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ОПТИМІЗАЦІЯ ЦІНОУТВОРЕННЯ НА РИНКУ 
ДОБРОВІЛЬНОГО МЕДИЧНОГО СТРАХУВАННЯ

Розкрито специфічні властивості добровільного медичного страхування. Розгля-
нуто основні підходи до формування ціни на страхові продукти. Окреслено чинники 
медичного страхування для більш точного оцінювання ризику. Застосовано теорію 
достовірності результатів обчислень, зокрема модель Бюльмана-Штрауба, за допо-
могою якої підвищено достовірність статистичної інформації. Обчислено, на основі за-
лученої із зовнішніх джерел інформації стосовно об’єкта дослідження, коефіцієнт довіри 
Z, який надає вагу параметру. Розкрито зміст методичного підходу, запропонованого 
американським дослідником Г. Вагнером. Представлено розрахунки, які ілюструють 
можливість практичної реалізації моделі Бюльмана-Штрауба для оцінювання достовір-
ності даних, що використовуються для актуарних розрахунків при визначені розміру 
страхового тарифу.

Ключові слова: добровільне медичне страхування, страховий тариф, страхові по-
слуги, модель Бюльмана-Штрауба, медична допомога, метод, коефіцієнт довіри Z.

Ольга КНЕЙСЛЕР 
Леся ШУПА

УДК  368; 369.06

Ольга КНЕЙСЛЕР, Леся ШУПА
Оптимизация ценообразования на рынке добровольного медицинского стра-

хования
Отмечено специфические свойства добровольного медицинского страхования. Рас-

смотрены основные подходы к формированию цены на страховые продукты. Перечисле-
ны факторы медицинского страхования для более точной оценки риска. Применено тео-
рию достоверности результатов вычислений, в частности модель Бюльмана-Штрауба, 
с помощью которой повышена достоверность статистической информации. Вычисле-
но, на основе привлеченной из внешних источников информации относительно объек-
та исследования, коэффициент доверия Z, который придает вес параметру. Раскрыто 
содержание методического подхода, предложенного американским исследователем Г. 
Вагнером. Представлены расчеты, иллюстрирующие возможность практической реа-
лизации модели Бюльмана-Штрауба для оценки достоверности данных, используемых 
для актуарных расчетов при определении размера страхового тарифа.

Ключевые слова: добровольное медицинское страхование, страховой тариф, 
страховые услуги, модель Бюльмана-Штрауба, медицинская помощь, метод, коэффи-
циент доверия Z.

© Ольга Кнейслер, Леся Шупа, 2017
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JEL Classіfіcatіon: G22; I12; I13..

Olha KNEISLER, Lesia SHUPA
Optimization pricing in the market for voluntary health insurance
Introduction. The modern market of voluntary health insurance is not able to cover a 

significant number of insurers. This means that insurance companies seek to attract a client 
among people at risk lower than the average, and, accordingly, reject the proposals for the 
insurance coverage of applicants with a risk level that is higher than the average.

Purpose. In connection with the stated actual task the question arises the formation 
of scientifically-based insurance tariffs, which will ensure both the break-even activity of 
the insurance company, and the availability of insurance services for the largest possible 
population.

Results. The question of the use of reasonable pricing in view of determining the cor-
rect and flexible cost of treatment and health rehabilitation, is a complex and important task 
for each insurer.

Tariffs offered by insurers on the market should be calculated both from the actuarial 
and from the marketing point of view. Formation of optimal, scientifically substantiated and 
practically verified flexible pricing for voluntary medical insurance will improve the quality of 
medical care of the population, the creation of guarantees of reliable insurance protection 
and state interests.

Conclusion. In order to optimize pricing a scientific and methodical approach to the for-
mation of a flexible system of insurance tariffs with the use of the reliability theory of compu-
tational results modeled by Bülman-Straub is proposed. It is proved that the Bülman-Straub 
model, based on the determination of the confidence coefficient Z, allows us to assess the 
reliability of statistical information in the calculations and to determine the optimal amount 
of the insurance tariff for voluntary health insurance.

Keywords: voluntary medical insurance, insurance rate, insurance services, model of Bül-
man-Straub, medical aid method, confidence factor Z.

Постановка проблеми. В сучасних 
умовах попит на страхові послуги з добро-
вільного медичного страхування зумовле-
ний, насамперед, включенням цього виду 
страхування до соціального пакету праців-
ника. Це, з боку пропозиції, досить часто 
призводить до відсутності різноманітних 
програм страхування та стратегії просуван-
ня послуг з добровільного медичного стра-
хування серед “здорового” населення.

Практика свідчить, що цей вид стра-
хування належить до “дорогих” різновидів 
добровільного страхування. При цьому по-

пит на медичне страхування формується, 
на нашу думку, під впливом двох основних 
груп чинників:
– по-перше, ймовірності настання певного 

захворювання, величини збитку, що може 
бути спричинений людині в результаті за-
хворювання, розміру страхових внесків;

– по-друге, рівня задоволеності системою 
охорони здоров’я, яка має забезпечити 
гарантоване медичне обслуговування.
За наведених вище умов виникає ди-

лема: якщо призначити загальну для на-
селення величину страхового тарифу, 
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зважаючи на суспільний ризик, то це може 
спонукати людей із низьким рівнем ризику 
відмовитися від послуг страхової компанії. 
Адже вони позбавляються можливості при-
дбати страховий поліс, який відображатиме 
індивідуальний – властивий саме їм стра-
ховий ризик. За таких умов компенсувати 
втрату клієнтів із низьким рівнем ризику 
видається можливим за рахунок підви-
щення величини страхового тарифу. Це, в 
свою чергу, може зумовити ще більший від-
тік потенційних страхувальників. В іншому 
випадку, якщо встановлювати страховий 
тариф відповідно до індивідуального рівня 
ризику, то можна уникнути несприятливого 
відбору клієнтів із високим ступенем ризи-
ку. Такий підхід з позицій рівної доступнос-
ті для населення страхових послуг можна 
вважати несправедливим, оскільки люди, 
які мають слабке здоров’я, змушені будуть 
платити за страхову послугу більше. Якщо 
врахувати їхній дохід (а в окремих випад-
ках він є низьким), то можна констатувати, 
що деякі індивіди не матимуть можливості 
отримувати необхідне страхове покриття.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Фінансові аспекти розвитку страхо-
вого ринку й організації грошових потоків 
у страхуванні досліджували вітчизняні на-
уковці В. Базилевич [1], О. Гаманкова [2], 
В. Мальцева [3], Н. Ткаченко [4], К. Павлюк 
[5], Е. Хитрова [6] та інші.

Проте актуальними залишаються питан-
ня щодо формування науково-обгрунтованих 
страхових тарифів, за рахунок яких забез-
печуватиметься як беззбитковість діяльності 
страхової компанії, так і доступність страхових 
послуг з добровільного медичного страхуван-
ня для якомога більшої сукупності населення. 

Мета статті. Враховуючи те, що профілі 
ризику в медичному страхуванні значно від-
різняються від інших видів страхування, вар-
то зауважити, що й підходи до визначення 
страхових тарифів у медичному страхуванні 

відрізняються від їх розрахунку за іншими 
видами страхування. Відтак, зважаючи, на 
специфіку добровільного медичного стра-
хування, а також на його збитковість щодо 
інших видів страхових послуг, які складають 
значну частку доходів на страховому ринку, 
розглянемо основні підходи до формування 
ціни на страхові продукти та методи оптимі-
зації ціноутворення на ринку добровільного 
медичного страхування.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Ризик при медичному страхуванні 
визначається двома складовими: по-перше, 
системно-популяційними чинниками; по-
друге, розмитістю оцінок стану здоров’я 
страхувальника. Варто враховувати також 
обов’язкову невід’ємність медичного страху-
вання від витрат, які страхова компанія зазнає 
відразу ж після укладання договору страху-
вання. Крім того характерним є і той факт, що 
страхові виплати продовжують здійснюватися 
за страховими випадками, які відбулися в пе-
ріод дії договору страхування, впродовж три-
валого часу навіть після припинення його дії.

Тому питання застосування обґрун-
тованої тарифікації в добровільному ме-
дичному страхуванні (з огляду на визна-
чення правильної і гнучкої ціни витрат, що 
пов’язані з лікуванням та відновленням 
здоров’я), є складним і важливим завдан-
ням в діяльності кожного страховика. За-
для його вирішення систематизуємо осно-
вні специфічні атрибути добровільного 
медичного страхування:

1) змістовне навантаження; 
2) інтерпретація страхового випадку;
3) профільність добровільного медичного 

страхування;
4) строковість договору страхування;
5) специфіка визначення страхової суми.

В практиці страхової діяльності застосо-
вують поняття “агрегатної” або “агрегованої 
страхової суми”. Під останньою розумієть-
ся грошова сума, в межах якої страховик 
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зобов’язується виплатити страхове відшко-
дування за всіма страховими випадками, але 
при цьому ліміт його відповідальності коригу-
ється в бік зменшення на суму виплаченого 
страхового відшкодування. Тобто страхова 
сума за кожним наступним страховим випад-
ком зменшується від деякої заданої вели-
чини (початкової страхової суми) на сукупну 
величину фактично здійснених виплат. 

Зазначені вище специфічні властивос-
ті добровільного медичного страхування 
лише підкреслюють складність ціноутво-
рення та дають змогу зробити висновок 
про специфіку форми страхових тарифів у 
цьому виді страхування.

Розглянемо основні підходи до форму-
вання ціни на страхові продукти:

1) актуарний підхід, у рамках якого ціна 
визначається на основі методики типу 
“витрати плюс”;

2) маркетинговий підхід, відповідно до 
якого ціна формується на підставі спів-
відношення попиту та пропозиції;

3) змішаний підхід, коли ціна визначається 
з можливістю перехресного субсидуван-
ня, а критерієм ціноутворення є загаль-
на прибутковість страхових операцій.
Відповідно до фінансово-економічно-

го підходу, прихильниками якого є, насам-
перед, страхові андеррайтери й актуарії, 
ціноутворення ґрунтується на оцінці по-
тенційних виплат із урахуванням ризику їх 
виникнення на базі принципу фінансової 
еквівалентності, що в більшості випадків 
передбачає застосування економіко-мате-
матичного моделювання. Фактично страхо-
вий тариф за таким підходом розглядаєть-
ся як плата за ризик. За ринковим підходом 
страховий тариф відповідає сумі, яку стра-
хувальник готовий заплатити за відповідну 
страхову послугу, а страховик готовий при-
йняти на своє утримання страховий ризик. 
Такого підходу в своїй більшості притри-
муються маркетингові служби та страхові 

агенти. Таким чином, при формуванні стра-
хових тарифів, як ціни на страхові послуги, 
спостерігається дуалізм в їх інтерпретації 
та оцінці, який впливає на інструментарій 
оцінювання, який застосовується.

Більш точно оцінити ризики можна у 
контексті додаткового вивчення чинників 
ризику за допомогою когнітивних карт інди-
відуального профілю застрахованих осіб. 
Це дасть змогу кількісно оцінити вихідну 
характеристику ризику за неможливості 
його прямої ідентифікації. При цьому фак-
тори ризику виступатимуть маркерами, що 
дають можливість легко визначити особли-
вості реалізації ризику.

Для медичного страхування такими 
чинниками є: 

– чинники ризику, що відображають специ-
фіку об’єкта страхування – стан здоров’я, 
види медичного лікування, які належать 
до обсягу страхового покриття;

– чинники ризику, притаманні конкрет-
ному страхувальнику (наприклад, чин-
ники загального характеру, що харак-
теризують його поведінку – стать, вік, 
сімейний статус тощо, та специфічного 
характеру – паління, інші шкідливі звич-
ки, професія, хобі та ін.);

– чинники ризику, що пов’язані з умовами 
договору страхування, тобто особли-
вості страхового покриття, сплати пре-
мій, перелік виключень тощо.
З огляду на те, що добровільному медич-

ному страхуванню підлягають особи з інди-
відуальними особливостями, відмінними від 
середніх характеристик (вік, стан здоров’я, 
умови праці, стиль життя та ін.), то ймовір-
ність настання випадку захворювання у таких 
осіб буде різною. У зв’язку з цим формуються 
загальні принципи диференціації тарифних 
ставок за такими ознаками. Тому страховик 
при визначенні різних програм добровільного 
медичного страхування може регулювати низ-
ку чинників, що впливають на вартість страхо-
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вого полісу. Однак більшу частину умов і чин-
ників страховик коригувати не може, оскільки 
вони цілком або частково залежать від зо-
внішнього середовища, а саме від характе-
ристик сукупності страхувальників, медичних 
установ і страхового ринку в цілому.

Розглянемо основні методичні підходи до 
визначення страхового тарифу в добровіль-
ному медичному страхуванні. Акцентуємо 
увагу на тому, що зарубіжні страховики воло-
діють величезним масивом статистичної та 
аналітичної інформації, яка дає змогу прово-
дити постійний моніторинг якості формуван-
ня страхових тарифів із метою їх подальшого 
коригування. На жаль, пряме копіювання за-
рубіжних методик є не можливим із огляду на 
відмінність як за обсягом, так і за структурним 
складом страхового середовища, розвитку 
та складності інформаційних ресурсів і баз 
даних, а також досягнутого рівня охоплення 
суспільства страховими послугами.

Проаналізуємо методику розрахунку 
бутто-премій, що традиційно застосову-
ється для масових ризикових видів страху-
вання [6, с. 108], у контексті добровільного 
медичного страхування. Розрахунки тариф-
них ставок пропонуємо виконувати окремо 
для програми амбулаторно-поліклінічної 
медичної допомоги, програми стаціонарної 
медичної допомоги та комплексної програ-
ми, що містять як амбулаторно-поліклініч-
ну, так і стаціонарну медичну допомогу.

Розмір сукупної брутто-ставки обчис-
люється за формулою:

 

,
н

НБ ст
ст −

=
100                                       (1)

де: Бст – брутто-ставка, од.;
 Нст – нетто-ставка, од.;
 н – навантаження, %.

Нетто-ставка розраховується за фор-
мулою:

 ,ННН рост +=                                 (2)
де: Но  – основна частина нетто-ставки;
 Нр – ризикова надбавка.

Основна частина нетто-ставки визна-
чається як:

 

,р
С
ВНо ××=100                                (3)

де: В – середнє страхове відшкодування;
 С – середня страхова виплата;
 p – ймовірність настання страхового ви-
падку. 

Ймовірність настання страхового ви-
падку встановлюється як:

 )],р1(...)р1()р1(1[р k21 −××−×−−=   (4)
де: р1, р2, ..., рk – ймовірності звернення за 
медичною допомогою за кожним класом 
хвороб або профілями відділень, передба-
чених умовами страхування.

Застосовуються три варіанти визначен-
ня ризикової надбавки.

1. За наявності даних про чисельність 
укладених договорів страхування:

 

,
рn

р1)(НН
2

ор ×
+−

××=
σ

γα
 
         (5)

де: α(γ) – гарантія безпеки, що визначаєть-
ся за допомогою таблиці 3.5;
 σ2 – середньоквадратичне відхилення 
середнього відшкодування;
 n – кількість договорів страхування.

2. За відсутності даних про чисельність 
укладених договорів страхування:

 

,
1n

)(НН
2

ор −
××=

σ
γα  

                (6)

де: n – кількість років спостереження.

Таблиця 1
Значення показника гарантії безпеки за страховим договором [1]

Значення ймовірності γ 84% 90% 95% 98% 99,86%

Значення α(γ) 1,0 1,3 1,645 2,0 3,0
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3. При розробці нової програми з до-
бровільного медичного страхування:

 

,
рn
р1)(Н2,1Н ор ×

−
×××= γα

 
      (7)

де: n – прогнозована кількість договорів з 
добровільного медичного страхування.

Обґрунтування розміру страхового та-
рифу за висвітленою вище методикою не 
позбавлене ризику неточності розрахунку, 
що пов’язано з проблемою репрезентатив-
ності статистичної інформації. Так, при роз-
рахунку тарифів із добровільного медичного 
страхування використовуються дані статис-
тики охорони здоров’я або спеціальної ме-
дичної статистки, які враховують як основні 
демографічні показники (тривалість життя, 
рівень народжуваності та смертності), так 
і показники захворюваності. Недостатність 
інформаційного забезпечення призводить 
до того, що діючі тарифи слабо враховують 
регіональну специфіку, характеристики ці-
льових груп населення, що призводить до 
необґрунтованого завищення або занижен-
ня розміру тарифу та, як наслідок, зниження 
конкурентоспроможності страхової компанії.

Зважаючи на викладене, пропонуємо 
при розрахунках страхового тарифу засто-
сувати теорію достовірності результатів об-
числень, зокрема модель Бюльмана-Штрау-
ба [7, с. 111–133]. Це дасть змогу підвищити 
достовірність статистичної інформації, що 
використовується в розрахунках, та більш 
точно встановити розмір страхового тарифу.

Модель Бюльмана-Штрауба перед-
бачає визначення коефіцієнта довіри Z, 
який надає вагу параметру, обчисленому 
на основі залученої із зовнішніх джерел ін-
формації щодо об’єкта дослідження:

 10,)1( ≤≤⋅−+= ZHZZRC  , (8)

де: С – достовірна оцінка показника, що ви-
користовується в актуарних розрахунках;
 Z – коефіцієнт довіри;

 R – значення показника, що використо-
вується в актуарних розрахунках, яке запо-
зичене з зовнішніх джерел інформації;
 H – значення показника, що викорис-
товується в актуарних розрахунках, яке об-
числене на основі внутрішньої статистич-
ної інформації страховика.

Коефіцієнт довіри Z визначається за 
формулою:

EPVVHMn
VHMnZ
+⋅

⋅
= ,                     (9)

де: ЕРV – очікуване значення дисперсії R;
 VHM – дисперсія гіпотетичного значен-
ня показника.

Для того, щоб обчислити коефіцієнт до-
віри Z, американський дослідник Г. Вентер 
[8, с. 375–483] запропонував застосовувати 
методичний підхід, подібний до однофак-
торного дисперсійного аналізу. Зміст цього 
підходу полягає в наступному.

Припустимо, що існує І груп значень 
певного показника, що використовуються в 
актуарних розрахунках. У кожній групі є ni  
значень показника Yit: ,eitiit ++= αµΥ                        (10)

де: Yit – значення показника Y в групі і за 
період часу t;
 µ – загальне середнє значення показника 
за всіма групами (математичне очікування);
 αi – сума, на яку середнє значення по-
казника в і-тій групі відхиляється від за-
гального середнього, дорівнює ;
 eit – залишок (похибка), дорівнює . 
і = 1, 2, … , I; t=1, ... , ni .

Для декомпозиції Yit  на компоненти 
Г. Вентер запропонував застосувати метод 
моментів, що передбачає розрахунок на-
ступних значень:

∑
=

=
t

i
inN

1
,                                            (11)

i

n
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i n

Y
Y

i∑ == 1 ,                                          (12)

де   – середнє значення показника в групі і;
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де  – середнє значення показника в групі і;
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де MSE – середнє квадратичне похибки;
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де MS(α) – середнє квадратичне групових 
значень показника: 
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де n0 визначається за формулою:
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Визначення значення MSE та MS(α)  
дає змогу оцінити компоненти дисперсії , 

, що необхідно для ідентифікації параме-
трів рівняння (10):

MSE=2
0σ ,                                    (20)
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Це допоможе також у визначенні коефі-
цієнта довіри Z з моделі Бюльмана-Штрауба: 
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або: 
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Структурно-логічну схему обчислення 
коефіцієнта довіри Бюльмана-Штрауба по-
казано на рис. 1.

Проілюструємо застосування моделі 
Бюльмана-Штрауба на прикладі оцінюван-
ня достовірності статистичних даних про 
захворюваність і госпіталізацію населення 
України, що використовуються при визна-
ченні тарифів на послуги з добровільного 
медичного страхування.

Клієнт страхової компанії сьогодні може 
самостійно обирати ті види медичної допо-
моги, які йому необхідні: від простої організа-
ції амбулаторно-поліклінічного лікування до 
сервісного обслуговування на дому сімей-
ним лікарем; від економних варіантів ліку-
вання в місцевих лікарнях до VIP лікування 
в закордонних клініках. Загалом затребувані 
комплексні страхові програми, що покрива-
ють всі основні ризики, тому більшість стра-
хових компаній пропонують програми, що 
включають: амбулаторно-поліклінічну допо-
могу, стаціонарне лікування, стоматологію, 
виїзд “швидкої допомоги” тощо.

Результати однофакторного дисперсій-
ного аналізу захворюваності населення Укра-
їни наведені в табл. 2 та унаочнені на рис. 2.

Узагальнені на рис. 2, дані свідчать про 
те, що з-поміж усіх груп захворювань за 
статистичними характеристиками суттєво 
відрізняються хвороби органів дихання, що 
впливає на розмір страхового тарифу.

Загальні результати дисперсійного ана-
лізу захворюваності населення України 
систематизовані в табл. 3.

Використаємо отримані результати для 
розрахунку коефіцієнта довіри Z:
MSE = 3411,228
MS(α) = 13085321
N = 8*16 = 128 
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Таким чином, коефіцієнт довіри до по-
казників захворюваності, що будуть у по-
дальшому використані для визначення роз-
міру страхового тарифу, становить 1. Це 
означає, що даних достатньо для виконання 
актуарних розрахунків з високою точністю. 

Результати однофакторного дисперсій-
ного аналізу госпіталізації населення Укра-
їни наведені в табл. 4 та у графічному ви-
гляді систематизовані на рис. 3.

Загальні результати дисперсійного ана-
лізу госпіталізації населення України систе-
матизовані в табл. 5.

Використаємо отримані результати для 
розрахунку коефіцієнта довіри Z:
MSE = 812,58547
MS(α) = 263282,56
N = 8*16 = 128
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значення  

Рис. 1. Структурно-логічна схема обчислення коефіцієнта довіри Бюльмана-Штрауба*
* Побудовано автором.
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Отже, коефіцієнт довіри до показників 
госпіталізації, що будуть у подальшому ви-

користані для визначення розміру страхо-
вого тарифу, становить 1. Це означає, що 
даних достатньо для виконання актуарних 
розрахунків з високою точністю. Отже, стра-
ховику можна не докладати додаткових зу-
силь щодо формування власної статистич-
ної бази за показниками захворюваності та 
госпіталізації населення України.

