторів для цієї систе-
ми [4]. 

Справедливою є думка О.П. Ряб-
ченко [10, с. 35], що фактор ризику в 
підприємницькому середовищі особли-
во зростає в періоди нестабільного ста-
ну економіки, що супроводжується, зо-
крема, інфляційними процесами, занад-
то дорогими кредитами тощо. 

Як свідчить міжнародна практика 
[11, с. 238], розвиток сучасного бізнесу 
відбувається під суттєвим впливом не-
стабільної економіки, тому за своєю ме-
тою концепції фінансового менеджмен-
ту повинні давати керівництву можли-
вості прогнозувати та ефективно реагу-
вати на зміни у зовнішньому середовищі 
суб’єкта управління. 

Побудову фінансового менедж-
менту доцільно ґрунтувати на пози-
тивній теорії бухгалтерського обліку 
(PAT – positive accounting theory) [15–
20], оскільки при її формуванні врахову-
ється вплив нестабільності в економіці. 

Використання позитивної теорії пе-
редбачає побудову системи фінансового 
менеджменту, виходячи з потреб влас-
ників бізнесу та менеджерів компаній і 
ґрунтуючись на:

1) методологічному індивідуалізмі 
(засобі пояснення будь-якого соціаль-
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ного явища виключно як наслідку інди-
відуальних процесів прийняття рішень);

2) неокласичній гіпотезі максиміза-
ції (кожен індивід приймає рішення при 
визначених обмеженнях виключно з ме-
тою максимізації особистої корисності).

Побудова системи фінансового ме-
неджменту на підставі позитивної тео рії 
забезпечує формування управлінських 
рішень у фінансовій галузі виходячи з 
припущень, викладених Т. Мауком [20, 
с. 231–239]: 

– особи, що приймають рішення, 
мають правильні знання про економіч-
ну ситуацію;

– особи, що приймають рішення, 
віддають перевагу найкращій доступній 
альтернативі, враховуючи знання ними 
економічної ситуації та наявні у них в 
розпорядженні засоби; 

– за умов, що зазначені вище, у 
ситуаціях виробляється своя внутріш-
ня «логіка», та особи, які приймають рі-
шення, діють відповідно до логіки си-
туації; 

– поведінка економічних суб’єктів 
та структур стабільна та скоординована; 
потреби до переваги індивідів автономні 
у відношенні до ринкової системи; 

– усі особи, що приймають рішен-
ня, керуються власними вузькими его-
їстичними інтересами, а не суспільним 
інтересом; 

– фірма розглядається як вузол (яв-
них або неявних) згод між сторонами, 
що егоїстично діють. 

Урахування окреслених припущень 
дозволяє формувати систему фінансо-
вого менеджменту, яка ґрунтується на 
потребах суспільства, враховує природ-
ні егоїстичні властивості власників біз-
несу й менеджерів компаній та забезпе-
чує максимізацію рівня якості управлін-
ських рішень, зокрема, встановленням 
відповідних обмежувальних та конт-
рольних облікових процедур, методоло-

гічних прийомів та методів фінансового 
менеджменту (рис. 2).

Фактор «забезпечення взаємодії 
систем бухгалтерського обліку та фінан-
сового менеджменту суб’єкта господа-
рювання». Сучасний стан розвитку рин-
кових відносин в Україні та вітчизняної 
економіки зумовили необхідність зміни 
погляду на місце бухгалтерського облі-
ку в системі управління суб’єктами гос-
подарювання. В умовах нестабільнос-
ті зростає вплив факторів і підвищення 
ступеня невизначеності зовнішнього се-
редовища підприємств, що обумовлює 
необхідність використання більш дійо-
вого та ефективного методологічного ін-
струментарію облікової системи. Тому 
при побудові системи фінансового ме-
неджменту необхідно враховувати кон-
цепцію власника. Як зазначає О.О. Кан-
цуров [21, с. 54], відправним моментом 
концепції власника є максимальна реа-
лізація прав власників й інвесторів без 
утиску прав та інтересів інших корис-
тувачів облікової інформації. Бухгал-
терський облік має створити умови для 
ефективного інформаційного забезпе-
чення системи фінансового менеджмен-
ту з урахуванням вимог власників щодо 
ефективного розпорядження своїм капі-
талом. 

Економічні наслідки використан-
ня фінансовими менеджерами обліко-
вої інформації досить ґрунтовно дослі-
джуються зарубіжними науковцям – 
Джербозом [22], Соломоном [23], Зеф-
фом [24], Блейком [25], Хольтхаузеном 
та Лефтвихом [26], Фелзамом [27]. 

Результатом цих досліджень є фор-
мулювання двох елементів, які є під-
ставою для побудови моделі бухгалтер-
ського обліку: припущення та аналіз. 
Припущення робляться щодо природи 
суб’єктів, які приймають рішення, кон-
текстів прийняття рішень та можливих 
систем забезпечення інформацією. Ана-

Ефективна система фінансового менеджменту:

Ґрунтується на потребах 
суспільства

Враховує природні егоїстичні 
властивості власників бізнесу

та менеджерів компаній

Забезпечує максимізацію рівня 
якості управлінських рішень

Рис. 2. Складові побудови ефективної системи фінансового менеджменту
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ліз передбачає оцінку можливих моде-
лей в аспекті потреби в інформації осо-
би, що приймає рішення, та впливу аль-
тернативних інформаційних систем. 

Враховуючи зазначені наукові на-
працювання, пропонуємо з метою за-
безпечення взаємодії системи бухгалтер-
ського обліку з системою фінансового 
менеджменту компаніям брати до ува-
ги таке. 

При побудові системи фінансо-
вого менеджменту в умовах нестабіль-
ної економіки необхідно виходити з по-
треби створення моделі взаємодії сис-
теми бухгалтерського обліку із систе-
мою фінансового менеджменту компа-
нії та внутрішньогосподарського пере-
гляду способів оцінки об’єктів обліку, 
формування в обліковій системі значної 
деталізації аналітичної облікової інфор-
мації та забезпечення якості інформати-
зації системи фінансового менеджмен-
ту суб’єкта господарювання, зокрема, 
щодо висвітлення стану та результатів 
діяльності підприємства, ефективнос-
ті управлінських рішень з використання 
фінансових та виробничих ресурсів, ви-
користання внутрішніх резервів та вза-
галі здійснення господарських процесів.

Висновки та перспективи. Ефектив-
ності фінансового менеджменту сучасної 
компанії можливо досягти через форму-
вання загальної «матриці» (теоретичних 
засад побудови системи фінансового ме-
неджменту, які слід розробляти, виходя-
чи з потреб бізнесу), врахування впливу 
нестабільної економіки та забезпечення 
взаємодії систем бухгалтерського облі-
ку та фінансового менеджменту суб’єкта 
господарювання. Індивідуалізація систе-
ми фінансового менеджменту конкрет-
ної компанії досягається шляхом ураху-
вання таких критеріїв: власна галузева 
специфіка, розміри бізнесу, властивос-
ті систем управління та існуючі напря-
ми стратегічного і тактичного розвитку 
цих суб’єктів. Використання окреслених 
у роботі припущень дозволяє побудува-
ти систему фінансового менеджменту, 
яка ґрунтується на потребах суспільства, 
враховує природні егоїстичні властивос-
ті власників бізнесу й менеджерів ком-
паній та забезпечує максимізацію ефек-

тивності управлінських рішень у неста-
більній економіці.
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