Таблиця 2
Результати однофакторного дисперсійного аналізу захворюваності населення України*

Групи показників госпіталізації Кількість  
значень

Сума  
значень

Середнє  
значення

Дисперсія  
значень

інфекційні та паразитарні хвороби 16 4372,36 273,27 551,73
хвороби системи кровообігу 16 8014,68 500,92 963,31
хвороби органів дихання 16 46962,31 2935,14 16660,49
хвороби органів травлення 16 4625,00 289,06 123,00
хвороби сечо-статевої системи 16 7090,88 443,18 583,39
хвороби шкіри та підшкірної клітковини 16 6467,88 404,24 249,46
хвороби кістково-м’язової системи 16 5218,21 326,14 253,83
Травми та отруєння 16 7783,96 486,50 7904,62

* Розраховано автором.
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Рис. 2. Діаграма захворюваності населення України*
* Складено автором на основі [9].
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Розрахунки ілюструють можливість 
практичної реалізації моделі Бюльмана-
Штрауба для оцінювання достовірності да-
них, що використовуються для актуарних 
розрахунків при визначенні розміру стра-
хового тарифу. Перспективним напрямом 
подальших досліджень у цьому напрямку є 
оцінювання достовірності даних за рівнями 
збитковості страхових сум за різними про-
грамами добровільного медичного стра-
хування. Практичне застосування моделі 
Бюльмана-Штрауба стимулюватиме стра-
ховиків формувати власну статистику за 
договорами добровільного медичного стра-
хування для різних груп застрахованих осіб. 

За нашими міркуваннями, встановлюю-
чи розмір страхового тарифу, страховикам 
не слід обмежуватися лише обґрунтуванням 
його розміру на основі актуарних розрахунків. 
Вважаємо, що тарифи, запропоновані стра-
ховиками на ринку, мають бути обчисленні 
як з актуарної, так і з маркетингової точок 

зору. Відсутність актуарного обґрунтування 
обумовлює виникнення прямих фінансових 
втрат у майбутньому в зв’язку з прийняттям 
неадекватних зобов’язань на страхове утри-
мання. В свою чергу, без маркетингового 
представлення величини страхових тарифів 
неможливо сформувати достатній страховий 
портфель. Знаходження компромісу між дво-
ма зазначеними позиціями дає змогу збалан-
сувати пропозиції актуаріїв та маркетингової 
служби або відділів продажу. На нашу думку, 
загальним правилом для прийняття рішень у 
такій ситуації має бути таке:

1) якщо маркетингові оцінки страхо-
вого тарифу перевищують або дорівнюють 
актуарному висновку, то страхування має 
здійснюватися за тарифами, які дорівню-
ють ринковим або компромісним між рин-
ковими та актуарними;

2) якщо маркетингові тарифи є менши-
ми за актуарні оцінки, то за таких умов здій-
снювати страхування не є доцільним. Мож-

Таблиця 3
Результати дисперсійного аналізу захворюваності населення України*

Джерело варіації SS df MS F P-значення F критичне
Між групами 91597250 7 13085321 3835,957 7E-138 2,08677
Всередині груп 409347,3 120 3411,228
Разом 92006597 127

* Розраховано автором.

Таблиця 4
Результати однофакторного дисперсійного аналізу госпіталізації населення України*

Групи показників госпіталізації Кількість  
значень

Сума  
значень

Среднє  
значення

Дисперсія  
значень

інфекційні та паразитарні хвороби 26 2267,25 87,20 318,10
хвороби системи кровообігу 26 8138,22 313,01 3049,14
хвороби органів дихання 26 8693,91 334,38 2169,83
хвороби органів травлення 26 5777,35 222,21 380,89
хвороби сечо-статевої системи 26 4225,59 162,52 109,75
хвороби шкіри та підшкірної клітковини 26 1580,09 60,77 36,53
хвороби кістково-м’язової системи 26 2979,16 114,58 281,67
Травми та отруєння 26 4297,82 165,30 154,78

* Розраховано автором.



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 17

СТРАХОВИЙ РИНОК

ливий також перегляд зобов’язань та (або) 
процедури оцінювання премій з метою змен-
шення ризику ведення страхового бізнесу.

Формування оптимальної, науково-об-
ґрунтованої та практично підтвердженої 
гнучкої ціни на послуги з добровільного 
медичного страхування сприятиме підви-
щенню якості медичного обслуговування 
населення, рівня і тривалості його життя, 
створенню гарантій забезпечення надій-
ного страхового захисту та збалансуванню 
інтересів держави, страховиків і страху-
вальників у контексті вирішення найважли-

вішого соціального завдання в суспільстві –  
підвищення добробуту людства. 

Висновки. З метою оптимізації ціноутво-
рення на послуги добровільного медичного 
страхування та підвищення якості їх надання 
запропоновано науково-методичний підхід 
до формування гнучкої системи страхових 
тарифів із застосуванням теорії достовір-
ності результатів обчислень, змодельованих 
Бюльманом-Штраубом. Доведено, що мо-
дель Бюльмана-Штрауба, яка ґрунтується на 
визначенні коефіцієнта довіри Z, дає змогу 
оцінити достовірність статистичної інформа-

ін
ф

ек
ці

йн
і т

а 
па

ра
зи

та
рн

і х
во

ро
би

хв
ор

об
и 

си
ст

ем
и 

кр
ов

оо
бі

гу

хв
ор

об
и 

ор
га

ні
в 

ди
ха

нн
я

хв
ор

об
и 

ор
га

ні
в 

тр
ав

ле
нн

я

хв
ор

об
и 

се
чо

-с
та

те
во

ї с
ис

те
ми

хв
ор

об
и 

ш
кір

и 
та

 п
ід

ш
кір

но
ї к

лі
тк

ов
ин

и

хв
ор

об
и 

кіс
тк

ов
о-

м
’я

зо
во

ї с
ис

те
ми

тр
ав

ми
 т

а 
от

ру
єн

ня

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

 Середнє  Середнє±Ст.відх.  Середнє±1,96*Ст.відх. 

Рис. 3. Діаграма госпіталізації населення України*
* Побудовано автором.

Таблиця 5
Результати дисперсійного аналізу госпіталізації населення України*

Джерело варіації SS Df MS F P-значення F критичне
Між групами 1842977,95 7 263282,56 324,00599 1,8801E-105 2,05559
Всередині груп 162517,09 200 812,58547
Разом 2005495,04 207     

* Розраховано автором.



18 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017

СТРАХОВИЙ РИНОК

ції у розрахунках та визначити оптимальний 
розмір страхового тарифу з добровільного 
медичного страхування, що забезпечувати-
ме прибутковість діяльності страхової ком-
панії та доступність страхових послуг для 
якомога більшої сукупності населення, сти-
мулюватиме страховиків формувати власну 
базу статистики з добровільного медичного 
страхування для різних груп застрахованих. 
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СУЧАСНІ ТРАНСФОРМАЦІЇ ТА ПРОБЛЕМНІ 
АСПЕКТИ ОПОДАТКУВАННЯ ФІНАНСОВИХ 
РЕЗУЛЬТАТІВ ДІЯЛЬНОСТІ СТРАХОВИКІВ  

В УКРАЇНІ

З’ясовано головні нововведення та розбіжності в методичних підходах до оподат-
кування фінансових результатів діяльності вітчизняних страховиків до і після 01 січня 
2015 року. Охарактеризовано динаміку абсолютних і відносних показників надходжень 
податку на прибуток від страхових компаній до зведеного бюджету України з позиції 
впливу змін податкового режиму для страховиків. Виявлено низку правових суперечнос-
тей і проблемних моментів у діючому порядку визначення оподатковуваного прибутку 
страхових організацій у частині врахування податкових різниць, обчисленні об’єкта 
оподаткування податком на дохід у частині неврахування надходження і передачі стра-
хових платежів (внесків, премій) за перестрахувальними операціями тощо. Запропоно-
вано низку рекомендацій з удосконалення технології оподаткування страхових компа-
ній прямим податком на прибуток і непрямим податком зі страхових премій.

Ключові слова: страхова компанія, Податковий кодекс, оподаткування фінансо-
вих результатів, податок на прибуток, податкові різниці, страхові резерви, податок зі 
страхових премій.

Олександр КВАСОВСЬКИЙ, 
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Александр КВАСОВСКИЙ, Николай СТЕЦКО
Современные трансформации и проблемные аспекты налогообложения финан-

совых результатов деятельности страховщиков в Украине
Выяснены главные нововведения и расхождения в методических подходах к налого-

обложению финансовых результатов деятельности отечественных страховщиков до 
и после 01 января 2015 года. Охарактеризована динамика абсолютных и относитель-
ных показателей поступлений налога на прибыль от страховых компаний в сводный 
бюджет Украины с позиции влияния изменений налогового режима для страховщиков. 
Выявлен ряд правовых противоречий и проблемных моментов в действующем порядке 
определения налогооблагаемой прибыли страховых организаций в части учета налого-
вых разниц, исчислении объекта налогообложения налогом на доход в части неучтения 
поступления и передачи страховых платежей (взносов, премий) по перестраховочным 
операциям и т. п. Предложен ряд рекомендаций по совершенствованию технологии на-
логообложения страховых компаний прямым налогом на прибыль и косвенным налогом 
со страховых премий.
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Oleksandr KVASOVSKYI, Mykola STETSKO
Modern transformation and problematic aspects of taxation of the financial results 

of insurers in Ukraine
Introduction. Today the problem of establishing an effective taxation technology of domes-

tic insurers' financial results has not been finally solved. That technology would ensure achiev-
ing fiscal objectives of budget revenues improvement and the implementation of the regulatory 
capacity of the tax regime to enhance the development of the insurance market in Ukraine on 
the principles of transparency and legitimacy of the business.

Purpose. The purpose of the article is critical analysis of recent transformations in the 
method of taxation of the financial performance of insurance companies in Ukraine, assessment 
of their impact on the dynamics of national insurance organizations budget revenues in recent 
years, a clear identification of legal conflicts and problematic aspects of the insurers' profit and 
income tax collecting procedures with a view to their elimination.

Results. The article looks into the major differences in innovation and methodological ap-
proaches to taxation of the financial performance of domestic insurers before and after January 
1, 2015. The work characterizes the dynamics of absolute and relative indicators of income tax 
on profits from insurance companies to the consolidated budget of Ukraine in 2012–2016 (com-
pared to banks) from a position of impact of changes in tax regime for insurers. The research 
also revealed a number of legal contradictions and problematic issues in the current procedure 
for determining taxable profits of insurance organizations in the consideration of tax differences, 
calculating the income tax of taxable item in the neglecting of the revenues and transmission of 
insurance payments (contributions, premiums) for reinsurance operations and so on.

Conclusion. A number of recommendations to improve the technology of direct taxation of 
insurance companies' corporate income tax and indirect taxes on insurance premiums, namely: 
clear distinction of mentioned fiscal duties; revision of the legal framework regarding the collec-
tion of insurers’ income tax (detailed definition of the list of costs for the calculation of financial 
results of the insurer before tax, establishing a list and approval of scientifically based methods 
of calculating insurance reserves for the calculation of taxable income, specification of legal 
provisions regarding taxation of insurance companies that specialize in life insurance, and long-
term pension insurance); the introduction of preferential tax treatment of small profit insurance 
organizations through the establishment of progressive tax rates; gradual reduction of the effec-
tive tax rate for insurance companies.

Keywords: insurance company, Tax Code, taxation of financial results, cоrроrаte income 
tах, tax differences, insurance reserves, insurance premium tах.

Ключевые слова: страховая компания, Налоговый кодекс, налогообложения фи-
нансовых результатов, налог на прибыль, налоговые разницы, страховые резервы, на-
лог со страховых премий.



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 21

СТРАХОВИЙ РИНОК

Постановка проблеми. У сучасній еко-
номіці ринкового типу страхування перетво-
рюється на дієвий інструмент стабілізації 
процесу розширеного суспільного відтворен-
ня. Перманентне нарощування національ-
ного багатства й поява якісно нових техно-
генних, фінансово-економічних і соціальних 
ризиків, які загрожують його збереженню та 
примноженню, вимагають формування роз-
галуженої та ефективно функціонуючої сис-
теми страхових фондів, призначених для 
оперативного відшкодування спонтанних 
матеріальних втрат і збитків суб’єктів еконо-
мічних відносин. Проте важливість страхо-
вого бізнесу цим не вичерпується, оскільки 
акумульовані страховими компаніями коло-
сальні фінансові ресурси у вигляді страхо-
вих резервів слугують потужним джерелом 
інвестицій в економіку.

Загальновідомо, що одним із пріори-
тетних чинників, який впливає на розви-
ток і безперебійну діяльність страхових 
організацій, регулює попит і пропозицію на 
страховому ринку, є оподаткування. Тому 
важливим завданням є створення ефектив-
ного податкового механізму в сфері страху-
вання, що сприятиме не лише поповненню 
дохідної частини бюджету, а і підвищенню 
попиту на страхові продукти та розвитку 
національного страхового ринку загалом.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Аналіз процесу становлення й еволю-
ції оподаткування фінансових результатів 
діяльності страховиків та його впливу на 
розвиток страхового ринку в Україні отри-
мав достатньо ґрунтовне висвітлення у на-
укових працях таких вітчизняних дослідни-
ків, як А. Василенко [1], О. Гаманкова [2; 3], 
Г. Козоріз [4], Р. Островерха [5]. Виявленню 
сучасних тенденцій і закономірностей роз-
витку оподаткування страхових компаній 
у розвинутих країнах світу в контексті ви-
користання позитивного світового досвіду 
на національному рівні присвятили свої 

роботи зарубіжні вчені та фахівці-практики: 
М. Аверьянова [6], Т. Осіпова та Л. Чесноко-
ва [7], С. Чудинов [8], експерти-аналітики Ві-
сконсинського фінансово-юридичного бюро 
(США) [9] та ін. Дослідженнями особливос-
тей, проблем і перспектив удосконалення 
сучасного податкового режиму для вітчиз-
няних страхових компаній займалися О. За-
дорожний [10], О. Пономарьова [11], К. Рез-
ніченко [12], О. Світлична [13] та багато ін.

Разом з тим, на нашу думку, теоретичні й 
прикладні аспекти ефективного режиму опо-
даткування для вітчизняних страхових органі-
зацій, визначення напрямів його модернізації 
потребують подальшого дослідження. Це по-
яснюється тим, що наразі не вдалося досягти 
оптимального симбіозу регулюючої та фіс-
кальної функцій оподаткування страховиків з 
метою підвищення ефективності державного 
регулювання страхового ринку, нарощування 
фіскальних надходжень, врахування інтересів 
страхових компаній та усунення можливостей 
застосування ними схем штучної мінімізації 
рівня податкового навантаження. Більше того, 
актуальність таких наукових пошуків в Україні 
зумовлена як періодичними суттєвими транс-
формаціями порядку справляння податку на 
прибуток (дохід) вітчизняних страхових орга-
нізацій у частині визначення об’єкта оподатку-
вання, методики його обчислення та розміру 
податкових ставок, так і складністю врахуван-
ня інверсії страхового циклу при розробці від-
повідних фіскальних технологій.

Мета статті полягає в аналізі останніх 
істотних змін в оподаткуванні фінансових 
результатів діяльності страхових компаній 
в Україні, оцінці їхнього впливу на динаміку 
фіскальних надходжень від вказаної катего-
рії платників податків до бюджету упродовж 
останніх років, чіткій ідентифікації правових 
колізій і проблемних моментів у порядку 
справляння податку на прибуток і податку 
на дохід страховиків з метою визначення 
можливих шляхів їхнього усунення.
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Виклад основного матеріалу дослі-
дження. З 01.01.2015 р. набули чинності змі-
ни до Податкового кодексу України (далі –  
ПКУ), згідно з якими було суттєво модифі-
ковано режим оподаткування фінансових 
результатів діяльності страховиків. Осно-
вне нововведення полягає у запроваджен-
ні одночасного справляння двох різних за 
економічною природою податків:

– податку на прибуток від усієї (як стра-
хової, так і нестрахової) діяльності за за-
гальновстановленою ставкою у розмірі 18%;

– податку на дохід, одержаний у вигля-
ді страхових платежів (внесків, премій), за 
двома різними ставками:

а) 3% – за договорами страхування і спів-
страхування (за винятком перелічених нижче 
суспільно важливих видів страхових послуг);

б) 0% – за договорами з довгострокового 
страхування життя, договорами добровіль-
ного медичного страхування та договорами 
страхування в рамках недержавного пенсій-
ного забезпечення, в тому числі договорами 
страхування додаткової пенсії. При цьому 
визначено, що вказаний податок на дохід 
є частиною податку на прибуток (п. 136.5 
ст. 136 ПКУ) та виступає податковою різни-
цею, на яку скорочується фінансовий резуль-
тат до оподаткування страхової організації 
(пп. 141.1.1 п. 141.1 ст. 141 ПКУ) [14].

Методичний підхід до оподаткування 
фінансових результатів страхових компаній 
в Україні, що застосовується нині, схема-
тично ілюструє рис. 1.

Представники страхових компаній та їх-
ніх об’єднань (зокрема, Ліги страхових орга-

 Порядок оподаткування фінансових результатів страховика 
(з 01 січня 2015 року і до сьогодні) 

Дохід від 
страхування 

Витрати на 
страхування 

Інший дохід Інші витрати 

За договорами з довгострокового 
страхування життя, договорами 

добровільного медичного страхування 
та договорами страхування в рамках 

недержавного пенсійного 
забезпечення, зокрема договорами 
страхування додаткової пенсії, які 
відповідають вимогам пп. 14.1.52, 
14.1.521, 14.1.522 і 14.1.116 ПКУ 

За іншими договорами 
страхування та 

співстрахування, які не 
відповідають вимогам 
пп. 14.1.52, 14.1.521, 

14.1.522 і 14.1.116 ПКУ 

Фінансовий результат 
до оподаткування 

(прибуток або збиток), 
скорегований на 
податкові різниці 

Податок на дохід за 
спеціальною ставкою 0% 

(пільговою) 

Податок на дохід 
за спеціальною 

ставкою 3% 

Податок на 
прибуток за базовою 

ставкою 18% 

Рис. 1. Порядок оподаткування фінансових результатів господарської діяльності 
вітчизняних страховиків (згідно з редакцією ПКУ від 15.04.2017 р.)*

* Уточнено і доповнено на основі [15].
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нізацій України, Моторного (транспортного) 
страхового бюро України) переконані, що 
запровадження описаної “змішаної” систе-
ми оподаткування страховиків створює не-
рівні конкурентні умови для діяльності та 
залучення інвестицій різними фінансовими 
установами (перш за все, банками) і стра-
ховиками, бо останні сплачують додатковий 
податок, що призводить до зростання рівня 
податкового навантаження на страхові ком-
панії та негативно позначається на розвитку 
страхового бізнесу в Україні [16; 17].

Проаналізуємо динаміку надходжень 
від податків на фінансові результати діяль-
ності страхових компаній і банків до дохідної 
частини зведеного бюджету України за пе-
ріод 2012–2016 рр. (табл. 1). Так, у 2015 р. 
(після запровадження згаданих вище змін в 
оподаткуванні) на фоні незначного знижен-
ня загальних обсягів сплаченого до бюджету 
податку на прибуток сума його надходжень 
від страхових компаній порівняно з попе-
реднім роком зросла на 20,1%. Внаслідок 
цього частка перерахованого страховиками 
податку на прибуток у загальних його над-
ходженнях підвищилася з 1,8 до 2,2%, а 
спеціально розрахований коефіцієнт, який 
характеризує співвідношення між надхо-
дженнями вказаного податку від страхових 
організацій та банківських установ, підви-
щився у 3,9 раза (з 0,31 до 1,21). Це може 
з певною мірою достовірності свідчити про 
підвищення рівня податкового навантажен-
ня на вітчизняних страховиків, що ставить їх 
в нерівні умови порівняно з іншими учасни-
ками фінансового ринку (банками, компанія-
ми з управління активами тощо).

Однак, вже у 2016 році, незважаючи 
на подальше зростання надходжень по-
датку на прибуток від страхових компаній 
на 21,3%, згадані вище відносні індикатори 
(частка сплаченого податку та співвідно-
шення між відповідними платежами стра-

ховиків і банків) фактично повернулися до 
рівня 2013–2014 рр.

Таким чином, на нашу думку, без ґрун-
товних аналітичних досліджень на основі 
даних репрезентативної вибірки страхо-
вих компаній не можна безапеляційно під-
твердити чи спростувати наведену вище 
тезу про помітний негативний вплив “змі-
шаної” системи оподаткування фінансових 
результатів на конкурентоспроможність і 
фінансовий стан страхових організацій (на-
самперед, невеликих за розміром), а також 
на розвиток вітчизняного ринку страхових 
послуг загалом.

Для більшої наочності розбіжності у по-
рядку оподаткування фінансових резуль-
татів вітчизняних страховиків до і після за-
провадження описаних змін відображено 
на рис. 2.

Як бачимо, відбулися істотні зміни у 
методиці обчислення прибутку, що оподат-
ковується за загальноприйнятою ставкою: 
якщо у 2014 р. податок справлявся із при-
бутку від діяльності, непов’язаної зі страху-
ванням, то з 01 січня 2015 р. базова подат-
кова ставка застосовується до фінансового 
результату до оподаткування, що відобра-
жений у звіті про фінансові результати (звіті 
про сукупний дохід) – форма № 2, скоре-
гованого на податкові різниці, в тому числі 
ті, які пов’язані із особливостями технології 
страхування – формуванням страхових ре-
зервів.

Раніше вже згадувалося, що, переду-
сім, фінансовий результат до оподатку-
вання зменшується на суму нараховано-
го податку на дохід за ставкою 3%. Крім 
того, Податковим кодексом передбачено 
врахування при визначенні оподаткову-
ваного прибутку двох податкових різниць, 
пов’язаних зі страховими та іншими резер-
вами, а саме:

1) коригування на різницю між прирос-
том (убутком) сформованим у відповідному 
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звітному періоді відповідно до національ-
них положень (стандартів) бухгалтерського 
обліку (далі – НП(С)БО) та/або міжнарод-
них стандартів фінансової звітності (далі –  
МСФЗ) страховими резервами (техніч-
ними, математичними, належних виплат 
страхових сум та іншими, формування 
яких передбачено законодавством у сфе-
рі страхування, крім тих, що не впливають 
на формування фінансового результату 

до оподаткування страховика) (за вира-
хуванням частки участі перестраховика в 
страхових резервах) і приростом (убутком) 
відповідних резервів, розрахованих за ме-
тодикою, визначеною уповноваженим ор-
ганом, що здійснює державне регулювання 
у сфері ринків фінансових послуг (далі – 
Нацкомфінпослуг), за погодженням з цен-
тральним органом виконавчої влади, що 
забезпечує формування та реалізує дер-

 Порядок оподаткування фінансових результатів страховика 
(чинний до 01 січня 2015 року) 

Дохід від 
страхування 

Витрати на 
страхування 

Інший дохід Інші витрати 

Податок на дохід за спеціальними 
ставками 3% та 0% (пільгова) 

При оподаткуванні 
не враховувалися 

Фінансовий результат 
(прибуток) 

Податок на прибуток за базовою 
ставкою 18% 

Фінансовий результат до оподаткування (прибуток або 
збиток), визначений у фінансовій звітності підприємства 

відповідно до національних положень (стандартів) 
бухгалтерського обліку або міжнародних стандартів 

фінансової звітності, скорегований на податкові різниці 

 

Дохід від 
страхування 

Витрати на 
страхування 

Інший дохід Інші витрати 

Порядок оподаткування фінансових результатів страховика 
(введений з 01 січня 2015 року та чинний донині) 

Рис. 2. Відмінності у порядку оподаткування фінансових результатів  
від господарської діяльності страховиків до та після 01 січня 2015 року*

* Уточнено на основі [19].
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жавну фінансову політику (за вирахуван-
ням частки участі перестраховика у стра-
хових резервах) (пп. 141.1.3–141.1.4 ПКУ);

2) коригування у зв’язку зі створенням і 
використанням страховиками інших резер-
вів (забезпечень) за загальними правилами 
для забезпечень, які повинні застосовувати 
усі без винятку платники податку на прибу-
ток (п. 139.1 ст. 139 ПКУ) [14].

У спрощеному вигляді описаний меха-
нізм коригування фінансового результату 
до оподаткування страхових організацій в 
Україні на визначені податковим законодав-
ством податкові різниці наведено на рис. 3.

З наведеного випливає, що податкові 
різниці мають врахувати розбіжності у по-
рядку визначення страхових резервів за 
бухгалтерським і податковим підходами. 
Фактично згадана методика Нацкомфін-
послуг відображатиме податковий підхід 
до обліку страхових резервів, який буде 
відрізнятися від бухгалтерського, бо інак-
ше її запровадження було б безпідставним. 
Оскільки Нацкомфінпослуг поки що роз-
роблено тільки проект розпорядження про 
внесення змін до Методики формування 
страхових резервів за видами страхування, 
іншими, ніж страхування життя, то присут-

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Фінансовий результат до оподаткування (прибуток або збиток),  
визначений у фінансовій звітності страховика 

– –
Нарахований страховиком податок на дохід за ставкою 3% 

+ +
Позитивна різниця між приростом (убутком) страхових резервів, 

сформованих у відповідному звітному періоді відповідно до НП(С)БО 
і/або МСФЗ, та приростом (убутком) відповідних резервів, розрахованих 

за методикою Нацкомфінпослуг (пп. 141.1.3 ПКУ) 

– –
Від’ємна різниця між приростом (убутком) страхових резервів, 

сформованих у відповідному звітному періоді відповідно до НП(С)БО 
і/або МСФЗ, та приростом (убутком) відповідних резервів, розрахованих 

за методикою Нацкомфінпослуг (пп. 141.1.4 ПКУ) 

+ –
Коригування у зв’язку зі створенням і використанням інших резервів 
(забезпечень) за загальними правилами відповідно до п. 139.1 ПКУ 

= =
Оподатковуваний прибуток за базовою ставкою у розмірі 18% 

Рис. 3. Порядок коригування фінансового результату до оподаткування  
на податкові різниці з метою обчислення оподатковуваного прибутку  

вітчизняних страхових компаній*
* Побудовано на основі [14].
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ні ризики, пов’язані з неможливістю чіткого 
дотримання страховиками норм ПКУ щодо 
врахування специфічних для страхових 
компаній податкових різниць [19].

Також доцільно згадати про ще одну 
дуже важливу правову норму (пп. 134.1.1 п. 
134.1 ст. 134 ПКУ), згідно з якою платники 
податку на прибуток, у котрих річний дохід 
від будь-якої діяльності (за вирахуванням 
непрямих податків), розрахований за пра-
вилами бухгалтерського обліку за останній 
річний звітний (податковий) період не пере-
вищує 20 млн грн, можуть не коригувати 
фінансовий результат до оподаткування на 
усі встановлені різниці (крім від’ємного зна-
чення об’єкта оподаткування минулих по-
даткових (звітних) років) [14]. Інше кажучи, 
невеликі страховики, які протягом останніх 
років скоротили сумарний обсяг діяльності 
до встановленого ліміту, можуть ігнорувати 
складний механізм коригувань оподаткову-
ваного прибутку на згадані різниці. Разом з 
тим, оскільки однією з податкових різниць, 
що скорочує фінансовий результат до опо-
даткування страхової організації, виступає 
нарахований податок на дохід за ставкою 
3%, то за відсутності конкретних правових 
положень постає питання, чи будуть дозво-
ляти фіскальні органи вирахування з опо-
датковуваного прибутку такого податку з 
доходу у разі, коли мала страхова компанія 
скористається своїм правом не коригувати 
оподатковуваний прибуток на усі інші вста-
новлені податкові різниці.

Помітною відмінністю теперішнього 
порядку справляння податку на дохід ста-
ло цілком логічне виключення зі складу 
об’єкта оподаткування вказаним податком 
низки інших, аніж страхові платежі (внески, 
премії), доходів, нарахованих страховиком 
при здійсненні страхової діяльності, які 
раніше до нього належали (інвестиційний 
дохід страховика від розміщення коштів ре-
зервів страхування життя; суми винагород 

за укладеними договорами страхування, 
співстрахування та перестрахування; до-
ходи від реалізації права регресної вимо-
ги страхової організації до страхувальника 
чи іншої особи, яка є відповідальною за 
заподіяні збитки, в частині їхнього переви-
щення над виплаченими страховими від-
шкодуваннями; суми винагород за надання 
послуг сюрвейєра, аварійного комісара й 
аджастера, страхового брокера й агента; 
суми повернення частки страхових плате-
жів за договорами перестрахування у ви-
падку їхнього дострокового припинення; 
винагороди і тантьєми за договорами пере-
страхування тощо). 

Суть ще однієї розбіжності зводиться 
до того, що до 01 січня 2015 р. одержані 
страхові платежі (внески, премії) від пере-
страхувальних операцій враховувалися 
при обчисленні оподатковуваного доходу, а 
перераховані перестраховим компаніям за 
договорами перестрахування – віднімалися 
від нього. Тоді як чинною редакцію Подат-
кового кодексу передбачено, що до оподат-
ковуваного доходу не включаються страхо-
ві платежі (внески, премії) за договорами 
перестрахування (пп. 141.1.2 ПКУ). Більше 
того, згідно з роз’ясненнями Державної 
фіскальної служби України до об’єкта опо-
даткування податком на дохід від страхової 
діяльності не додаються “вхідні” (отримані) 
та не віднімаються “вихідні” (передані) пе-
рестрахові платежі (внески, премії) [10; 21]. 
Таким чином, можна зробити логічний ви-
сновок, що “вхідне” та “вихідне” перестра-
хування буде враховуватися виключно при 
визначенні прибутку, який оподатковується 
відповідним податком за загальноприйня-
тою ставкою у розмірі 18%.

У контексті наведеного повністю по-
діляємо позицію Р. Е. Островерхої, котра 
вважає об’єкт оподаткування податком 
на дохід економічно необґрунтованим на 
основі таких міркувань. Укладання догово-
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рів з перестрахування є необхідною прак-
тикою, якої в окремих передбачених зако-
ном випадках взагалі не можна уникнути1, 
а оподаткування загальної суми страхових 
платежів за договорами страхування і спів-
страхування без вилучення з неї частини 
страхових премій, переданих у перестраху-
вання, буде призводити до сплати прямим 
страховиком податку з “чужих” доходів, що 
фактично належать перестраховикам [23]. 
Тому, на нашу думку, більш виваженим є 
науково-методичний підхід, коли при об-
численні оподатковуваного доходу одно-
часно враховуються як “вхідні”, так і “вихід-
ні” перестрахові платежі.

З приводу окремих суспільно важливих 
видів страхування можна констатувати, 
що, як і раніше, вони оподатковуються по-
датком на дохід за пільговою (нульовою) 
ставкою. Проте з 01 січня 2015 року до 
їхнього переліку, крім договорів довгостро-
кового страхування життя, були додатково 
включені договори добровільного медично-
го страхування та договори страхування в 
межах недержавного пенсійного забезпе-
чення, зокрема договори страхування до-
даткової пенсії. Кожен з перелічених дого-
ворів отримав чітке юридичне визначення 
із зазначенням вимог щодо їхнього укла-
дання та виконання (пп. 14.1.52, 14.1.521, 
14.1.522 ПКУ) [14]. Зрозуміло, що навіть 
формальна невідповідність договорів зга-
даним критеріям стане для податкових 
органів приводом для застосування вищої 
ставки податку на дохід у розмірі 3%.

Окрім описаних вище суперечностей, 
відсутності правових норм прямої дії та тех-
нічної неврегульованості окремих питань, 
можна виокремити й інші проблемні та дис-
кусійні моменти діючого режиму оподатку-

1 У ст. 30 Закону України “Про страхування” міститься пра-
вова норма, за якою страхова компанія зобов’язана уклас-
ти договір перестрахування у разі перевищення страхової 
суми за окремим предметом договору страхування на 10% 
суми сплаченого статутного капіталу і сформованих віль-
них резервів та страхових резервів [22].

вання фінансових результатів діяльності 
страхових організацій в Україні.

Насамперед, хочемо виокремити наяв-
ність семантичної колізії між визнанням по-
датку зі страхових платежів (внесків, премій) 
за ставкою 3% частиною податку на при-
буток, на яку скорочується фінансовий ре-
зультат до оподаткування, та економічною 
природою першого, бо за своєю сутністю по-
даток з валових страхових доходів – це одна 
з модифікацій непрямого податку з обороту.

За інформацією Ліги страхових органі-
зацій України, проти вирахування податку 
на дохід з оподатковуваного прибутку ви-
ступають всесвітньо відомі закордонні ау-
диторські компанії (“велика четвірка”), які 
також не вважають 3% податок з обороту 
податком на прибуток, що справляється 
за загальною ставкою 18%, і не визнають 
його податковим активом, а зараховують 
такий фіскальний платіж до інших витрат 
майбутніх періодів. Описана позиція чітко 
відображена у відповідних аудиторських 
звітах, якими підтверджується достовір-
ність річної звітності українських страхових 
компаній [24]. Крім того, ми погоджуємося 
з С.В. Черв’яком, що віднімання суми на-
рахованого страховиком податку на дохід 
при визначенні об’єкта оподаткування по-
датком на прибуток (пп. 136.2.1 ПКУ) при 
певних співвідношеннях фінансового ре-
зультату до оподаткування та нарахованих 
премій повністю не вирішує проблему по-
двійного фіску: спочатку – податком на до-
хід, потім – податком на прибуток [19].

Зрозуміло, що при запровадженні па-
ралельного справляння двох згаданих по-
датків законодавці керувалися міркуван-
нями покращення наповнення бюджетів за 
рахунок посилення податкового тягаря для 
недобросовісних страхових компаній та уне-
можливлення використання страховиками 
псевдоперестрахування, а підприємствами-
страхувальниками – схем фіктивного стра-
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хування для мінімізації оподатковуваного 
прибутку. Більше того, з теоретичної точки 
зору, такий крок мав би сприяти вирівню-
ванню податкового навантаження у сфері 
страхового бізнесу щодо інших секторів на-
ціональної економіки, у яких підприємства 
сплачують і податок на прибуток, і ПДВ. Так, 
за кордоном податок на дохід страхових ор-
ганізацій фактично виконує роль своєрідної 
альтернативи ПДВ чи додаткового інстру-
менту державного регулювання страхового 
ринку. Разом з тим, викликає певні сумніви 
твердження, що “змішана” система оподат-
кування фінансових результатів діяльності 
страховиків призведе до описаних позитив-
них наслідків. Так, в умовах недосконалого 
державного регулювання і пруденційного 
нагляду за страховим сектором, а також не-
ефективного податкового контролю, оподат-
кування прибутку страхових організацій у 
його сучасному вигляді не зможе остаточно 
вирішити проблему використання схем фор-
мально легітимного чи нелегального ухи-
лення від виконання податкових зобов’язань 
щонайменше з двох таких причин:

1) використання прибутку як об’єкта 
оподаткування створює значно більше 
можливостей для штучного завищення та 
маневрування витратами страхових ком-
паній шляхом їхнього віднесення до різних 
звітних податкових періодів. Завдяки цьому 
можна істотно занижувати розмір оподатко-
вуваного прибутку та мінімізувати обсяг на-
рахованого податку;

2) за відсутності у законодавстві чіткого 
переліку доходів і витрат страхових органі-
зацій, який враховує специфіку страхово-
го технологічного циклу, а також методики 
Нацкомфінпослуг щодо розрахунку подат-
кових різниць, що пов’язані з формуван-
ням страхових резервів, на які коригується 
оподатковуваний прибуток, фіскальним 
органам буде достатньо складно виявляти 
та доводити факти податкових правопору-

шень. Як результат, ефективність податко-
вого контролю у сфері страхового бізнесу 
буде низькою. А, з іншого боку, відсутність 
норм прямої дії зумовлюватиме двояке 
трактування законодавчих положень щодо 
оподаткування страховиками та податків-
цями, внаслідок чого виникатимуть спори 
при перевірках правильності нарахування 
та сплати страховими компаніями податку 
на прибуток, зростатимуть ризики застосу-
вання до них штрафних санкцій, а також ви-
трати страхових організацій на підготовку 
апеляцій і позовів, юридичний супровід від-
повідних справ у судових інстанціях тощо.

Висновки. Результати проведеного до-
слідження дають змогу сформулювати такі 
висновки та узагальнення.

При збереженні нинішнього податково-
го режиму, що загалом відповідає світовій 
практиці оподаткування страхових компа-
ній прямим податком на прибуток (cоrроrаte 
income tах) і непрямим податком зі страхо-
вих премій (insurance premium tах), доцільно 
чітко розмежувати вказані фіскальні плате-
жі, усунути виявлені недоліки та вдоскона-
лити методики їхнього обчислення, а саме:

1. Доопрацювати чинну нормативно-
правову базу, що регламентує справлян-
ня податку на дохід і податку на прибуток 
страховиків в Україні в частині:

– врахування при визначенні оподаткову-
ваного доходу сум “вхідних” (отрима-
них) і “вихідних” (переданих) страхових 
платежів (внесків, премій) за перестра-
хувальними операціями;

– чіткого та зрозумілого визначення пере-
ліку витрат, які враховуються при роз-
рахунку фінансового результату стра-
ховика до оподаткування;

– встановлення переліку та затвердження 
науково обґрунтованої методики обчис-
лення різних типів страхових резервів, 
що враховуються при визначенні опо-
датковуваного прибутку. При цьому до-
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цільно здійснювати поступову відмову 
від зайвих страхових резервів при збе-
реженні їхнього необхідного мінімуму з 
урахуванням можливості адаптації до 
вітчизняних реалій зарубіжного досвіду 
обчислення сум відрахувань на форму-
вання таких резервів;

– детального та зрозумілого прописуван-
ня у вітчизняному Податковому кодексі 
сукупності правових норм щодо справ-
ляння податку на прибуток і податку на 
дохід зі страхових організацій, які спеці-
алізуються на страхуванні життя та дов-
гостроковому пенсійному страхуванні, 
що дасть змогу сформувати ефективний 
і транспарентний механізм податкового 
регулювання цього суспільно важливого 
виду страхування в Україні.
2. Запровадити преференційний режим 

оподаткування прибутку малих страхових 
організацій шляхом встановлення прогре-
сивної шкали податкових ставок залежно 
від вартісних показників масштабів страхо-
вої діяльності, а також надання їм можли-
вості одержання спеціального податкового 
кредиту. На наш погляд, пільгове оподат-
кування фінансових результатів діяльності 
невеликих страхових компаній стимулюва-
тиме перетікання фінансового капіталу з ін-
ших галузей економіки в сектор страхового 
бізнесу, сприятиме розвитку добросовісної 
конкурентної боротьби за клієнта та зрос-
танню якості страхових послуг.

3. Для податкового стимулювання сла-
борозвинутого вітчизняного страхового 
ринку доцільно поступово знижувати ефек-
тивну ставку податку на прибуток страхо-
виків. Звичайно, в умовах низької рента-
бельності класичних страхових компаній 
в Україні оподаткування прибутку на рівні 
нижче 18% (діюча на сьогодні податкова 
ставка) може призвести до тимчасового 
скорочення надходжень до бюджету від 
цього сектору економіки. Проте, на нашу 

думку, зменшення податкового тягаря ство-
рить додатковий стимул для динамічного 
розвитку національного страхового ринку, 
підвищення конкурентоспроможності укра-
їнських страховиків, а отже, в майбутньому 
відбудеться значне зростання фіскальних 
платежів від страхових компаній.

Перспективи подальших досліджень по-
лягають, зокрема, у критичному вивченні за-
рубіжного досвіду оподаткування фінансових 
результатів діяльності страховиків на предмет 
його імплементації в Україні з урахуванням 
національних особливостей і реалій з метою 
удосконалення податкового режиму для наці-
онального сектору страхового бізнесу.
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ІНВЕСТИЦІЙНІ РИЗИКИ СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ 
КРІЗЬ ПРИЗМУ ВІТЧИЗНЯНОЇ ПРАКТИКИ

Розкрито суть інвестиційного ризику страхової компанії. Виокремлено наукові по-
зиції стосовно визначення місця інвестиційної діяльності страхової компанії поряд з її 
страховою діяльністю. Дано характеристику агресивної, консервативної та помірно-
консервативної інвестиційних стратегій страхових компаній. Проаналізовано основні 
показники інвестиційної діяльності українських страхових компаній. Визначено види 
ризиків в інвестиційній діяльності страхової компанії. Запропоновано основні методи 
нейтралізації інвестиційних ризиків страхової компанії.

Ключові слова: інвестиційна діяльність страхової компанії, інвестиційна страте-
гія, активи страхової компанії, страхові резерви, інвестиційні ризики страхової компа-
нії, методи нейтралізації інвестиційних ризиків.

Тетяна ПИСЬМЕННА 

УДК  368.03:330.322

Татьяна ПИСЬМЕННАЯ
Инвестиционные риски страховых компаний через призму отечественной 

практики
Раскрыта сущность инвестиционного риска страховой компании. Выделены на-

учные позиции относительно определения места инвестиционной деятельности 
страховой компании рядом с ее страховой деятельностью. Дана характеристика аг-
рессивной, консервативной и умеренно-консервативной инвестиционных стратегий 
страховых компаний. Проанализированы основные показатели инвестиционной дея-
тельности отечественных страховых компаний. Определены виды рисков в инвести-
ционной деятельности страховой компании. Предложены основные методы нейтра-
лизации инвестиционных рисков страховой компании.

Ключевые слова: инвестиционная деятельность страховой компании, инвести-
ционная стратегия, активы страховой компании, страховые резервы, инвестицион-
ные риски страховой компании, методы нейтрализации инвестиционных рисков.

Tetiana PYSMENNA
Investment risks of insurance companies through the prism of domestic practice
Introduction. In modern conditions insurance companies has engaged in investment activity 

under various risks. Management of insurance company can’t influence the market risks. Insur-
ance company can apply the methods of risk management in investment activity.

Purpose. The purpose of scientific research is to find out the essence and composition of 
investment risks of insurance company.
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Results. The essence of the investment risk of insurance company is found out. The posi-
tion of investment activity of insurance company along insurance activity under different scientific 
views is determined. Aggressive, conservative and moderately conservative investment strate-
gies of insurance companies are characterized. The main indicators of investment activity of do-
mestic insurance companies are analyzed. The types of investment risk of insurance company 
are determined. The main methods of neutralizing the risk of investment activity of insurance 
company are established.

Conclusion. It is concluded that the essence of the investment risk of insurance company 
belongs to a number of controversial ones. Established, that insurance and investment activi-
ties of insurance company are closely linked. It has been found, that aggressive, conservative 
and moderately conservative investment strategies of insurance companies are different levels 
of profitability and risk of funds allocation. Over the last years the investment activity of domestic 
insurance companies showed almost stable positive results. Summarized, that investment risks, 
associated with incompetent management, the most threaten to insurance company. Avoidance, 
limitation and diversification are the main methods of neutralizing the risks in investing activity of 
insurance companies.

Keywords: investment activity of insurance company, investment strategy, assets of insur-
ance company, insurance reserves, investment risk of insurance company, methods of neutral-
ization investment risks.

JEL Classіfіcatіon: G22.

Постановка проблеми. В сучасних 
умовах політичної та соціально-економіч-
ної нестабільності інвестиційну діяльність 
страхових компаній супроводжують різно-
го роду ризики. Особливу загрозу склада-
ють саме ринкові ризики, тобто такі, які 
реалізуються регулярно і на які не може 
вплинути менеджмент страхової компанії. 
Вони загострюють свій вплив за неспри-
ятливих умов для інвестування, відсут-
ності надійних інвестиційних інструмен-
тів, державних гарантій під інвестиційні 
проекти тощо. На всі інші ризики в інвес-
тиційній діяльності страхова компанія 
може вплинути, застосовуючи ефективні 
методи управління ними. Тому вибрана 
для дослідження проблема, пов’язана з 
проходженням інвестиційної діяльності 
страхової компанії під впливом різних ри-
зиків, є актуальною і потребує результа-
тивного вирішення.

Аналіз останніх досліджень і пу-
блікацій. Теоретико-прикладна проблема 
здійснення страховими компаніями інвести-
ційної діяльності в умовах наявності різних 
видів ризиків викликає інтерес у багатьох 
вітчизняних науковців, зокрема, її досліджу-
вали: А. Єрмошенко, О. Козьменко, О. Кор-
ват, О. Кузьменко, Д. Нестерова, Т. Овча-
ренко, Р. Пікус, В. Роєнко, В. Фурман та інші. 
Так, їхні напрацювання стосуються таких 
аспектів досліджуваної проблеми, як: об-
ґрунтування значення інвестиційної діяль-
ності для страхової компанії, а також для 
економіки країни в цілому; встановлення 
місця інвестиційної діяльності поряд з осно-
вною діяльністю страхової компанії; роз-
криття сутнісних характеристик різних видів 
інвестиційних стратегій страхових компаній; 
ознайомлення з проблемами, які знижують 
ефективність діяльності страхових компаній 
як інституційних інвесторів; визначення по-
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няття ризику формування та інвестування 
страхових резервів; формулювання суті ін-
вестиційного ризику в діяльності страхової 
компанії; з’ясування складу інвестиційних 
ризиків страхової компанії, а також методів 
їх нейтралізації. Зроблені наукові напрацю-
вання виявилися вчасними і доречними, а 
їх систематизація дасть змогу розглянути 
окреслену вище проблему з усіх боків.

Метою наукового дослідження є 
з’ясування суті та складу інвестиційних 
ризиків страхової компанії, враховуючи ре-
зультати обґрунтування теоретичних основ 
і аналізу практики інвестиційної діяльності 
страхових компаній в Україні.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. За сучасних умов функціонування 
фінансового ринку відбувається урізнома-
нітнення інвестиційних ризиків у діяльності 
страхових компаній. У такому разі виникає 
необхідність у здійсненні структурування всіх 
ризиків, які можуть виникнути в інвестиційній 
діяльності страхової компанії. Завдяки цьому 
будуть враховані всі можливі інвестиційні ри-
зики при розміщенні коштів страхових компа-
ній, а також буде забезпечено попередження 
їх прояву в майбутньому.

У наукових працях поняття інвестицій-
ного ризику, яке належить до сфери діяль-
ності страхових компаній, не досліджується 
на ґрунтовному рівні. З огляду на це, дово-
диться констатувати про відсутність чіткого 
тлумачення цього поняття та віднесення 
його до дискусійних. Часто у науковій літе-
ратурі інвестиційні ризики пов’язують лише 
з одним об’єктом інвестування коштів стра-
хових компаній – цінними паперами. Поряд 
з цим, пропонується розглядати інвести-
ційний ризик як агрегований показник, що 
характеризує наявну або потенційну ймо-
вірність настання подій, які можуть при-
звести до часткової чи повної втрати коштів 
страхової компанії у процесі інвестиційної 
діяльності [1].

Звернемося до ще одного визначення 
інвестиційного ризику, яке підтримується 
багатьма його дослідниками. Воно важли-
ве з тієї позиції, що враховує особливості 
прояву інвестиційного ризику в діяльності 
страхових компаній, які практикують ри-
зикове страхування і страхування життя. 
Так, у діяльності страхових компаній, які 
здійснюють види ризикового страхування, 
інвестиційний ризик може виникнути через 
неточну оцінку активів, формування нео-
птимального інвестиційного портфеля, а 
в діяльності страхових компаній, що про-
водять страхування життя, – також через 
надмірну концентрацію активів у страхових 
продуктах інвестиційного типу. Важливо на-
голосити на тому, що якщо інвестиційний 
ризик виникає в діяльності “нелайфових” 
страхових компаній, то значна його частина 
перекладається на їхніх акціонерів, а якщо 
в діяльності “лайфових” страхових компа-
ній, то – на страхувальників [2, с. 209].

Досліджуючи суть інвестиційного ризи-
ку в діяльності страхової компанії, зверне-
мо увагу на таке визначення: інвестиційний 
ризик може виникнути через реалізацію не-
продуманої стратегії інвестування, неточну 
оцінку ринкових, кредитних та інших ризи-
ків, які супроводжують процес володіння 
активами. В основному інвестиційні ризики 
в діяльності страхової компанії спричине-
ні прийняттям і реалізацією невідповідних 
управлінських рішень [3, с. 8, 12–13].

Перед визначенням складу інвести-
ційних ризиків страхової компанії важливо 
звернутися до розкриття суті інвестиційної 
діяльності цього суб’єкта господарювання. 
Це дасть змогу врахувати багатоаспектний 
прояв ризиків в інвестиційній діяльності 
страхової компанії.

При обґрунтуванні значення інвестицій-
ної діяльності для страхової компанії зазна-
чимо, що здійснення цього виду діяльності, 
який передбачає формування інвестиційно-
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го портфеля та управління ним, дає змогу 
суб’єкту господарювання, як інвестору, отри-
мувати додатковий дохід, вкладаючи інвес-
тиційні ресурси у прибуткові активи. При цьо-
му, що важливо, мають дотримуватись умови 
збереження фінансових ресурсів, оскільки 
страхова компанія залучає кошти страху-
вальників у своє тимчасове розпорядження, 
та ліквідності активів, тому що страховий ви-
падок може настати будь-коли [4, с. 159–160].

Значення інвестиційної діяльності стра-
хових компаній у розвитку економіки країни 
важко переоцінити. Так, маючи у своєму 
розпорядженні значний обсяг фінансових 
ресурсів, страхові компанії можуть надати 
їх для реалізації різних проектів загально-
державного значення і, таким чином, забез-
печити суттєве фінансування пріоритетних 
галузей національної економіки [4, с. 159].

У колі вітчизняних учених триває дис-
кусія, яка стосується визначення місця ін-
вестиційної діяльності страхової компанії 
поряд з іншими її видами, а головним чи-
ном, зі страховою діяльністю. З цього при-
воду можемо виокремити кілька наукових 
позицій, які відрізняються одна від одної, а 
тому створюють підґрунтя для продовжен-
ня суперечок у цьому напрямку.

По-перше, висловлюється думка про 
те, що інвестиційна діяльність страхової 
компанії є другорядною.

По-друге, аргументовано доводиться, 
що інвестиційна діяльність є головною, 
тому що створює умови для виконання 
страховою компанією своїх зобов’язань пе-
ред страхувальниками.

По-третє, вважається, що інвестиційна 
діяльність страхової компанії є відображен-
ням інвестиційної функції страхування і тісно 
взаємопов’язана зі страховими операціями. 
Такий взаємозв’язок, зокрема, виявляєть-
ся у тому, що створені в процесі страхової 
діяльності фінансові фонди мають бути 
ефективно розміщені за різними напрямка-

ми інвестування. У такому разі результати 
інвестиційної діяльності страхової компанії 
будуть гарантувати виконання нею страхо-
вих зобов’язань перед страхувальниками.

Для того, щоб підтримати ту чи іншу на-
укову позицію, доцільно детальніше дослі-
дити суть інвестиційної діяльності страхової 
компанії. Все починається з того, що стра-
хові компанії залучають кошти страхуваль-
ників, які згодом перетворюються у страхові 
резерви, що слугують гарантією для випла-
ти відшкодування у разі настання страхово-
го випадку. Від часу надходження страхових 
внесків до часу виплати відшкодування за 
умови виникнення страхового випадку ко-
шти страхових резервів вважаються тим-
часово незадіяними, тому виникає потреба 
у формуванні за їх рахунок інвестиційного 
портфеля страхової компанії. Іншими слова-
ми, страхові компанії перетворюють пасивні 
кошти, отримані від своїх клієнтів, в актив-
ний капітал, що функціонує на фінансовому 
ринку [4, с. 159]. Отже, з окресленого вище 
випливає, що інвестиційна діяльність стра-
хової компанії поряд зі страховою діяльніс-
тю перебуває на другому місці, тобто вона 
розпочинається тоді, коли вже відбувається 
основна діяльність страхової компанії.

Серед виокремлених вище наукових 
позицій найчастіше підтримується остан-
ня, на підтвердження чого наведемо думку 
Т. Овчаренко. За своїм значенням страхова 
й інвестиційна види діяльності страхової 
компанії є рівними. Таке твердження аргу-
ментується тим, що не можна реалізувати 
інвестиційну функцію страхування без по-
переднього формування грошових фон-
дів. З іншого боку, завдяки ефективному 
розміщенню страхових резервів і власних 
коштів страхова компанія може досягнути 
необхідного рівня фінансової стійкості. Та-
ким чином, між страховою й інвестиційною 
видами діяльності страхової компанії наяв-
ний тісний взаємозв’язок [5, с. 35].
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Для підтвердження наявності тісного 
взаємозв’язку між страховою й інвестицій-
ною діяльністю страхової компанії доціль-
но дослідити різновид фінансового ризику, 
який супроводжує ці види діяльності, – ри-
зик формування та інвестування страхових 
резервів. Нагадаємо, що страхові резерви –  
це грошові фонди, які формуються стра-
ховою компанією для гарантування виплат 
страхового відшкодування і страхових сум. 
Їх використовують у випадку, коли сума ви-
плат у певний період перевищує суму над-
ходжень поточних страхових платежів. У 
тому разі, коли немає потреби у викорис-
танні страхових резервів на цілі страхової 
діяльності, вони використовуються на цілі 
інвестиційної діяльності, тобто спрямову-
ються у визначене законодавством коло 
об’єктів. Отже, ризик формування страхо-
вих резервів може виникнути при недотри-
манні критерію повноти наповнення грошо-
вих фондів, а ризик їх інвестування – при 
виборі неефективних варіантів вкладення 
коштів цих фондів [6, с. 111].

Ведучи мову про інвестиційну діяль-
ність страхової компанії, доречно пов’язати 
її з інвестиційною стратегією. Як узагальне-
но дослідниками цього питання, залежно 
від типу поведінки страхової компанії, яка 
обумовлює ознаки прибутковості та ризи-
ковості розміщення коштів, може реалізо-
вуватись агресивна, консервативна або 
помірно-консервативна інвестиційна стра-
тегія. При кожній зі згаданих інвестиційних 
стратегій страхова компанія формує інвес-
тиційний портфель, якому відповідають ви-
значені напрямки розміщення інвестицій-
них ресурсів (табл. 1).

Доречно повторити висловлену серед 
теоретиків і практиків думку, що вітчизняні 
страхові компанії здійснюють переважно 
ризикові види страхування, їх інвестиційна 
діяльність має забезпечувати, насамперед, 
можливість негайного повернення коштів 

страхувальників з інвестиційного процесу. 
Тобто, страхові компанії, як інвестори, по-
чатково ставлять перед собою основну 
мету – досягнення фінансової стійкості для 
виконання зобов’язань перед страхуваль-
никами. Отже, в умовах, які склалися на 
страховому ринку України, страхові компа-
нії при формуванні інвестиційного портфе-
ля та управлінні ним націлені не тільки на 
досягнення максимізації прибутковості та 
мінімізації ризику, а й на забезпечення по-
вернення вкладень [8, с. 110–111].

Як серед вітчизняних учених, так і по-
між фахівців у сфері страхового бізнесу, 
поширена думка, що більшість страхових 
компаній не мають ретельно розробле-
ної інвестиційної стратегії. Зазвичай, вони 
вкладають кошти у фінансові інструменти 
афілійованих структур або у банківські де-
позити [8, с. 110]. Зазначимо, що така дум-
ка висловлюється доволі часто, тому вона 
має насторожити, насамперед, згаданих го-
ловних суб’єктів страхового ринку, а також 
учасників фінансового ринку загалом.

Основними показниками, з яких варто 
розпочати аналіз інвестиційної діяльності 
вітчизняних страхових компаній, є активи, 
дозволені для представлення страхових 
резервів, та страхові резерви. Динаміка об-
сягу цих показників подана на рис. 1.

Проведений аналіз динаміки обсягу 
активів вітчизняних страхових компаній, 
дозволених для представлення страхових 
резервів, а також самих страхових резервів 
за 2011–2015 рр. дає змогу зробити такі ви-
сновки:

– у 2011 р. обсяг активів, дозволених 
для представлення коштів страхових ре-
зервів, становив 28642,0 млн грн, які в сумі 
11179,0 млн грн було сформовано за раху-
нок коштів страхових резервів;

– у 2012 р. 12577,6 млн грн коштів стра-
хових резервів було використано на фор-
мування 48831,5 млн грн активів страхових 
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компаній, дозволених для представлення 
коштів страхових резервів;

– у 2013 р. активи страхових компа-
ній в обсязі 37914,0 млн грн було пред-
ставлено страховими резервами в сумі 
14435,7 млн грн;

– у 2014 р. обсяг активів страхових ком-
паній, якими дозволено представляти стра-
хові резерви, дорівнював 40530,1 млн грн, 

а сума страхових резервів, використаних 
для цього, – 15828 млн грн;

– у 2015 р. за рахунок 18376,3 млн грн 
коштів страхових резервів було сформо-
вано 36418,8 млн грн активів страхових 
компаній, якими дозволено представляти 
кошти страхових резервів.

Отже, як свідчать дані рис. 1, упродовж 
2011–2015 рр. обсяг активів страхових 

Таблиця 1
Характеристика видів інвестиційної стратегії страхових компаній*

Вид інвести-
ційної стратегії

Ціль інвестицій-
ної стратегії

Рівень інвести-
ційного ризику

Напрямки розміщення 
інвестиційних ресурсів

Агресивна

Досягнення 
максимальної 
прибутковості 
від розміщення 
коштів страхових 
резервів і влас-
них коштів за 
умов дотримання 
надійності та лік-
відності активів

Високий рівень 
ризику втрат 
розміщених 
інвестиційних 
ресурсів

На депозитних рахунках вітчизняних банків, які 
мають високий міжнародний рейтинг надійності.
В акції вітчизняних емітентів, потенціал зростан-
ня яких досить високий, а платоспроможність 
останніх може бути підтримана державою.
В облігації вітчизняних емітентів, які мають най-
вищий кредитний рейтинг міжнародних рейтин-
гових агентств (Moody’s, S&P, Fitch), а також 
належать до котирувального списку вищого 
рівня на фондовому ринку (компанії-емітенти з 
високою капіталізацією, ліквідністю і надійністю).
Передання частини активів у довірче управління 
компаніям, які мають значний досвід роботи на 
фінансових ринках.

Консервативна

Досягнення 
невисокої при-
бутковості від 
розміщення 
коштів страхових 
резервів і влас-
них коштів за 
умов дотримання 
максимальної 
надійності та лік-
відності активів

Низький рівень 
ризику втрат 
розміщених 
інвестиційних 
ресурсів

На депозитних рахунках вітчизняних банків, які 
мають високий міжнародний рейтинг надійності.
У цінні папери, що емітує держава, – облігації 
внутрішньої державної позики.
В акції вітчизняних емітентів, платоспроможність 
яких може бути підтримана державою.
В облігації вітчизняних емітентів, які належать 
до котирувального списку вищого рівня на 
фондовому ринку (компанії-емітенти з високою 
капіталізацією, ліквідністю і надійністю).
В економіку України за напрямами, визначеними 
Кабінетом Міністрів України (зокрема, будівни-
цтво житла, розвиток інфраструктури туризму).

Помірно-консер-
вативна

Досягнення 
середньої при-
бутковості від 
розміщення стра-
хових резервів і 
власних коштів 
за умов дотри-
мання надійності 
та високої ліквід-
ності активів

Середній рівень 
ризику втрат 
розміщених 
інвестиційних 
ресурсів

На депозитних рахунках банківських установ, а 
також в акції та облігації вітчизняних емітентів.

* Складено на основі [7, с. 7–11].
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компаній, дозволених для представлення 
коштів страхових резервів, змінювався за 
висхідною у 2011–2012 рр. і 2013–2014 рр., 
а за низхідною – у 2012–2013 рр. і 2014–
2015 рр. Натомість, упродовж досліджу-
ваного періоду обсяг страхових резервів, 
використаних на формування активів стра-
хових компаній, дозволених для їх пред-
ставлення, змінювався за висхідною траєк-
торією з року в рік.

У статті 31 Закону України “Про стра-
хування” від 07.03.1996 р. № 85/96-ВР зі 
змінами і доповненнями визначено склад 
активів страхових компаній, якими можуть 
представлятися їхні страхові резерви [14]. 
Динаміка обсягу таких активів страхових 
компаній подана у табл. 2.

Простежимо за динамікою обсягу тих 
видів активів страхових компаній, дозволе-
них для представлення коштів страхових 
резервів, які впродовж 2011–2015 рр. за-
ймали найбільшу питому вагу в їхній за-
гальній сумі. Так, у структурі активів стра-
хових компаній упродовж 2011–2015 рр. 

найбільша питома вага, а саме в середньо-
му 45,8%, належала акціям. За досліджува-
ний період обсяг цього виду активів зміню-
вався по-різному: збільшувався впродовж 
2011–2012 рр. і 2013–2014 рр. на 138,4% 
і 1,0% відповідно; зменшувався впродовж 
2012–2013 рр. і 2014–2015 рр. на 40,3% і 
33,9% відповідно.

Інший вид активів страхових компа-
ній – банківські вклади (депозити) – впро-
довж 2011–2015 рр. у структурі всіх ак-
тивів займав у середньому 25,3%. Його 
обсяг, за винятком 2013–2014 рр., завжди 
збільшувався: у 2011–2012 рр. на 11,9%; у 
2012–2013 рр. на 6,3%; у 2014–2015 рр. на 
39,5%. У 2013–2014 рр. банківські вклади 
(депозити) зменшилися з 9296,4 млн грн до 
9031,8 млн грн, тобто на 2,8%.

Аналізуючи такий вид активів страхо-
вих компаній, як права вимоги до пере-
страховиків, який упродовж 2011–2015 рр. 
у загальній їх структурі займав у середньо-
му 7,5%, зазначимо, що обсяг цих активів в 
один період збільшувався, а в інший – змен-
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Рис. 1. Динаміка обсягу активів, дозволених для представлення страхових резервів, і 
страхових резервів страхових компаній у 2011–2015 рр.*

* Побудовано на основі [9–13].
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шувався. Так, упродовж 2011–2014 рр. на-
звані вище активи збільшувалися на 15,7%, 
59,5% і 27,3% відповідно, а впродовж 
2014–2015 рр. вони зменшилися на 3,3%, 
або з 3867,4 млн грн до 3740,6 млн грн.

У структурі активів страхових компа-
ній цінні папери, що емітуються держа-
вою, упродовж 2011–2015 рр. займали у 
середньому 6,4%. Їхній обсяг у зазначені 
роки повторно то збільшувався, то змен-
шувався. Зокрема, динаміка цього показ-
ника була такою: упродовж 2011–2012 рр. і 
2013–2014 рр. він збільшувався на 80,3% і 
43,9% відповідно; упродовж 2012–2013 рр. 
і 2014–2015 р. він зменшувався на 9,8% і 
23,2% відповідно.

Ще один вид активів страхових ком-
паній, який потребує аналізу, – це грошо-
ві кошти на поточних рахунках. Упродовж 

2011–2015 рр. у структурі всіх активів 
вони займали у середньому 6,1%. У 2011–
2012 рр. і 2014–2015 рр. обсяг грошових ко-
штів на поточних рахунках зменшувався на 
8,9% і 9,3% відповідно, а у 2012–2013 рр. і 
2013–2014 рр. він збільшувався на 15,6% і 
27,7% відповідно.

Останнім видом активів страхових ком-
паній, який за своєю питомою вагою у за-
гальній їх структурі має значення, є неру-
хоме майно. Впродовж 2011–2015 рр. цей 
показник дорівнював у середньому 5,6%. 
Обсяг нерухомого майна у 2011–2012 рр. і 
2013–2015 рр. збільшувався на 3,9%, 4,1% 
і 8,4% відповідно, а у 2012–2013 рр. він 
зменшився на 7,9% (з 2133,3 млн грн до 
1965,3 млн грн).

Інші види активів страхових компаній, 
зважаючи на свою питому вагу в їхній за-

Таблиця 2
Динаміка обсягу активів страхових компаній, дозволених для представлення страхових 

резервів, у 2011–2015 рр.*

Активи страхових компаній 2011 2012 2013 2014 2015
Темп приросту, %

2012/
2011

2013/
2012

2014/
2013

2015/
2014

Грошові кошти на поточних рахунках 2073,1 1889,3 2184,7 2789,7 2531,3 -8,9 15,6 27,7 -9,3

Банківські вклади (депозити) 7819,1 8746,1 9296,4 9031,8 12603,8 11,9 6,3 -2,8 39,5

Банківські метали 70,5 70,9 25,2 36,4 36,9 0,6 -64,5 44,4 1,4

Нерухоме майно 2054,0 2133,3 1965,3 2045,5 2216,4 3,9 -7,9 4,1 8,4

Акції 12529,0 29865,2 17834,3 18009,1 11901,4 138,4 -40,3 1,0 -33,9

Облігації 780,3 1467,0 755,6 809,6 735,1 88,0 -48,5 7,1 -9,2

Іпотечні сертифікати 95,9 127,3 388,8 468,3 38,6 32,7 205,4 20,4 -91,8

Цінні папери, що емітуються державою 1447,5 2609,9 2355,4 3390,0 2604,3 80,3 -9,8 43,9 -23,2

Права вимоги до перестраховиків 1647,3 1905,4 3038,5 3867,4 3740,6 15,7 59,5 27,3 -3,3

Інвестиції в економіку України за на-
прямами, визначеними Кабінетом Мі-
ністрів України

77,6 66,0 52,1 61,4 0,9 -14,9 -21,1 17,9 -98,5

Кредити страхувальникам-громадянам 4,6 4,6 4,6 4,6 0,3 – – – -93,5

Довгострокові кредити для житлового 
будівництва 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -50,0 – – –

Готівка в касі 43,2 14,5 13,1 16,2 9,1 -66,4 -9,7 23,7 -43,8

Разом 28642,4 48831,5 37914,0 40530,1 36418,8 70,5 -22,4 6,9 -10,1

* Складено на основі [9–13].
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гальній сумі за досліджуваний період, не 
мають такого значення. Йдеться про такі 
види активів, як: облігації (2,3%); іпотеч-
ні сертифікати (0,6%); банківські метали 
(0,1%); інвестиції в економіку України за на-
прямами, визначеними Кабінетом Міністрів 
України (0,1%); готівка в касі (0,1%); креди-
ти страхувальникам-громадянам (0,008%); 
довгострокові кредити для житлового бу-
дівництва (0,0004%).

У складі активів страхових компаній, 
дозволених для представлення коштів 
страхових резервів, є активи за назвою “ін-
вестиції в економіку України за напрямами, 
визначеними Кабінетом Міністрів України”. 
Впродовж 2011–2015 рр. їх обсяг був най-
більшим у 2011 р. (77,6 млн грн), а наймен-
шим – у 2015 р. (0,9 млн грн). Тобто, обсяг 
інвестицій в економіку України за рахунок 
коштів страхових резервів зменшувався у 
2011–2012 рр. на 14,9%, у 2012–2013 рр. 
на 21,1%, у 2014–2015 рр. на 98,5%, а у 
2013–2014 рр. він збільшився на 17,9%.

Зокрема, одним з напрямків інвести-
цій у вітчизняну економіку, як визначено у 
постанові Кабінету Міністрів України “Про 
затвердження напрямів інвестування галу-
зей економіки за рахунок коштів страхових 
резервів” від 17.08.2002 р. № 1211, є роз-
роблення та впровадження високотехно-
логічного устаткування, іншої інноваційної 
продукції, ресурсо- та енергозберігаючих 
технологій [15]. Цей напрямок можна вва-
жати основним, оскільки обсяг активів, які 
йому відповідають, з невеликим відхилен-
ням прирівнюється до загального обсягу 
інвестицій за рахунок коштів страхових ре-
зервів. Так, упродовж 2011–2015 рр. обсяг 
цього виду активів був найбільшим у 2011 р. 
(72,3 млн грн), а найменшим – у 2015 р. 
(0,4 млн грн). Точніше кажучи, він зменшу-
вався у 2011–2012 рр. на 12,9%, у 2012–
2013 рр. на 22,1%, у 2014–2015 рр. на 99,3%, 
а збільшився на 20,8% у 2013–2014 рр.

Інші види активів, які відповідають та-
ким напрямкам, як розвиток інфраструк-
тури туризму та будівництво житла, не 
були вагомими за своїми обсягами. Так, у 
2011–2015 рр. обсяг першого виду активів 
становив у середньому 1,2 млн грн, а об-
сяг другого виду активів, за винятком 2014–
2015 рр., – у середньому 2,7 млн грн.

Також варто зазначити, що впродовж 
2011–2015 рр. у складі інвестицій у вітчиз-
няну економіку були взагалі відсутні акти-
ви за такими напрямками, як: добування 
корисних копалин; перероблення відходів 
гірничо-металургійного виробництва; роз-
виток транспортної інфраструктури, у тому 
числі будівництво та реконструкція авто-
мобільних доріг; розвиток сектору зв’язку 
та комунікацій; розвиток ринку іпотечного 
кредитування шляхом придбання цінних 
паперів, емітованих Державною іпотечною 
установою. Усе це свідчить про те, що ві-
тчизняні страхові компанії не розвивають 
зазначені напрямки інвестицій в економіку 
країни, а обсяг останніх порівняно з іншими 
активами є доволі мізерним [9–13].

Досліджуючи практику діяльності стра-
хових компаній як інституційних інвесторів, 
вітчизняні науковці означують інвестиційну 
діяльність страхових компаній перспектив-
ною. Вони роблять висновок про те, що осно-
вними об’єктами інвестування вітчизняних 
страхових компаній є банківські депозити, до-
рогоцінні метали, нерухомість, цінні папери. 
Також ці суб’єкти господарювання здійсню-
ють прямі інвестиції за напрямами, затвер-
дженими Кабінетом Міністрів України. Поряд 
з цим, вітчизняні дослідники вирізняють низ-
ку проблем, які можуть завадити очікуванням 
стосовно ефективності діяльності страхових 
компаній як інституційних інвесторів.

1. Найпоширенішим напрямком роз-
міщення інвестиційних ресурсів вітчизня-
них страхових компаній є банківські вкла-
ди. Останні, зважаючи на сучасний рівень 
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розвитку фінансового ринку України, вва-
жаються найбільш інвестиційно привабли-
вим фінансовим інструментом для стра-
хових компаній. Ситуація може змінитися 
у випадку зниження відсоткових ставок за 
банківськими депозитами, а також за умов 
проходження кризових явищ у банківській 
системі України [4, с. 161–162].

2. На ринку нерухомості вітчизняні стра-
хові компанії не виявляють особливої актив-
ності. Це пов’язано з тим, що вони утримують 
на балансі лише ту нерухомість, яка потрібна 
для здійснення операційної діяльності, на-
приклад, офісні приміщення. Це свідчить про 
те, що вітчизняні страхові компанії не розгля-
дають ринок нерухомості як перспективний з 
позиції інвестування [8, с. 112].

3. При формуванні інвестиційного порт-
феля вітчизняні страхові компанії включа-
ють до його складу золото тільки для того, 
щоб покращити диверсифікаційні власти-
вості першого. Важлива характеристика 
золота як класу активів полягає у тому, що 
воно не є чиїмось зобов’язанням, як усі 
боргові цінні папери, а також не засвідчує 

права вимоги на активи суб’єкта господа-
рювання, як акції. Тому інвесторам у золото 
не загрожує ризик дефолту або банкрут-
ства, що може бути небезпечним для інвес-
торів у будь-які цінні папери [8, с. 112–113].

Як і будь-які інші учасники інвестицій-
ного процесу, страхові компанії підпадають 
під вплив систематичних (ринкових) ризи-
ків, які пов’язані зі зміною економічного ци-
клу, загостренням політичної й економічної 
ситуації в країні, посиленням інфляційних 
процесів, зниженням рівня платоспромож-
ного попиту та іншими явищами макро-
економічного характеру. Натомість, несис-
тематичні (специфічні) ризики пов’язані з 
несприятливими змінами інвестиційних ха-
рактеристик активів, які формують інвести-
ційний портфель страхової компанії.

З огляду на важливість вирізняють інвес-
тиційні ризики страхової компанії, пов’язані 
з некомпетентністю менеджменту, що при-
зводить до недоотримання інвестиційного 
прибутку. Зокрема, до складу управлінських 
інвестиційних ризиків страхової компанії 
включають різновиди, зображені на рис. 2.
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нення операцій з 

інвестування 

Рис. 2. Види інвестиційних ризиків страхової компанії*
* Побудовано на основі [1].
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Серед інвестиційних ризиків страхової 
компанії, зображених на рис. 2, виокреми-
мо ризик управляючої компанії, зважаючи 
на те, що його можна вважати нестандарт-
ним. Більше того, поряд з іншими ризика-
ми інвестиційної діяльності цей вид ризику 
також має важливе значення для страхової 
компанії. Остання, користуючись послуга-
ми компанії з управління активами, отримує 
змогу підвищити прибутковість інвестицій, 
забезпечити необхідний рівень платоспро-
можності та фінансової стійкості, а також 
зосередити увагу на страховій діяльності, 
звільнившись від виконання непрофільних 
для страхової компанії функцій [4, с. 162].

На відміну від систематичних, несисте-
матичні ризики піддаються впливу з боку 
менеджменту страхової компанії. Тобто, до 
останніх можуть бути застосовані методи, 
які дають змогу нейтралізувати негативний 
вплив цих ризиків на інвестиційну діяль-
ність страхової компанії. Зокрема, основни-
ми методами нейтралізації інвестиційних 
ризиків страхової компанії є такі: ухилення 
(включення до інвестиційного портфеля 
тільки фінансових інструментів із наймен-
шим рівнем ризику); лімітування (обмежен-
ня обсягів вкладення в окремі об’єкти ін-
вестування); диверсифікація (розширення 
об’єктів інвестування, термінів повернення 
вкладень, територій розміщення тощо) [1].

Названі вище методи нейтралізації ін-
вестиційних ризиків страхової компанії, а 
саме ухилення, лімітування і диверсифіка-
ція, не вичерпують увесь склад можливих 
до застосування інструментів управління 
ними. Проте ці методи нейтралізації інвес-
тиційних ризиків можна вважати такими, що 
найбільш часто застосовують у діяльності 
страхові компанії. Більше того, характеризу-
ючи їх, зазначимо, що за допомогою, зокре-
ма, уникнення, лімітування і диверсифікації 
реалізується механізм інвестиційного ризик-
менеджменту в межах страхової компанії.

Висновки. Результати дослідження 
проблеми ризиків в інвестиційній діяльності 
вітчизняних страхових компаній дають змо-
гу сформулювати такі висновки:

1. Встановлено, що у працях вітчизня-
них учених відсутнє єдине розуміння суті 
поняття інвестиційного ризику, яке нале-
жить до сфери діяльності страхових компа-
ній. Підтримуємо наукову думку, відповідно 
до якої інвестиційний ризик характеризує 
наявну або потенційну ймовірність настан-
ня подій, які можуть призвести до часткової 
чи повної втрати коштів страхової компанії 
у процесі інвестиційної діяльності.

2. Відповідно до своєї суті інвестицій-
на діяльність страхової компанії полягає 
у формуванні інвестиційного портфеля за 
рахунок коштів страхових резервів, які за-
лучаються від страхувальників і слугують 
гарантією для виплати відшкодування за 
умови виникнення страхового випадку. З 
визначення випливає, що інвестиційна ді-
яльність страхової компанії розпочинаєть-
ся тоді, коли вже відбувається її страхова 
діяльність. З іншого боку, ефективне роз-
міщення коштів страхових резервів гаран-
тує виконання страховою компанією сво-
їх зобов’язань перед страхувальниками. 
Отже, між страховою й інвестиційною ді-
яльністю страхової компанії простежується 
тісний взаємозв’язок.

3. Залежно від типу своєї поведінки 
страхова компанія може реалізовувати 
один із видів інвестиційної стратегії – агре-
сивну, консервативну або помірно-консер-
вативну. Кожна з названих інвестиційних 
стратегій відрізняється від іншої критерія-
ми прибутковості та ризиковості розміщен-
ня коштів. Так, метою агресивної інвести-
ційної стратегії є досягнення максимальної 
прибутковості, консервативної інвестицій-
ної стратегії – невисокої прибутковості, а 
помірно-консервативної інвестиційної стра-
тегії – середньої прибутковості від розмі-
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щення коштів страхових резервів і власних 
коштів страхової компанії. Стосовно рівня 
інвестиційного ризику, то для агресивної ін-
вестиційної стратегії притаманний високий, 
для консервативної інвестиційної стратегії –  
низький, а для помірно-консервативної ін-
вестиційної стратегії – середній рівень ри-
зику втрат інвестиційних ресурсів, розміще-
них страховою компанією.

4. Одним із головних показників, який 
характеризує результати інвестиційної ді-
яльності вітчизняних страхових компаній, є 
активи, дозволені для представлення стра-
хових резервів. Упродовж досліджуваного 
періоду їхній обсяг змінювався за висхідною 
у 2011–2012 рр. і 2013–2014 рр., а за низхід-
ною – у 2012–2013 рр. і 2014–2015 рр. Варто 
зазначити, що у структурі таких активів стра-
хових компаній упродовж 2011–2015 рр. 
найбільша питома вага належала акціям (у 
середньому 45,8%). За досліджуваний пе-
ріод обсяг цього виду активів збільшувався 
впродовж 2011–2012 рр. і 2013–2014 рр., 
а зменшувався впродовж 2012–2013 рр. 
і 2014–2015 рр. Ще одним видом активів 
страхових компаній, які потребують уваги, 
є інвестиції в економіку України за напряма-
ми, визначеними Кабінетом Міністрів Украї-
ни. Впродовж досліджуваного періоду вони 
характеризувалися найбільшим обсягом у 
77,6 млн грн в 2011 р., а найменшим обся-
гом у 0,9 млн грн – в 2015 р.

5. В інвестиційній діяльності страхової 
компанії можуть виникнути різні види ризи-
ків – такі, які не залежать від неї, та інші, 
спричинені нею. Серед других – окремо 
згруповані інвестиційні ризики страхової 
компанії, які пов’язані з некомпетентніс-
тю менеджменту. До них належать ризики 
незбалансованості, управляючої компанії, 
концентрації, а також часовий, актуарний 
та селективний ризики. Названі різновиди 
ризиків загрожують страховій компанії не-
доотриманням інвестиційного прибутку.

6. На інвестиційні ризики, які залежать 
від компетентності менеджменту, страхова 
компанія може впливати, усуваючи їх нега-
тивну дію, за допомогою відповідних інстру-
ментів управління цими ризиками. Точніше 
кажучи, вона може застосовувати такі осно-
вні методи нейтралізації ризиків у інвести-
ційній діяльності як ухилення, лімітування 
і диверсифікація. За допомогою ухилення 
страхова компанія може не допустити вели-
ких ризиків у інвестиційну діяльність, а шля-
хом лімітування і диверсифікації – зменши-
ти негативний вплив таких ризиків.

У подальшому, досліджуючи проблему 
ризиків у інвестиційній діяльності вітчизня-
них страхових компаній, доцільно зосереди- 
ти увагу на вивченні методів управління 
інвестиційними ризиками. Теоретичним 
підґрунтям для цього будуть слугувати впо-
рядковані види ризиків, з якими стикається 
страхова компанія у процесі інвестиційної 
діяльності. Тому що тільки за умови уточ-
нення складу та повного розкриття суті 
інвестиційних ризиків страхової компанії 
можна визначитися зі системою методів 
управління ними.
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CВІТОВИЙ РИНОК СТРАХОВИХ ПОСЛУГ  
В УМОВАХ ЗМІНИ ПАРАДИГМИ ГЛОБАЛЬНОГО 

ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ

Узагальнено особливості та окреслено проблемні аспекти функціонування світо-
вого ринку страхових послуг в умовах зміни парадигми розвитку. Здійснено оцінку тен-
денцій його еволюції у розрізі розвинутих країн та країн, що розвиваються. Виявлено 
основні новації у сфері страхування, пов’язані з розвитком цифрової економіки, ринку 
робототехніки та ризиками кібератак, інформатизацією суспільства. Розкрито осно-
вні пріоритети подальшої еволюції світового ринку страхових послуг у регіональному 
вимірі. Окреслено шляхи удосконалення принципів Solvensy IІ, які сприятимуть підви-
щенню ефективності функціонування європейського ринку страхових послуг.

Ключові слова: глобалізація, кібер-страхування, перестрахування, ризикове страху-
вання, ринок страхових послуг, страхування життя, страхові компанії, страхові премії.
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Галина КУЛЫНА, Ярослав ФАРИОН 
Мировой рынок страховых услуг в условиях изменения парадигмы глобального 

экономического развития
Обобщены особенности и обозначены проблемные аспекты функционирования миро-

вого рынка страховых услуг в условиях смены парадигмы развития. Осуществлена оценка 
тенденций его эволюции в разрезе развитых и развивающихся стран. Выявлены основ-
ные новации в сфере страхования, связанные с развитием цифровой экономики, рынка 
робототехники и рисками кибер-атак, информатизацией общества. Раскрыты основные 
приоритеты дальнейшей эволюции мирового рынка страховых услуг в региональном из-
мерении. Определены пути совершенствования принципов Solvensy IІ, способствующие 
повышению эффективности функционирования европейского рынка страховых услуг.

Ключевые слова: глобализация, кибер-страхование, перестрахование, рисковое 
страхование, рынок страховых услуг, страхование жизни, страховые компании, стра-
ховые премии.

Halyna KULYNA, Yaroslav FARION
World market of insurance services in the conditions of change the paradigm of glob-

al economic development
Introduction. Global changes in society and the rapid development of financial technolo-

gies identify major trends in the global insurance market. At the same time there are changes 
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to the functioning of the global insurance market and the organization of insurance companies 
it according to the new paradigm of the economic community.

Purpose. The aim of the research is to evaluate the trends of the global insurance market, 
identifying characteristics and problematic aspects of its operation in the changing paradigm of 
progress, to identify key priorities for further evolution in the regional dimension.

Results. The features and problems outlined aspects of the global insurance market in 
terms of a paradigm shift. The estimation of trends in its evolution in terms of developed and 
developing countries. The basic innovations in insurance-related robotics market development 
and risks of cyber-attacks, information and digitalization society. The basic priorities of the fur-
ther evolution of the global insurance market in regional terms. The ways of improvement prin-
ciples Solvensy II, which will improve the efficiency of the European insurance market.

Conclusion. For today for the world market of insurance services characteristic are next 
tendencies and range of problems of further advancement: acceleration of increase of volume 
of insurance bonuses, that get insurers from the risk types of insurance, life-insurance and rein-
surance; activations of demand are on insurance services in countries that develop, especially 
in China, to South Korea and others like that; declines of cost of insurance products in the field 
of commercial insurance and strengthening of insurance interest in cyber-insurance and insur-
ances of robots; consolidations of leading insurers are in a few highly developed countries.

Keywords: globalization, cyber-insurance, reinsurance, life insurance, insurance market, 
life insurance, insurance, insurance premium.

Постановка проблеми. Глобальні зміни 
в суспільстві та стрімкий розвиток фінансових 
технологій, посилені зростанням банківських 
рахунків, загальним обсягом укладених фі-
нансових угод і складністю системи задіяних 
інститутів та інструментарію, визначаються 
вагомими парадигмальними зрушеннями як 
з боку пропозиції фінансових послуг, так і з 
боку попиту на них. Це особливо характер-
но для ринку страхових послуг, дистрибуція 
товарів якого є вкрай залежною від зміни на-
строїв та вподобань споживачів, появи нових 
механізмів і каналів реалізації страхових по-
слуг. Окрім того, на розвиток світового стра-
хового ринку впливають загальна економічна 
ситуація у світі, кризові явища у фінансовій 
сфері, валютні коливання, зміни цінової 
кон’юнктури, інформатизація й модернізація 
екосистем, збільшення кількості природних 
катаклізмів і стихійних лих, рівень поширення 

захворювання населення планети тощо. Як 
результат, страховий ринок змушений реагу-
вати на окреслені трансформації задля мак-
симального задоволення потреб і побажань 
своїх клієнтів з метою їх страхового захисту 
в частині удосконалення підходів до ведення 
бізнесу, розробки інноваційних каналів реалі-
зації продуктів і надання послуг та техноло-
гій обслуговування. Водночас відбуваються 
зміни в основах функціонування самого сві-
тового ринку страхових послуг й організації 
діяльності страхових компаній на ньому від-
повідно до нової парадигми розвитку еконо-
мічної спільноти.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Теоретико-методологічним основам 
функціонування ринку страхових послуг й 
організації діяльності страхових компаній 
на ньому присвячені праці таких вітчиз-
няних і зарубіжних вчених і практиків, як: 
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ворушко, М. Жилкіна, К. Карл [Karl Kurt], 
М. Клапків, О. Кнейслер, В. Кравченко, 
Г. Кулина, П. Мюллер [Peter Müller], І. Нєн-
но, С. Осадець, І. Попова, Л. Рейтман, 
Н. Ткаченко, Д. Фролова, І. Юргенс та ін. 
Окремі питання розробки новітніх страхо-
вих продуктів в умовах зміни парадигми 
розвитку страхового ринку досліджували 
Л. Захаркіна, А. Єрмошенко, І. Кондрат, 
Д. Кондратенко, Т. Монашко, Н. Пантелєє-
ва, Х. Попович, Н. Приказюк та ін.

Віддаючи належне існуючим напрацю-
ванням та не применшуючи їх вагомості, 
слід акцентувати увагу на оцінці тенденцій 
і проблемах функціонування світового ринку 
страхових послуг за умов зміни парадигми 
його розвитку, а також окресленні шляхів 
уніфікації вітчизняної практики організації 
страхового бізнесу з міжнародною задля 
збереження його конкурентоспроможності в 
глобалізаційному фінансовому середовищі.

Метою дослідження є оцінка тенденцій 
розвитку світового ринку страхових послуг, 
виявлення особливостей і проблемних ас-
пектів його функціонування в умовах зміни 
парадигми глобального економічного роз-
витку, окреслення основних пріоритетів по-
дальшої еволюції у регіональному вимірі. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Характерними рисами розвитку 
сучасної глобальної економіки є інтерна-
ціоналізація світових та регіональних рин-
ків, посилення міжнародної економічної 
інтеграції та глобалізації окремих екосис-
тем, суцільна інформатизація суспільства, 
переосмислення впливу й переоцінка ін-
вестиційних ризиків у застосуванні різних 
фінансових інструментів і технологій фі-
нансового ринку, поява нових викликів і 
загроз, які супроводжують зміни в основах 
функціонування не лише окремих суб’єктів 
господарювання, але й економік у цілому. 

Фінансова сфера чи не найбільше залеж-
на від впливу окреслених чинників, адже 
фінансовий сектор тісно взаємопов’язаний 
із проблемами світової економіки, зміною 
кон’юнктури, ціновими коливаннями.

Ефективно функціонуючий ринок стра-
хових послуг є важливою компонентою 
розвинутої ринкової економіки і відіграє ви-
значальну роль у формуванні загальноеко-
номічної ситуації не лише в країні, а й у світі. 
Він, по-перше, створює страхове середови-
ще, здатне забезпечити страховий захист не 
лише суб’єктам господарювання і фізичним 
особам, а й міжнародним утворенням, які 
визначають основи розвитку всієї спільноти; 
по-друге, акумулює значні фонди неактив-
ного капіталу й перетворює його у потужне 
джерело інвестиційних ресурсів, які акти-
візують реальний сектор і стимулюють со-
ціально-економічне зростання. Окрім того, 
за належної організації страхового бізнесу 
є можливість знизити наслідки різного роду 
природних і техногенних катастроф, нівелю-
вати ризики виробничо-техногенного харак-
теру й фінансових зловживань. 

Водночас, рівень розвитку ринку стра-
хових послуг безпосередньо обумовлений 
соціально-економічним становищем в кра-
їні та світі, готовністю населення та суб’єктів 
господарювання до споживання такого роду 
фінансових послуг, а також державною під-
тримкою страхового бізнесу. Як результат, у 
країнах з високорозвиненими економічними 
системами темпи зростання ринків страхових 
послуг є значно меншими, порівняно з країна-
ми, що розвиваються, через перенасиченість 
таких ринків страховими послугами та пошу-
ком страховими компаніями нових ринків збу-
ту власного продукту із-за можливості отри-
мання більшого доходу. Зокрема, у 2016 р. 
в розвинутих країнах за ризиковими видами 
страхування темпи зростання страхових пре-
мій склали 1,7 %, тоді як у країнах, що розви-
ваються, вони втричі більші – 5,3 % (табл. 1).
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Варто наголосити, що за аналізований 
період вищенаведений показник розвитку 
ринку страхових послуг мав тенденцію до 
зменшення як в країнах, що розвиваються, 
так і по світу в цілому.

Як зазначає головний економіст Swiss 
Re Курт Карл, “…страховий сектор сти-
кається зі стримуючими факторами, по-
мірним економічний ростом, створюючи 
складні умови формування тарифів. Ра-
зом з тим, премії продовжують зростати 
як в розвинутих країнах, так і в країнах, що 
розвиваються, поряд із економічною ак-
тивністю. Також відбувається збільшення 
рівня проникнення страхування, особливо 
на ринках з перехідною економікою” [2]. У 
2017–2018 рр. передбачається певне по-
кращення ситуації. Незважаючи на незна-
чне зниження росту премій з ризикового 
страхування у реальному секторі з 2,4% у 
2016 р. до 2,2% у 2017 р., у 2018 р. вони 
знову почнуть зростати (+3%).

Натомість у сфері страхування життя 
ситуація значно краща. Загальна величи-

на премій зі страхування життя у 2015 р. 
становила 2,52 трлн дол. США, а щорічний 
приріст, починаючи з 2011 р., – 4,3%. За да-
ними дослідження, проведеного Finaccord, 
до трійки світових лідерів за обсягами зі-
браних премій увійшли США, Японія і Ки-
тай (560, 322,3 і 254,6 млрд дол. США від-
повідно). Очікується, що до 2019 р. ринок 
страхування життя за обсягом премій до-
сягне 3,07 трлн дол. США. Проникнення 
страхування на ринках розвинених країн 
становить 8,1%, в країнах, що розвивають-
ся, – 2,9%, а по світу в цілому – 6,2% [3].

Загалом у світовому масштабі зібрані 
страховиками премії збільшуються, осо-
бливо у країнах, що розвиваються. Така ж 
тенденція зберігатиметься і в 2017–2018 рр. 
Це обумовлено розвитком такого виду стра-
хових послуг у країнах з перехідною еконо-
мікою, особливо в країнах Азії (найбільше 
в Китаї, де уряд зацікавлений у підвищенні 
рівня проникнення страхування); старінням 
населення і переосмисленням людством 
цінностей і привілеїв у контексті придбання 

Таблиця 1
Темпи зростання страхових премій за видами страхування і перестрахування у світі, %*

Роки

2014 2015 2016 2017 (план) 2018 (план)

З ризикових видів страхування

1. У розвинутих країнах 1,8 2,5 1,7 1,3 1,9

2. У країнах, що розвиваються 6,4 4,9 5,3 5,7 6,7

3. В цілому у світі 2,7 3,0 2,4 2,2 3,0

Зі страхування життя

1. У розвинутих країнах 4,0 3,4 2,0 2,1 2,1

2. У країнах, що розвиваються 7,8 13,2 20,1 14,9 10,9

3. В цілому у світі 4,7 5,0 5,4 4,8 4,2

Перестрахування 

1. У розвинутих країнах -1,2 0,8 1,6 1,1 1,7

2. У країнах, що розвиваються 3,7 2,9 -0,7 5,3 6,3

3. В цілому у світі 0 1,4 1,0 2,2 2,9

* Складено на основі [1].
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накопичувальних програм страхування; ак-
тивізацією медичного страхування у зв’язку 
зі зростаючою потребою у ньому.

Загалом у сфері ризикового страхуван-
ня зменшується питома вага комерційно-
го страхування через скорочення обсягів 
міжнародної торгівлі, що чинить вплив на 
морське й кредитне страхування; спосте-
рігаються низькі відсоткові ставки за інвес-
тиційними інструментами, що позначається 
на рентабельності й скороченні страхових 
резервів; підвищенні ролі кібер-страхування 
через посилення кібератак не лише на дер-
жавні інститути й організації, а й на приват-
ний сектор, та вразливістю даних. Так, дохо-
ди ринку кібер-страхування у 2014 р. склали 
2,5 млрд дол. США, а до 2020 р. їх очікуваний 
обсяг зросте втричі – до 7,5 млрд дол. США 
[4]. При цьому 90% усіх доходів надійшло від 
американських компаній через перманентні 
зломи корпоративних і урядових ресурсів, 
що зробило цей вид страхування найбільш 
швидкозростаючим страховим продуктом у 
країні. Зокрема, за даними страхової конса-
литингової фірми Advisen Ltd., за 2016 рік в 
США виробники заплатили за кібер-страху-
вання 36,9 млн дол. США, що на 89% біль-
ше, ніж роком раніше. І ситуація з Abbott 
Laboratories ABT підняла інтерес до кібер-
страхування на новий рівень [5]. Щодо Укра-
їни, то в 2016 р. компанія Cisco в своєму 
звіті з інформаційної безпеки повідомила, 
що більше половини опитаних українських 
компаній піддавалися кібератакам. 

Загалом кібер-страхування охоплює 
широкий спектр ризиків і захищає компа-
нії від фінансових втрат у результаті DDoS 
атак, фішингу, кібер-вимагання, заражен-
ня шкідливим програмним забезпеченням, 
відповідальності за зберігання конфіден-
ційної інформації та персональних даних 
тощо. Звісно, в більшості страхових компа-
ній досі відсутні фахівці з оцінки кібер-ризи-
ків, тим не менше цей вид страхування роз-

вивається і в майбутньому конкуруватиме з 
іншими видами комерційного страхування 
чи навіть страхування життя. 

Ще одним ноу-хау у сфері страхуван-
ня в світі є страхування роботів. На дум-
ку експертів перестрахувальної компанії 
Munich Re, страховики ризиків виграють 
від вражаючих темпів розвитку ринку ро-
бототехніки і появи нових викликів, які 
спонукають до розробки нового страхово-
го продукту. При чому, поряд із простими 
асистентами, задіяними у виробництві, 
видобувній галузі чи охороні здоров’я, 
з’являються роботи-асистенти, які включа-
ються в громадське життя і становлять осо-
бливий інтерес страховиків, найбільшою 
мірою у частині страхування відповідаль-
ності виробника за свій продукт. Загалом 
у світі більше 60% витрат на робототехні-
ку в 2016–2020 рр. припадатиме на країни 
Азійсько-Тихоокеанського регіону – Китай, 
Японію і Південну Корею. Передбачається, 
що у 2020 р. країни цього регіону витратять 
на роботів понад 133 млрд дол. США, або 
більше 70% загальносвітових витрат [6].

Таким чином, для світового ринку стра-
хових послуг характерними є наступні тен-
денції й проблеми подальшого поступу: 

1) пришвидшення зростання обсягу 
страхових премій, які отримують страхови-
ки з ризикових видів страхування, страху-
вання життя та перестрахування;

2) активізація попиту на страхові послу-
ги у країнах, що розвиваються, особливо в 
Китаї, Південній Кореї тощо;

3) зниження вартості страхових продук-
тів у сфері комерційного страхування та по-
силення страхового інтересу до кібер-стра-
хування і страхування роботів;

4) консолідація провідних страховиків у 
декількох високо розвинутих країнах. Так, із 
200 компаній, які потрапили до списку най-
більших компаній світу за оцінками Forbes, 
за результатами 2016 р. 46 – страхові ком-
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панії: 34 з яких – страховики зі страхування 
життя, 25 – страховики зі страхування неру-
хомості та 3 – страхові брокери. При цьому 
найбільші страхові компанії світу зосеред-
жені у 6 країнах – Італії, Китаї, Німеччині, 
США, Франції та Швейцарії (табл. 2).

Деталізований перелік страхових ком-
паній, які потрапили до списку найбільших 

компаній світу за оцінками Forbes, зобра-
жено на рис. 1.

У звіті Global insurance review 2016 and 
outlook 2017/18 аналітики подали власні 
погляди на теперішній і майбутній стан роз-
витку страхування в регіонах, що розвива-
ються, основні положення яких узагальне-
но в табл. 3.

Таблиця 2
ТОП-10 страхових компаній світу у 2016 р. (за даними Global 2000)*

Рей-
тинг Страхова компанія

Країна  
походжен-

ня

Ринкова вар-
тість, млрд 
дол. США

Активи, 
млрд дол. 

США

Обсяги про-
даж, млрд 
дол. США

Дохід, 
млрд дол. 

США

20 Ping An Insurance Group Китай 90 732,3 98,7 8,7

21 Allianz Німеччина 79,7 926,2 115,4 7,3

26 AXA Group Франція 61,9 965,4 129,8 5,9

48 MetLife США 51,4 884,2 68 5,3

87 American International Group (AIG) США 63,7 496,9 58,3 2,2

101 Munich Re Німеччина 34,1 295,7 63,5 3,4

118 Swiss Re Швейцарія 35,4 189,6 35,7 4,6

125 Generali Group Італія 24,1 539,3 97,1 2,3

127 Zurich Insurance Group Швейцарія 33,1 364,2 60,8 1,8

202 Allstate США 24,7 106,5 35,6 2,2

* Складено на основі [7].
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США Велика Британія Канада Швейцарія Японія
Південня Корея Італія Німеччина Нідерланди Бермудські острови
Австралія Тайвань Франція Австрія Норвегія
Гонконг ЮАР Польща Іспанія Ірландія
Фінляндія

Рис. 1. Структура найбільших страхових компаній у розрізі країн*
* Побудовано на основі [7].
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Таблиця 3
Основні бачення теперішнього і майбутнього розвитку страхування  

у регіонах, що розвиваються*

Регі-
он

Види  
страху-
вання

Сьогодення Майбутнє

А
зі

я

Ризи-
кове  
страху-
вання

1) зростання премій в Китаї залишається стабільним за-
вдяки державному сприянню, с/г страхуванню і страху-
ванню відповідальності;
2) економічне зростання в Індії прискорюється, але рен-
табельність може знизитись через повінь в грудні 2015 
року в Ченнаї;
3) зростання премій у Південно-Східній Азії за підтримки 
інфраструктурних проектів та стабільне розширення в 
інноваційній діяльності

1) ціновий тиск залишається інтенсивним через відсут-
ність великих втрат і детарифікації (наприклад, в Китаї 
та Малайзії);
2) фіскальні інвестиції в інфраструктуру і проекти, 
пов’язані з China’s B&R Іnitiative, будуть збільшувати по-
пит на ризикові види комерційного страхування

Страху-
вання 
життя

1) в Китаї попит на продукти зі страхування життя збіль-
шили питому вагу отриманих премії приблизно до 30% в 
загальній структурі премій;
2) активне зростання обсягу премій в Індії;
3) також премії сильно зросли на більшості ринків Півден-
но-Східної Азії, включаючи Індонезію, Малайзію і В’єтнам. 
Але продаж ощадних продуктів через банки Таїланду впав

1) висока база буде впливати на зростання премій в Ки-
таї у 2017 році;
2) в Індії спостерігатиметься поліпшення споживчого та 
бізнес-настроїв;
3) волатильність на фондових і фінансових ринках про-
довжить знижувати інтерес до інвестиційних продуктів, 
поряд зі збільшенням інтересу до продуктів захисту
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1) премії зросли лише на 0,3% через слабку економічну 
активність і результати андерайтингу знизилися на фоні 
інвестиційної дохідності;
2) економічні спади призводять до зниження попиту на ри-
зикові види страхування в Бразилії, Аргентині та Венесуелі;
3) зростання премій в Мексиці, Чилі і Перу залишається 
помірним 

1) незначне економічне зростання, яке очікується в 2017 
р. в Аргентині, Бразилії і Перу, відновить зростання пре-
мій, водночас спад в Венесуелі, ймовірно, стабілізується;
2) в Бразилії комерційний сегмент страхування, як очі-
кується, активізується при зниженні попиту на продукти 
особистого страхування

Страху-
вання 
життя

1) зростання премії зі страхування життя є стабільним (на 
рівні близько 7% у 2016 р.) з варіаціями на різних ринках;
2) премії знизилися на 15% в Венесуелі, але зросли в 
Мексиці і Чилі;
3) у Мексиці запровадження 1 січня 2016 року Директиви 
Solvency II, як очікується, підвищить попит на перестра-
хування

1) слабкість ринку в Венесуелі, ймовірно, збережеться, 
проте недавні політичні реформи мають допомогти по-
ліпшити ситуацію в Аргентині і Бразилії;
2) премії в Мексиці зростають за рахунок податкових пільг 
у витратах, пов’язаних зі здоров’ям, і податкових відраху-
вань за внесок у довгострокові ощадні продукти
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1) премії з ризикових видів страхування продовжують 
рости, за оцінками, на 4,6% за рахунок більш надійної 
роботи в Росії, Польщі та Угорщини;
2) конкуренція залишається сильною на фоні різкого 
зниження цінового тиску

1) зростання за прогнозами залишиться стабільним на 
рівні близько 4% у 2017–2018 рр. Проте залишаються 
невизначеними, враховуючи складні економічні умови і 
нестабільну геополітичну ситуацію;
2) для глобальних перестраховиків введення національ-
ної перестрахувальної компанії в Росії буде ключовим 
мотивом для боротьби

Страху-
вання 
життя

1) скорочення четвертий рік поспіль премій в 2016 році 
через слабку продуктивність у Польщі і Чехії;
2) різке зростання премій в Росії

1) низька економічна активність в Чехії і Угорщини, як очі-
кується, збережеться в 2017 році, тоді як Польща може 
активізувати роботу ринку;
2) премії в Росії, як очікується, зростатимуть у розмірі 
близько 10%, порівняно з 2017 р .
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1) зростання прискорюється до 9,3% головним чином за 
рахунок сильного підйому в Туреччині (23%);
2) зростання також залишаються помірними в Саудів-
ській Аравії, але відносно слабкі інші ринки

1) введення більшої кількості обов’язкових ліній, великих 
інфраструктурних і будівельних проектів, а також вдоско-
налення режимів регулювання сприятимуть зростанню 
премій

Страху-
вання 
життя

1) зростання премій зі страхування життя сповільнилося 
з 7,5% в 2015 р. до 4,2% в 2016 р.;
2) уповільнення відбулося в основному через слабку 
продуктивність у Саудівській Аравії

1) низький рівень проникнення і підвищення інформова-
ності повинні стимулювати попит на продукти зі страху-
вання життя;
2) зростання доходів зумовить зростання попиту на за-
хист багатства і продуктів накопичення 
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1) зростання залишалося незначним (на рівні 0,5%) че-
рез уповільнення темпів у Південній Африці;
2) зниження ставки страхових внесків та слабка еконо-
мічна активність у ресурсномістких країнах не сприяють 
регіональному зростанню

1) розбіжність зростання страхування між commodityinten-
sive і неінтенсивними ринками, ймовірно, продовжиться;
2) удосконалення нормативно-правової бази призведе 
до зростання страхування, хоча є і побоювання з приводу 
зростання протекціонізму;
3) витрати на інфраструктурні проекти будуть підтриму-
вати ризикове страхування

Страху-
вання 
життя

1) зростання премій сповільнилося до 1,1% на тлі осла-
блення економічної ситуації в Південній Африці;
2) загалом спостерігається стійке зростання, однак на 
багатьох інших ринках проникнення страхування є дуже 
низьким.

1) очікується зростання наявного доходу і середнього 
класу;
2) інноваційний мобільний розподіл і мікро-страхування 
продовжуватиме зростати.

* Складено на основі [1].
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За даними табл. 3 можна зробити ви-
сновок про те, що на перспективу розвиток 
ринку страхових послуг за регіонами світу є 
доволі неоднозначним. В одних країнах він 
еволюціонує значно швидше, ніж в інших, 
хоча загалом передбачаються позитивні 
зрушення у його поступі в регіонах, що роз-
виваються. 

Також варто наголосити, що зі зростан-
ням та все глибшим проникненням інфор-
маційних і цифрових технологій у господар-
ську діяльність підприємницьких структур і 
населення, запити споживачів фінансових 
продуктів змінюються. Це виявляється у 
зростанні ролі Інтернету, мобільних до-
датків, веб-чатів, відеозв’язку тощо в отри-
манні необхідних даних або ж комплексу 
послуг. Звісно, страхові компанії також ре-
агують на зазначені нововведення і нама-
гаються максимально використовувати їх 
у своїй діяльності. Окрім того, вони, попри 
основні послуги, надають і додаткові, що 
сприяє більш тісній співпраці та співробіт-
ництву між ними і їх клієнтами. Так, поки 
що Інтернет-відеозв’язок для звернення до 
страхових компаній лише починає викорис-
товуватися, разом із тим особи, які його для 
себе відкрили, готові надалі ним користу-
ватись. При цьому передбачається, що до 
2020 року відсоток використання мультиме-
дійних засобів у власному контакт-центрі 
досягне максимальної позначки. Щодо те-
лефонів зазначений показник становитиме 
100%, для e-mail – 96%, мобільних пристро-
їв – 89%, чатів – 89%, соціальних мереж –  
86%, смс – 79%, спільних переглядів –  
75% і відео конференцій – 54% [8, с. 21]. У 
розрізі країн техніко-інформаційна актив-
ність громадян щодо придбання страхових 
послуг має наступний вигляд (рис. 2).

Водночас, деякі страховики починають 
утворювати екосистему таких послуг різ-
них форм, виявляючи нові ініціативи [9]. 
Так, американська страхова компанія AIG 

інвестувала значні кошти у стартап-техно-
логії щодо забезпечення безпеки людини, 
розробку переносних пристроїв, аналітики 
та систем для підвищення безпеки праці. 
Ці засоби допомагають робітникам, керів-
никам і власникам не допустити травм на 
виробництві у будівництві. 

Натомість німецька страхова компанія 
АХА об’єдналася з RWE, спільно викорис-
товуючи систему автоматизації RWE, щоб 
мінімізувати отриманий збиток і забезпечи-
ти швидку підтримку. Це сприяло зміні ста-
тусу клієнта “від платника до партнера”. 

Розроблено й багато інших додаткових 
послуг. Зокрема, для водіїв – це телема-
тика. Так, у Південній Африці під час зма-
гань використовується мобільний додаток 
Cambridge Mobile Telematics для загально-
національної безпеки дорожнього руху. Ре-
зультати показують, що в цей період безпеч-
не водіння збільшилося більш, ніж на 30%.

При цьому наголосимо, що рівень впро-
вадження та якість обслуговування клієнтів 
страховими компаніями варіюється залеж-
но від країни та її техніко-технологічного 
розвитку.

Тим не менше, глобалізація сприяє  
уніфікації норм і нормативів ведення 
страхового бізнесу. Прикладом цього мо-
жуть слугувати директиви ЄС. Звісно, як 
було наголошено на 8-й Інтернаціональ-
ній конференції зі страхування “Towards 
the insurance of tomorrow”, яка відбула-
ся в Парижі 14 жовтня 2016 р., принципи 
Solvensy II не досконалі, але вони пред-
ставляють справжній прогрес: свободу ін-
вестицій в обмін на дотримання принципу 
“розсудлива людина”, спільну оцінку стра-
хових активів і зобов’язань, а також довго-
строкові гарантії в контексті пом’якшення 
наслідків волатильності фінансового ринку. 
При цьому учасниками окресленого заходу 
було відзначено необхідність проведення 
низки заходів, які їх лише б покращили. 
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Перш за все, це фазовий аналіз стандарт-
ної формули і довгострокові гарантії для 
інвестиційного пакета, які заплановано ре-
алізувати на європейському рівні упродовж 
2018–2020 рр. Цей крок дає можливість для 
поліпшення принаймні у трьох сферах [10]: 
– по-перше, спрощення нормативно-

правової бази (складність стандартної 
формули не є бажаною ні для промис-
ловості, яка повинна здійснювати ці нові 
розрахунки, ні для керівників, ні для фі-
нансових ринків);

– по-друге, страховики мають залишати-
ся справжнім важелем для фінансуван-
ня економіки, адже страховий сектор є 

найбільшим інституційним інвестором в 
Європейському Союзі (у 2015 р. в еконо-
міку інвестовано майже 9,8 млрд євро). У 
контексті зазначеного, окреслено два на-
прямки дій: 1) перегляд, на думку EIOPA, 
інфраструктури корпоративних клієнтів; 
2) удосконалення процесу сек’юритизації 
високоякісних активів. В цілому необхід-
но враховувати потенційно стримуючий 
ефект принципів Solvensy II на більш ри-
зиковіші інвестиції, які необхідні для за-
безпечення належного функціонування 
економіки: акції, кредити для малого та 
середнього бізнесу, а також зелені акти-
ви або інвестиції в інноваційні компанії;
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Рис. 2. Динаміка активних у цифровій формі клієнтів страхових компаній  
за видами страхування у розрізі країн*

* Побудовано на основі [9].



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 57

СТРАХОВИЙ РИНОК

– по-третє, мінливість Solvensy II є більшою, 
ніж в попередньому варіанті (варто від-
значити узгодження регулювання, коригу-
вання волатильності і симетричне коригу-
вання фондового ризику, які доповнюють 
набір перехідних заходів, що забезпечують 
поступ до нового режиму. Ефективність 
цих заходів має бути оцінена в найближ-
чі роки, і якщо вони будуть недостатніми, 
слід запропонувати поправки).

Вже сьогодні європейський ринок стра-
хових послуг є складною системою взаємо-
дії національних і регіональних ринків стра-
хування, яким притамані [11]:

1) новелізація традиційних форм і ви-
дів страхових послуг з метою розробки но-
вих страхових полісів, які покриватимуть 
зростаючі ризики (політичні (тероризм), вій-
ськові, катастрофічні, інформаційні тощо);

2) модернізація страхової діяльнос-
ті й упровадження ІТ-технологій у роботу 
страховиків і страхових посередників: авто-
матизоване управління бізнес-процесами, 
застосування технологій аутсорсингу для 
скорочення операційних витрат, диверсифі-
кація системи продажів страхових полісів;

3) підвищення культури споживання 
страхових послуг, що обумовлює зростаю-
чі вимоги і запити споживачів до страхових 
продуктів та сприяє поліпшенню їх якості;

4) зміна пріоритетів населення й підви-
щення інтересу до накопичувальних про-
дуктів страхування життя;

5) стандартизація й уніфікація діяль-
ності страхових компаній на основі прин-
ципів International Association of Insurance 
Supervisors, рекомендаційних вимог 
Solvency II та положень Міжнародних стан-
дартів фінансової звітності.

Щодо України, то євроінтеграційний 
курс вимагає від неї електронної ідентифі-
кації й автентифікації, що обумовлює приєд-
нання до проекту ЄС Secure idenTity acrOss 
boRders linKed 2.0 (Stork 2.0), яким перед-

бачено забезпечення розбудови єдиного 
середовища електронної ідентифікації та 
автентифікації в ЄС. Проект фокусується на 
виробленні стандартів, форматів, ідентифі-
каторів тощо для запровадження інтеропе-
рабельних засобів електронної ідентифіка-
ції, у т. ч. у сферах е-медицини, електронних 
публічних послугах, е-банкінгу, та повинен 
сприяти розвитку EU Digital Single Market, 
запровадженню транскордонної взаємодії, 
підвищенню мобільності громадян та бізне-
су ЄС. Приєднання до цих проектів сприя-
тиме розвитку е-ідентифікації відповідно до 
вимог ЄС та євроінтеграції України [12, 17]. 
Це також сприятиме інтеграції країни у сві-
тову спільноту та активній участі у процесах 
глобалізації. Водночас, без забезпечення 
належного рівня цифрової економіки, країні 
буде вкрай важко досягти поставлених ці-
лей. Крім того, необхідно апробувати прин-
ципи Solvensy II з метою уніфікації страхової 
діяльності з європейськими нормами і пра-
вилами.

Висновки. Резюмуючи зазначене 
вище, зауважимо, що в умовах зміни пара-
дигми глобального економічного розвитку 
та зростання ролі інформаційних техноло-
гій, комп’ютеризації й перманентного онов-
лення програмного забезпечення бізнес-
процесів страхові компанії змушені шукати 
нові можливості збереження конкурентних 
переваг на ринку фінансових послуг і роз-
робки нових можливостей задоволення 
потреб споживачів. Водночас, загальноеко-
номічна ситуація у світі визначає основні 
аспекти та тенденції розвитку світового й 
регіональних ринків страхових послуг.

По-перше, більш інтенсивно еволюція 
ринку страхових послуг відбувається саме 
в тих регіонах і країнах, які розвиваються, 
через наявність попиту на страхові по-
слуги, економічне зростання, підвищення 
страхової культури та зростання потреби у 
страховому захисті. 
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По-друге, зменшення питомої ваги ко-
мерційного страхування через скорочення 
обсягів міжнародної торгівлі, що чинить 
вплив на морське й кредитне страхування; 
зниження відсоткових ставок за інвестицій-
ними інструментами, що позначається на 
рентабельності й скороченні страхових ре-
зервів; підвищення ролі кібер-страхування 
через посилення кібератак не лише на дер-
жавні інститути й організації, а і на приват-
ний сектор. Виникнення страхування робо-
тів у частині страхування відповідальності 
власника за якість продукції; формування 
екосистеми страхових послуг різних форм.

По-третє, для європейського ринку 
страхових послуг характерними є онов-
лення традиційних форм і видів страхових 
послуг; модернізація страхової діяльнос-
ті й упровадження ІТ-технологій у роботу 
страховиків і страхових посередників; під-
вищення культури споживання страхових 
послуг, що обумовлює зростаючі вимоги і 
запити споживачів до страхових продуктів 
та сприяє поліпшенню їх якості; зміна пріо-
ритетів населення в бік підвищення інтере- 
су до накопичувальних продуктів страху-
вання життя; стандартизація й уніфікація 
діяльності страхових компаній.

Для України без забезпечення належ-
ного рівня цифрової економіки й апробації 
принципів Solvensy II з метою уніфікації стра-
хової діяльності з європейськими нормами і 
правилами буде доволі складно досягти по-
ставлених цілей у поступі страхового ринку. 
Тому перспективним напрямком подальших 
досліджень є оцінка готовності вітчизняного 
ринку страхових послуг до інтеграції у між-
народне страхове середовище.
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ФІНАНСОВИЙ СУПЕРМАРКЕТ ЯК СКЛАДОВА 
МОДЕЛІ СИСТЕМИ ПІДВИЩЕННЯ ЯКОСТІ 

НАДАННЯ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

Визначено тенденції розвитку фінансових посередників в умовах глобалізації, на цій 
підставі обґрунтовано чинники, що обумовлюють трансформацію їх функціонального 
призначення. Проведено аналіз та систематизацію теоретичних і практичних аспек-
тів, пов’язаних з оцінкою перспектив фінансових супермаркетів, порівняно з традицій-
ними методами реалізації фінансових послуг. Визначено переваги і недоліки функціону-
вання фінансових супермаркетів та основні бар’єри, що гальмують значне їх поширення 
на фінансовому ринку України.

Ключові слова: інтегровані фінансові посередники, фінансовий супермаркет, бан-
ки, страхові компанії, фінансові установи.

Володимир КОСТЕЦЬКИЙ, 
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Владимир КОСТЕЦКИЙ, Андрей БУТОВ
Финансовый супермаркет как составляющая модели системы повышения 

качества предоставления финансовых услуг
Определены тенденции развития финансовых посредников в условиях глобализа-

ции, и на этом основании обоснованно факторы, обусловливающие трансформацию их 
функционального назначения. Проведен анализ и систематизация теоретических и пра-
ктических аспектов, связанных с оценкой перспектив финансовых супермаркетов, по 
сравнению с традиционными методами реализации финансовых услуг. Определены пре-
имущества и недостатки функционирования финансовых супермаркетов и основные ба-
рьеры, тормозящие значительное их распространение на финансовом рынке Украины.

Ключевые слова: интегрированные финансовые посредники, финансовый супер-
маркет, банки, страховые компании, финансовые учреждения.

Volodymyr KOSTETSKYY, Andriy BUTOV
Financial supermarket as a complex models of the system of improving quality of 

financial services
Introduction. The problems of efficient functioning of financial intermediaries in general 

and integrated financial intermediaries – financial supermarkets in particular, which are created 
as a result of integration-convergent processes in order to expand the spectrum of financial 
services, are today topical issues that should be in the field of scientific research.

Purpose. Finding out the place of financial supermarkets among financial intermediaries 
operating in the financial market and the theoretical substantiation of their role in building a 
model of the system for improving the quality of financial services.
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JEL Classіfіcatіon: G20, G21, G22, G23.

Results. The tendencies of development of financial intermediaries in the conditions of 
globalization are determined and on this basis the factors, which determine the transformation 
of their functional purpose, are substantiated. The analysis and systematization of theoretical 
and practical aspects connected with the estimation of prospects of financial supermarkets in 
comparison with traditional methods of realization of financial services is carried out. The ad-
vantages and disadvantages of functioning of financial supermarkets and the main barriers that 
hinder their proliferation on the financial market of Ukraine are determined.

Conclusion. Financial supermarket is a new form of distribution of financial services that 
meets the economic and technological requirements of the modern world. Principal features 
that distinguish it from other financial intermediaries give it a number of competitive advantages. 
However, domestic realities show the existence of a large number of barriers that impede the 
creation and development of financial supermarkets in Ukraine. Overcoming them will allow the 
expansion of the market of integrated financial intermediaries and lead to the development of 
new forms of functioning of financial capital.

Keywords: integrated financial intermediaries, financial supermarkets, banks, insurance 
companies, financial institutions.

Постановка проблеми. Створення 
ефективного фінансового сектору економі-
ки вимагає певного набору інституцій. Про-
блеми, з якими стикається Україна в умовах 
утвердження ринкових взаємовідносин, ви-
явили значну роль саме інституційних чин-
ників у функціонуванні економіки. Ринкові 
механізми не можуть працювати ефектив-
но в неадекватному інституційному середо- 
вищі, тому за трансформації фінансово-
го сектору економіки України велика увага 
має бути приділена створенню відповідної 
інституційної організації. 

Інституційну структуру фінансового ринку 
можна визначити як систему фінансових інсти-
тутів, яка регулює структуровані в часі та про-
сторі відносини між економічними агентами, 
пов’язані з обміном прав власності на фінан-
сові ресурси, а також забезпечує трансфор-
мацію якісних характеристик грошових потоків 
та перерозподіл фінансових ресурсів у межах 
економічної системи [1, с. 98]. У кожній країні 
з розвиненою ринковою економікою існує роз-
галужена мережа фінансових посередників. 

В Україні упродовж останніх років спостеріга-
ється швидке зростання таких інституцій, на 
які покладається одне із важливих завдань 
державної інвестиційної політики – створення 
сприятливого середовища для нагромаджен-
ня фінансових ресурсів суб’єктами економіки 
і забезпечення функціонування ефективного 
механізму їх трансформації в інвестиції. Їх 
роль дедалі більше зростає, оскільки вони бе-
руть на себе фінансові ризики підприємниць-
кої діяльності.

Реформування економічних відносин і 
трансформаційні процеси в економіці Укра-
їни активізували розвиток фінансового по-
середництва як неминучого процесу, що за-
безпечує формування ринкової економіки, її 
ефективність. Тому проблеми ефективного 
функціонування як фінансових посередни-
ків загалом, так і фінансових супермаркетів 
зокрема, які створюються у результаті інте-
граційно-конвергентних процесів з метою 
розширення спектра фінансових послуг, є 
дуже актуальними питаннями, які мають пе-
ребувати в площині наукових досліджень.
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Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Актуальність і важливість дослі-
дження фінансового посередництва ви-
значена його значенням для системного 
розвитку національної економіки, що до-
сить детально розкрито у працях З. Варна-
лія, З. Ватаманюка, О. Дзюблюка, В. Корнє-
єва, І. Лютого, Ф. Мишкіна, С. Науменкової. 
Питанням інтеграції, злиття та поглинання 
фінансових установ, визначення основних 
причин створення фінансових супермарке-
тів та умовам їх діяльності присвятили свої 
наукові праці такі вітчизняні та іноземні ав-
тори, як В. Демченко, М. Кумар, Н. Ніколен-
ко, Р. Юлдашев, О. Залєтов, С. Козьменко, 
І. Кривцун та ін. Однак й досі відкритими за-
лишаються питання щодо підходів розроб-
ки бізнес-плану фінансового супермаркету, 
який врахував би характерні особливості 
даної фінансової установи і вплив на неї 
факторів мікро- та макросередовища.

Метою статті є з’ясування місця фінан-
сових супермаркетів серед фінансових по-
середників, що функціонують на фінансо-
вому ринку, й теоретичне обґрунтування їх 
ролі у побудові моделі системи підвищення 
якості надання фінансових послуг.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Глобалізація є всеосяжним фено-
меном сучасної світової економіки. В галузі 
фінансів процеси глобалізації просунулися 
набагато далі, ніж в інших сферах суспіль-
ного життя. Фінансова глобалізація набула 
ознак складного та розвиненого процесу, 
який: по-перше, є результатом поглиблення 
фінансових зв’язків країн, лібералізації цін та 
інвестиційних потоків, створення глобальних 
транснаціональних фінансових груп; а, по-
друге, вона виявляється в інтеграції фінансо-
вих інститутів у глобальну фінансову систему, 
в розповсюдженні фінансових інновацій, що 
призводять до зміни міжнародного бізнесу, у 
тому числі банківського, в зростаючому впли-
ві глобальних валютно-фінансових інститутів 

на відтворювальні процеси у світовому гос-
подарстві та, звичайно ж, у всіх національних 
економіках [2, с. 82]. При цьому фінансові по-
середники (банки, страхові компанії, лізингові 
компанії та ін.) є стимуляторами або “двигу-
нами” глобалізації завдяки сучасним новітнім 
інформаційним технологіям.

З одного боку, фінансові посередни-
ки є провідниками глобалізації. Вони бе-
руть участь в угодах з M&A, допомагають 
у трансферті капіталів у різних країнах по 
всьому світу, фінансують угоди, консуль-
тують учасників фінансових угод. З ін-
шого боку, фінансові посередники самі є 
об’єктом угод з M&A.

Еволюція розвитку фінансових посе-
редників показує, що поступово відбува-
ється зміна їх структури. У процесі розвитку 
фінансових посередників поступово зміню-
ється їх структура – від окремих компаній 
до інтегрованих фінансових посередників –  
фінансових супермаркетів.

Сучасні світові тенденції розвитку фі-
нансової галузі підтверджують появу ново-
го виду фінансового посередника – фінан-
сового супермаркету. У країнах Західної 
Європи, США, Японії ця ідея вже давно й 
успішно реалізується. Натомість, на україн-
ському фінансовому ринку належного роз-
витку вона ще не отримала.

Стрімке зростання конкуренції і, разом 
з тим, зниження прибутковості специфічних 
ділянок бізнесу в розвинених країнах ста-
ли основними причинами для консоліда-
ції зусиль. Як результат, на ринку виникли 
офіси, сформовані переважно на основі 
банківських підрозділів, яких об’єднує одне 
завдання – надати клієнту якомога ширший 
пакет різних фінансових продуктів. У спро-
бі завоювати прихильність клієнтів фінан-
сові посередники починають позиціонувати 
себе як фінансові супермаркети. 

Проте загального визначення фінан-
сового супермаркету немає. Досить часто 
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під фінансовим супермаркетом розуміють 
фінансову установу, що здатна надавати 
широкий асортимент фінансових послуг 
(банківських, інвестиційних, страхових,  
аудиторських, брокерських тощо) [3, с. 59]. 
Це – установа, яка пропонує клієнтам в од-
ному і тому самому місці під одним брен-
дом широкий спектр фінансових послуг –  
банківських, страхових, інвестиційних, лі-
зингових, факторингових, аудиторських, 
рієлтерських, консалтингових тощо [4, с. 5].

Л.Г. Кльоба вважає, що фінансовий су-
пермаркет – це концепція інноваційного пер-
спективного розвитку діяльності комерцій-
ного банку, згідно з якою клієнт має не тільки 
задовольнити в банку потреби у банківсько-
му обслуговуванні, а й отримати ширший 
спектр послуг, зокрема послуги страхових, 
консалтингових, інвестиційних, лізингових, 
маркетингових, аудиторських, юридичних, 
брокерських, рієлторських та інших компа-
ній [5, с. 104]. Е. Макаренко розглядає фі-
нансовий супермаркет як форму організації 
банківсько-страхових об’єднань чи груп на 
основі інтеграційних процесів між двома 
фінансовими інституціями з метою комплек-
сного обслуговування клієнтів [6, с. 13]. Це 
– об’єднання (юридичне, маркетингове або 
територіальне) банку з іншими професій-
ними учасниками фінансового ринку (стра-
ховими, інвестиційними, брокерськими, з 
управління активами, лізинговими, консал-
тинговими компаніями тощо) [7, с. 50].

Також, фінансовий супермаркет іден-
тифікують як особливий вид фінансового 
посередництва, який створюється у резуль-
таті інтеграційно-конвергентних процесів 
з метою розширення спектра фінансових 
послуг шляхом розробки і реалізації спіль-
них та інтегрованих продуктів, що дає змогу 
одночасно охопити різні сегменти фінансо-
вого ринку [8, с. 329]. Або як територіальне 
об’єднання прибуткових і стійких компа-
ній, що є складною фінансовою структу-

рою з надання різних послуг (банківських, 
страхових, інвестиційних, аудиторських, 
факторингових, лізингових, рієлтерських, 
юридичних, консультаційних, видавничих, 
туристичних тощо) [9, с. 194]. 

Ми розуміємо під фінансовим супер-
маркетом інтегровану форму фінансового 
інституту з наданням широкого набору фі-
нансових продуктів, збалансований пакет 
послуг страхування, пенсійного забезпе-
чення, банківського обслуговування, інвес-
тування, консалтингу тощо.

Головне завдання інтегрованого фі-
нансового посередника – завоювати при-
хильність клієнта шляхом комплексного 
надання йому банківських операцій (при-
йом вкладів, обмін валют, кредитування, 
обслуговування пластикових карт, переказ 
грошових коштів, сейфінг), а також небан-
ківських фінансових послуг (розміщення 
коштів на фондовому ринку, паїв інвести-
ційних фондів, різних видів полісів страху-
вання та ін.).

Фінансові супермаркети пропонують 
комплексний підхід до обслуговування 
клієнтів (максимальне збільшення обсягу 
перехресних продажів банківських і небан-
ківських фінансових послуг), розвивають 
великі роздрібні мережі, підвищують якість 
обслуговування клієнтів. Взаємодія банків з 
небанківськими фінансовими посередника-
ми в рамках створення фінансових супер-
маркетів сприяє досягненню стратегічної 
мети будь-якого успішного фінансового 
посередника – забезпечити комплексне фі-
нансове обслуговування своїх клієнтів на 
високому рівні й отримати синергетичний 
ефект за рахунок об’єднання своїх конку-
рентних переваг.

Поява таких супермаркетів, як свідчить 
світовий досвід, – явище закономірне і знаме-
нує перехід на новий щабель розвитку ринку 
фінансових послуг, де акцент у залученні но-
вих клієнтів робиться на приватних клієнтів.
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Під поняттям “фінансовий супермар-
кет” розуміється надання різного роду роз-
дрібних фінансових послуг в одному місці, 
включаючи інвестиційні, банківські, страхові, 
пенсійні та ін. Причому співвідношення цих 
послуг може бути різним, залежно від того, 
на яку послугу робиться ставка [10, с. 595].

Можна виокремити три види фінансо-
вих супермаркетів. До першого належить  
холдинг, який об’єднує в собі низку дочір-
ніх компаній, що пропонують клієнтам не 
тільки фінансові, а й страхові послуги. Важ-
ливою особливістю є те, що всі компанії 
працюють під загальним брендом. Подібні 
структури створюються за участю великих 
корпорацій. До другого типу належать ком-
панії (страхові, банки, компанії з управління 
активами), які між собою укладають парт-
нерський договір і спільно пропонують на 
ринку як свої основні послуги, так і послуги 
партнерів, використовуючи при цьому свої 
канали продажів. До третього типу фінан-
сових супермаркетів належать брокери, які 
акумулюють інформацію про всі послуги 
фінансових компаній, представлених на 
ринку, і пропонують клієнту необхідний про-
дукт у кожному конкретному випадку.

До найефективніших моделей еконо-
мічної співпраці у вигляді надання єдиного 
комплексу фінансово-посередницьких по-
слуг сьогодні можна віднести:

1. Спільне надання єдиного комплексу 
послуг на основі договору про спів- 
працю фінансових компаній.

2. Надання послуг на основі злиття бан-
ку і страхової компанії (найбільш по-
ширена модель співпраці в Україні).

3. Заснування банком нової страхової 
компанії.

4. Поглинання дрібних компаній вели-
кими.

Таким чином, світовою тенденцією функ-
ціонування фінансового ринку є об’єднання 
банківських і небанківських організацій для 

спільної діяльності та надання більшої кіль-
кості продуктів. Синергетичний ефект від та-
кої співпраці виявляється у більш стійкому 
фінансовому стані таких об’єднань. Банки, 
які щорічно втрачають прибуток від змен-
шення припливу коштів від різних комісій, 
отримують доступ до довгих активів страхо-
вих, іпотечних, лізингових компаній. Небан-
ківські структури можуть продавати свої про-
дукти через розвинену мережу філій банків, 
що також дає можливість підвищувати фі-
нансову стійкість і конкурентоспроможність 
цих організацій.

Створення подібних об’єднань в Україні 
базується на відповідних правових переду-
мовах, що містяться у вітчизняному фінан-
совому і банківському праві. Так, згідно з 
Законом України “Про фінансові послуги та 
державне регулювання ринків фінансових 
послуг” фінансові установи мають право на 
добровільних засадах об’єднувати свою ді-
яльність, якщо це не суперечить антимоно-
польному законодавству України та вимо-
гам законів із питань регулювання окремих 
ринків фінансових послуг [11]. Правовий 
статус, види, порядок створення, право-
вий режим функціонування та припинення 
діяльності об’єднань визначається згідно з 
законодавством.

Об’єднання господарської діяльності фі-
нансових установ та юридичних осіб, які не 
є фінансовими установами, але мають пра-
во надавати фінансові послуги (у будь-якій 
комбінації), може бути здійснено шляхом: 

1) створення об’єднання підприємств, 
як юридичної особи; 

2) здійснення спільної діяльності: укла-
дення договору про спільну діяль-
ність; укладення договору простого 
товариства; утворення промислово-
фінансової групи; 

3) створення холдингу [12, с. 20].
В українському законодавстві чітко ви-

значено поняття банківської групи, під якою 
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розуміється група юридичних осіб, які ма-
ють спільного контролера, що складається: 
а) з материнського банку і його українських 
та іноземних дочірніх або асоційованих 
компаній, які є фінансовими установами; 
б) з двох або більше фінансових установ, 
у якій банківська діяльність є переважною.

Учасниками банківської групи можуть 
бути банки, інші фінансові установи, банків-
ські холдингові компанії, компанії з надан-
ня допоміжних послуг, які мають спільного 
контролера [13].

Тобто банківська група – це різновид фі-
нансового супермаркету, що створений на 
основі банку й основною діяльністю якого є 
банківська. Проте за умови формування фі-
нансового супермаркету на основі страхової, 
лізингової компанії або будь-якого іншого фі-
нансового посередника він не набуватиме 
статусу банківської групи, навіть якщо серед 
його учасників і будуть банки. Адже в цьому 
разі банківська діяльність для фінансового 
супермаркету не переважатиме.

Відповідно, хоч в Україні на поточний 
момент часу фінансові супермаркети і 
створюють у формі банківських груп, проте 
це не є єдиним способом організації їхньої 
діяльності. З метою розвитку фінансового 
ринку України та удосконалення діяльнос-
ті фінансових посередників, що на ньому 
працюють, доцільно заохочувати створен-
ня фінансових супермаркетів і на основі ін-
ших фінансових посередників, крім банків. 
Головною причиною розвитку фінансового 
супермаркету є значне загострення кон-
куренції на фінансовому ринку, а метою 
– необхідність збільшення прибутковості 
фінансових установ шляхом максимізації 
задоволення потреб роздрібних клієнтів.

У разі створення фінансових супер-
маркетів моделі функціонування банків 
і страхової компанії можуть бути двох ти-
пів – коли її ядром є банк і коли ядром цієї 
групи є страхова компанія. Створення інте-

грованих фінансових посередників в умо-
вах високої конкуренції дасть змогу значно 
підвищити ефективність взаємодії банків і 
страхових компаній. Ініціатором створення 
фінансового супермаркету в Україні була 
ПрАТ “Страхова група “ТАС”, СК “Універ-
сальна”, УАСК “АСКА” та інші.

Найбільш ефективним, як свідчить сві-
това практика, є фінансовий супермаркет на 
базі банку, що передбачає, переважним чи-
ном, створення фінансового супермаркету 
як відділення банку. В Україні такою формою 
функціонування фінансового супермаркету 
представлений АКБ “Укрсоцбанк” та ін. Крім 
того, існує можливість створення супермар-
кету як установи з початково незалежних 
один від одного фінансових одиниць, при 
цьому структури банку та небанківських фі-
нансових установ є інтегровані між собою 
переважним чином на рівні фронт-офісних 
структурних підрозділів, що забезпечують 
спільне використання каналів продажу фі-
нансових послуг (ПрАТ “Українська фінан-
сова група”, ТОВ “Омега-Профіт” та ін.).

Банки і страхові компанії, що входять 
до фінансових супермаркетів, мають мож-
ливість вирішувати проблеми з капіталіза-
цією за рахунок перерозподілу фінансових 
ресурсів усередині структури. Банківські 
послуги і послуги зі страхування доповню-
ють один одного в пропонованому єдиному 
продуктовому ряду. Фінансові супермар-
кети акумулюють значні фінансові ресур-
си, які інвестуються також і за допомогою 
інвестиційних та пенсійних фондів. Кожна 
із цих форм вимагає розроблення й реа-
лізації загальних фінансових програм, у 
яких визначаються напрями взаємодії, нові 
фінансові продукти, пропоновані спожива-
чам, умови реалізації банківськими устано-
вами стандартного набору послуг страхо-
вої компанії та ін.

Важливими ідеями створення фінан-
сового супермаркету є вільний вибір і мож-



66 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017

ФІНАНСОВИЙ РИНОК ТА РИНОК ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

ливість самообслуговування. Найбільш 
ефективний для цього спосіб – пропону-
вати персональні послуги не лише через 
мережу звичайних філій, а й через сучасні 
канали продажу фінансових продуктів (спе-
ціалізовані банківські центри обробки за-
мовлень, центри мобільного телефонного 
зв’язку тощо). Цю ідею можливо якісно ре-
алізувати шляхом запровадження електро-
нних фінансових послуг через супермар-
кет фінансових Інтернет-послуг, що дають 
змогу охопити більшу частину реальних і 
потенційних клієнтів, забезпечити мобіль-
ність та значно скоротити витрати коштів 
на створення електронного фінансового 
супермаркету, порівняно з відкриттям ста-
ціонарного [14, с. 72].

Електронна система фінансового супер-
маркету передбачає можливість співпраці 
великої кількості різноманітних банківських і 
небанківських структур. В Україні прикладом 
такого фінансового супермаркету в режимі 
он-лайн може бути проект “Ліга фінанси”, на 
порталі ЛІГА.net, що пропонує своїм клієнтам 
банківські послуги від банків “Фінанси і Кре-
дит”, “Альфа Банк Україна”, “Правекс-Банк”, 
“ВТБ Банк”, страхові послуги представлені 
компаніями “UTICO”, “UNIQA Жизнь”, НАСК 
“Оранта”, “Дженералі Гарант”, а також інвес-
тиційні послуги, представлені фінансовими 
установами “P&S Group”, “X-Trade Brokers”, 
“iTrader”, “Он-лайн капітал”. По кожному виду 
фінансових послуг існує можливість задати 
питання експертам, а також он-лайн спілку-
вання із загальним менеджером-консультан-
том фінансового супермаркету [15, с. 243].

Ще одним прикладом вітчизняного елек-
тронного фінансового супермаркету є фі-
нансовий Інтернет-супермаркет “Є Профіт”. 
Створений у вересні 2016 року ТОВ “Омега-
Профіт”. Унікальність проекту полягає у мак-
симальній концентрації на одному сайті всіх 
фінансових і допоміжних послуг, які можуть 
бути продані через мережу Інтернет. 

На сьогодні через фінансовий Інтернет –  
супермаркет “Є Профіт” можна отримати 
посередницькі послуги у сфері страхуван-
ня. Тут продають продукти провідних стра-
хових компаній: ПрАТ “СК “АСКО-Донбас 
Північний”, ПрАТ “СК “Альфа-Страхуван-
ня”, ПрАТ “СК “Колоннейд Україна”, ПАТ 
“СК “Універсальна”, ПрАТ “СК “АХА Стра-
хування”, ПрАТ “Акціонерна страхова ком-
панія “ІНГО Україна”, ПрАТ “СК “Провідна”, 
ПрАТ “СК “Фенікс”, НАСК “Оранта”.

Наступним кроком діяльності фінан-
сового Інтернет-супермаркету “Є Профіт” 
буде запровадження надання банківських 
та юридичних послуг.

Перспективи створення фінансових 
супермаркетів в Україні безпосередньо ви-
значаються розвитком фінансового ринку, а 
саме розвитком діяльності банків, фінансо-
вих і страхових компаній, об’єднання яких і 
є основою створення фінансових супермар-
кетів. Активний розвиток цих двох суб’єктів 
за умови їхньої інтеграції сприятиме виник-
ненню ефекту синергії, що забезпечить при-
швидшення їхнього спільного розвитку, за-
безпеченню вищих і стабільних фінансових 
результатів їхньої спільної діяльності.

Адекватно відповісти на питання про тен-
денції розвитку банківського та фінансово-
страхового секторів України можна на основі 
аналізу динаміки величини активів досліджу-
ваних суб’єктів господарювання (табл. 1).

Як свідчать дані табл. 1, обсяг активів 
суб’єктів фінансової і страхової діяльності 
зростав упродовж 2011–2012 рр., а з 2013 р. 
простежується тенденція до їх зменшення. 
Суб’єкти банківської діяльності нарощува-
ли активи до 2014 р., а у 2015–2016 рр. їх 
розмір зменшився, що пояснюється кризою 
у фінансовій сфері. 

Ефективність використання сформова-
них активів досліджуваними фінансовими 
посередниками подано у табл. 2.
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За даними табл. 2 можна констатувати, 
що рентабельність активів банку, а також 
рентабельність суб’єктів господарювання 
фінансової та страхової діяльності харак-
теризуються нестійким характером і про-
тягом досліджуваного періоду мають тен-
денцію як до зростання, так і до падіння. 
Від’ємні значення показників рентабель-
ності активів свідчать про неефективне 
використання сформованих ресурсів, що є 
наслідком фінансової кризи на українсько-
му фінансовому та страховому ринках і, як 
наслідок, зменшення кількості їх учасників. 
Наслідком такої ситуації є зменшення заці-
кавленості потенційних клієнтів у послугах 
банків та інших фінансових посередників. 

Поява на українському фінансовому 
ринку нових учасників – фінансових супер-
маркетів – може покращити реальний стан 

справ. Основними передумовами і причина-
ми утворення фінансових супермаркетів є: 

– перенасичення фінансового ринку ве-
ликою кількістю учасників і, як наслідок, 
гостра конкуренція між ними; 

– потреба у великих обсягах фінансових 
ресурсів; 

– прагнення розширити сферу впливу і 
сектор ринку; 

– прагнення збільшити фінансові резуль-
тати та обсяги діяльності; 

– прагнення мінімізувати витрати.
Відповідно, задля забезпечення ефек-

тивного розвитку фінансового ринку Украї-
ни перспективним є об’єднання фінансових 
посередників на основі тих суб’єктів, які за-
ймаються фінансовою і страховою діяльніс-
тю, із можливим приєднанням банківських 
установ, у фінансові супермаркети, оскіль-

Таблиця 1
Динаміка активів фінансових посередників за видами економічної діяльності*

(млн. грн.)

Вид економічної діяльності 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р.

Фінансова і страхова діяльність 371 652 418 329 366 411 334 648 323 931 183 800,9

Банківська діяльність 1054280 1127192 1278095 1316852 1252570 1274731

* Складено за даними Державної служби статистики, НБУ та Національної комісії, що здійснює державне регулювання у 
сфері ринків фінансових послуг.

Таблиця 2
Показники використання сформованих активів фінансових посередників  

за видами економічної діяльності*
Показники 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р.

Фінансова і страхова діяльність

Прибуток, млн. грн. 12423,2 37984,3 24041,2 35960,6 -171,3 578,0

Середньорічна вартість активів, млн. грн. 283969 394990 392370 350529 329289 253866

Рентабельність активів, % 4,37 9,62 6,12 10,2 -5,2 0,22

Банківська діяльність

Прибуток, млн. грн. -7708 4899 1436 -52966 -77935 -160142

Середньорічна вартість активів, млн. грн. 998184 1090736 1202643 1297473 1285618 1264558

Рентабельність активів, % -0,76 0,45 0,12 -4,08 -6,06 -12,6

* Складено за даними Державної служби статистики, НБУ та Національної комісії, що здійснює державне регулювання у 
сфері ринків фінансових послуг.
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ки в цьому разі вдасться об’єднати ресурси 
і забезпечити більш ефективне їхнє вико-
ристання з одночасним підвищенням рівня 
задоволення потреб суспільства у послугах 
фінансового характеру [16, с. 172].

Відмінними рисами фінансового супер-
маркету від інших фінансових інститутів 
мають стати: можливість створення додат-
кової вартості; нові стандарти обслугову-
вання (високий рівень сервісу й індивіду-
альний підхід до кожного клієнта); завищені 
вимоги до персоналу фінансового супер-
маркету; впровадження новітніх фінансо-
вих продуктів.

Для того, щоб фінансовий супермар-
кет став по-справжньому орієнтованим на 
клієнта, насамперед, необхідно домогтися, 
щоб його корпоративна культура була орі-
єнтована на клієнта. Це означає: увага до 
потреб клієнтів; пропозиція найбільш зруч-
них каналів надання послуг; ефективне об-
слуговування; мотивування персоналу.

Ключовими факторами, що сприяють 
підвищенню конкурентоспроможності фі-
нансових посередників при створенні спіль-
ного проекту “Фінансовий супермаркет”, є: 
єдиний погляд на стратегічні цілі та завдан-
ня співробітництва; більш широкий продук-
товий ряд, адаптований до бажань клієнтів; 
ефективний процес комунікацій з клієнтами 
залежно від каналу дистрибуції; зручний 
метод оплати страхової премії, проведення 
операцій з паями; оптимізація бізнес-про-
цесів та адміністрування між банком і парт-
нерами; ефективна маркетингова політика; 
невитратний спосіб розширення мережі 
продажів; можливість створення спільного 
продукту з урахуванням усіх потреб клі-
єнта; можливість позиціонувати себе як 
універсальний магазин фінансових послуг 
для клієнта; отримання синергетичного 
ефекту від об’єднання збутових мереж бан-
ку і страхової або інвестиційної компанії; 
розробка ефективного комплексу марке-

тингу, розрахованого на новий клієнтський 
сегмент, утворений “на стику” банківських, 
інвестиційних та страхових послуг; знижен-
ня собівартості транзакцій між партнерами 
проекту, що призводить до здешевлення 
тарифної політики на фінансовому ринку і 
робить її більш гнучкою та конкурентоспро-
можною; наявність єдиних цілей діяльності 
та єдиного інформаційного простору, що 
сприяє розширенню спектра послуг; мож-
ливість запропонувати клієнтам не тільки 
пов’язані продукти, створені за допомогою 
пакетування, а й інтегровані послуги, які 
володіють якостями різних продуктів, але 
реалізовані в одному, і враховують запити 
конкретних клієнтів; додаткові вигоди від 
об’єднаної бази даних клієнтів і каналів по-
ширення, які роблять повністю доступною 
інформацію про взаємини з клієнтом для 
маркетингового персоналу і служби робо-
ти з клієнтом; можливість реалізувати кон-
курентну перевагу від синергії учасників і 
портфельного підходу до надання послуг. 

Усі учасники фінансового супермар-
кету отримають свої переваги від такого 
об’єднання. Зокрема, перевагами для бан-
ку є: розширення набору послуг, що нада-
ються банком при обслуговуванні клієнтів; 
можливість створювати більш універсальні 
та цікаві фінансові програми, як для корпо-
ративних клієнтів, так і для фізичних осіб; 
отримання додаткових комісійних доходів; 
володіння значним пакетом акцій компанії-
партнера, що сприятиме підвищенню капі-
талізації спільного бізнесу; диверсифікація 
та мінімізація ризиків; вироблення загальної 
ідеології діяльності на фінансовому ринку 
при розвитку концепції фінансового супер-
маркету; впровадження загальної корпо-
ративної культури; здійснення узгодженої 
маркетингової та фінансової політики; кон-
курентні переваги як об’єднання в цілому, 
так і окремо взятих компаній, які належать 
до цього об’єднання, що сприяє їх стійкості 
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до фінансових потрясінь, особливо в пері-
оди криз; можливість якнайповнішого вико-
ристання кадрового потенціалу всередині 
об’єднання; розширення клієнтської бази та 
збільшення доходу від існуючої клієнтської 
бази; підвищення ефективності використан-
ня роздрібної мережі й інших ресурсів банку; 
зниження кредитних ризиків; ефективна під-
тримка з боку партнерів у розвитку прода-
жів: навчання, маркетинг, мотивація, синер-
гія успішних брендів. 

Перевагами для компанії-партнера (ін-
вестиційних, страхових, керуючих компа-
ній) є: використання розвинених мереж фі-
лій банків по всій території країни; “ефект 
довіри” – клієнти сьогодні більше довіря-
ють банкам; бренд великого банку більш 
відомий, продаючи продукти під його ім’ям, 
компанії можуть отримати більшу лояль-
ність клієнтів та більш вагомий результат; 
причини зацікавленості інвестиційних ком-
паній в інтеграції з банками можуть бути 
наступними: доступ до кредитних ресурсів, 
вирішення проблем, пов’язаних з прове-
денням платежів за операціями з цінними 
паперами (оперативність і незалежність), 
отримання доходів від банківського біз-
несу, зниження кредитних ризиків; інвес-
тиційні компанії залучають клієнтів своєю  
доступністю і мобільністю; прямий до-
ступ до нової, лояльної клієнтської бази; 
зменшення залежності від традиційних 
дистриб’юторських каналів; економія за-
гальних витрат і збільшення прибутковості; 
розвиток нових фінансових продуктів.

Перевагами для клієнта є: покупка всіх 
фінансових послуг в одному місці; можли-
вість отримання наскрізних знижок; єдині 
стандарти якості послуг; зручність і швид-
кість обслуговування; оптимальне спів-
відношення ціни та якості для цільового 
клієнта; вигідність – спеціальні умови для 
клієнтів банку; надійність – банк вибирає 
кращих провайдерів послуг; хороша діло-

ва репутація фінансового супермаркету та 
значний власний капітал; швидке реагу-
вання на зміни на кожному сегменті ринку; 
індивідуальний підхід до клієнта; широкий 
спектр фінансових продуктів і послуг.

Продуктовий ряд фінансового супер-
маркету може включати: споживчі кредити; 
банківські депозити; банківські пластикові 
картки; іпотечне кредитування; послуги ін-
вестиційних фондів; брокерське обслуго-
вування клієнтів на ринку цінних паперів; 
довірче управління цінними паперами; 
оформлення страхових полісів (страхуван-
ня майна, автотранспорту, ОСАЦВ, виїзд 
за кордон); недержавні пенсійні програми; 
сейфи; валютно-обмінні операції; прийом 
комунальних платежів; грошові перекази; 
консультаційні послуги; юридичні послуги; 
продаж і передплата карток різних торго-
во-сервісних підприємств, турпутівок, лоте-
рейних квитків тощо.

Проте, доводиться визнати, що реалі-
зація вітчизняними фінансовими інститу-
тами пакетних та інтегрованих фінансових 
продуктів поки що зустрічається ще достат-
ньо рідко. Першою перешкодою для впро-
вадження таких продуктів є висока вартість 
IT-платформ, необхідних для їх реалізації. 
Дозволити собі такі масштабні інвестиції, 
строк окупності, яких з великою ймовірніс-
тю затягнеться на довгі роки, може далеко 
не кожний банк чи страховик.

Ще однією перепоною на шляху ство-
рення в Україні повноцінних фінансових 
супермаркетів є небезпека, що витрати на 
створення і забезпечення діяльності такого 
фінансового посередника можуть не по-
криватися доходами через низький попит 
населення на фінансові послуги, зокрема 
інвестиційного характеру, зумовлений його 
низькими доходами.

Також, на нашу думку, потрібно забез-
печити функціонування фінансового супер-
маркету необхідними законодавчо-норма-
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тивними актами, розробити та впровадити 
на державному рівні заходи, спрямовані 
на мотивацію активізації діяльності фінан-
сових супермаркетів. Необхідно створити 
систему державного регулювання функці-
онування й розвитку банківсько-страхових 
структур, визначити вимоги до функціо-
нування таких структур згідно з нормами і 
стандартами Європейського Союзу.

Висновки. Таким чином, головне за-
вдання фінансового супермаркету полягає 
в наданні клієнтам повного пакету високо- 
якісних фінансових послуг і, як результат, – 
отриманні від цього максимального прибут-
ку. Для створення такого об’єднання існують 
як економічні передумови (здешевлення 
послуг, що надаються кожним з учасників; 
залучення нових і утримання старих клієн-
тів за рахунок реалізації індивідуального 
підходу до запитів клієнтів при мінімальних 
витратах зусиль і часу; формування іміджу 
групи, яка може вирішити усі проблеми 
клієнта; створення якісно нових продуктів, 
поєднуючи позитивні характеристики цілої 
низки товарів (послуг) в єдине ціле; змен-
шення ризику та підвищення контролю над 
грошовими потоками усередині групи), так 
і правові засади (в Україні об’єднання ді-
яльності фінансових установ і юридичних 
осіб, які не є фінансовими установами, але 
мають право надавати фінансові послуги, 
перспективно шляхом створення холдин-
гу, що найбільше підходить під визначення 
“фінансового супермаркету” за законодав-
ством ЄС).

Фінансові супермаркети, надаючи мож-
ливість отримати фінансову підтримку но-
вим і невеликим гравцям ринку, сприяти-
муть певному вирівнюванню фінансового 
ринку, зростанню його масштабності шля-
хом залучення додаткових клієнтів і за раху-
нок більш глибокого проникнення продуктів 
у клієнтську базу, а також підвищить власну 
фінансову стійкість масштабом діяльності.

Фінансовий супермаркет є новою фор-
мою дистрибуції фінансових послуг, що 
відповідає економічним та технологічним 
вимогам сучасного світу. Принципові осо-
бливості, що відрізняють його від інших фі-
нансових посередників, надають йому низ-
ку конкурентних переваг. Проте вітчизняні 
реалії показують існування великої кількос-
ті бар’єрів, які гальмують створення та роз-
виток фінансових супермаркетів в Україні. 
Їх подолання дасть змогу розширити ринок 
інтегрованих фінансових посередників і 
сприятиме розвитку нових форм функціо-
нування фінансового капіталу.
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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ 
ДІЯЛЬНОСТІ ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ  

НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ

Розглянуто концептуальні підходи до визначення змісту поняття “інституційний 
інвестор” на основі синтезу вітчизняної та світової фінансової думки. Визначено осо-
бливості розвитку інституційних інвесторів як сегмента вітчизняного фондового 
ринку. Проаналізовано окремі види інституційних інвесторів та показники їх діяльності 
на фондовому ринку України. Розкрито роль та значення інституційних інвесторів як 
особливого типу фінансових посередників на фінансовому ринку України. Виокремлено 
основні проблеми у сфері розвитку інституційних інвесторів в Україні. Запропоновано 
комплекс заходів, спрямованих на вдосконалення регулювання діяльності інституційних 
інвесторів на вітчизняному фондовому ринку.

Ключові слова: фінансовий ринок, фондовий ринок, фінансові посередники, інсти-
туційні інвестори, недержавні пенсійні фонди, страхові компанії, інститути спільного 
інвестування, компанії з управління активами.
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Проблемы и перспективы развития деятельности институциональных ин-

весторов на финансовом рынке Украины
Рассмотрены концептуальные подходы к определению содержания понятия “ин-

ституциональный инвестор” на основе синтеза отечественной и мировой финансо-
вой мысли. Определены особенности развития институциональных инвесторов как 
сегмента отечественного фондового рынка. Проанализированы отдельные виды ин-
ституциональных инвесторов и показатели их деятельности на фондовом рынке Ук-
раины. Раскрыта роль и значение институциональных инвесторов как особого типа 
финансовых посредников на финансовом рынке Украины. Выделены основные пробле-
мы в сфере развития институциональных инвесторов в Украине. Предложен комплекс 
мер, направленных на совершенствование регулирования деятельности институцио-
нальных инвесторов на отечественном фондовом рынке.
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Iryna FEDOROVYCH
Problems and prospects for development of institutional investors' activities on the 

financial market of Ukraine
Introduction. Institutional investors play an important role in the economy. They perform 

efficient redistribution of resources and reduce the risk in conditions of uncertainty, take a part 
in the transformation of savings-investment. Activity of institutional investors give the opportu-
nity reduce the speculative component of the domestic financial market by means of giving to 
human instruments of pension fund scheme and accumulation of savings, that has an positive 
impact on level of the human wellbeing.

Purpose – analysis of features of the activities of different types of institutional investors’ 
development in the domestic financial market and developing of proposals which are aimed at 
improving of the regulation of their activities.

Results. The level of activity of institutional investors in Ukraine is still low because of the 
poorly developed system of attracting of household savings into the stock market, which is not 
ensured the flow of funds into the economy; institutional investors are not competitive in the stock 
market; pyramid investment scheme are appearing and conditions of the financial security is get-
ting worse. Reducing the number of participants in the asset management asset management 
company in Ukraine continued in 2016. There were reducing of asset management companies 
as well as reducing of operative stocks in management and their investors, assets in the manage-
ment reduced too. In general, results of the year 2016 were mostly positive for investors of Invest-
ment fund with public offering, including public foundations and diversified foundations which are 
oriented on the equity investments, because stock indexes rose mostly during the year. At the 
same time, unstable regulatory environment, including artificial narrowing of the stock market by 
administrative methods which prevented to develop activity of institutional investors more active.

Conclusion. Development of activities of institutional investors is necessary process in the modern 
economy. State regulation which is aimed at stimulating of the involvement of public funds, improve-
ment of the legal framework which regulate activities of institutional investors and provides access to 
a wider range of financial instruments must promote this. The main measures to regulate activity of 
institutional investors are using of the mandatory electronic document management for institutional in-
vestors; introducing amendments to reporting forms which are related investment activities of all types 
of institutional investors; legal termination of manipulation by price and improvement of legislation on 
the protection of investors' rights; improvement of tax regulation; creating of favorable conditions for 
attracting long-term investment resources; enhancing the role of professional self-regulatory organiza-
tions and rating agencies on the market of investments; introduction of asset management strategies 
into practice using the instruments of the derivatives market, if they are used to hedge financial risks; 
expanding the list of liquid capital markets instruments, including derivatives, in order to provide port-
folio diversification and risk management of institutional investors; to ensure the implementation of 
legislation on the possibility to buy foreign securities by institutional investors; add demands to profes-
sionalism of risk managers in the organization of activity of institutional investors.

Keywords: financial market, stock market, financial mediators, institutional investor, non-
governmental pension fund, insurance company, collective investment scheme, asset manage-
ment company.
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Постановка проблеми. Фінансові посе-
редники виконують вагому роль в економіці, 
здійснюючи ефективний перерозподіл ре-
сурсів та зменшуючи ризик в умовах неви-
значеності. Закономірним явищем розвитку 
ринкових відносин є поява нових фінансо-
вих інститутів, які дають змогу стимулювати 
процес мобілізації і трансформації фінансо-
вих ресурсів, що є необхідним для стабілі-
зації економіки. Одними з таких фінансових 
посередників є інституційні інвестори, які бе-
руть участь у трансформації заощаджень в 
інвестиції. Розвиток вітчизняних інституцій-
них інвесторів зумовлений впливом світових 
тенденцій, серед яких: глобалізація фондо-
вих ринків, сек’юритизація активів, поява 
нових фінансових інструментів.

Діяльність інституційних інвесторів дає 
змогу знизити спекулятивну складову ві-
тчизняного фінансового ринку, надаючи 
населенню інструменти пенсійного забез-
печення та накопичення заощаджень, що 
позитивно впливає на рівень добробуту 
населення. Відтак, актуальним завданням 
є аналіз діяльності інституційних інвесторів 
як фінансових посередників та розробка 
комплексу заходів, спрямованих на вдоско-
налення їхньої діяльності. 

Аналіз досліджень і публікацій. Про-
блеми розвитку діяльності інституційних 
інвесторів досліджуються в працях зару-
біжних вчених: У. Шарпа, З. Боді, Ф. Девіса, 
Б. Стайла. Питання функціонування меха-
нізму інвестування за допомогою інститу-
ційних інвесторів, регулювання та розви-
тку діяльності інституційних інвесторів на 
фондовому ринку знайшли відображен-
ня в роботах Л. Алексеєнко, О. Дзюблю-
ка, В. Корнєєва, Б. Луціва, В. Кудряшова, 
А. Кузнєцової, С. Науменкової, М. Стецька, 
Л. Федулової та інших. Проте діяльність 
вітчизняних інституційних інвесторів зали-
шається недостатньо вивченою як на тео-
ретичному, так і на практичному рівні, що 

зумовлює відсутність комплексної програ-
ми з розвитку інституційних інвесторів на 
фінансовому ринку, з огляду на особливос-
ті їхньої діяльності та тенденції розвитку. 
Означені питання потребують подальшого 
наукового обґрунтування, узагальнення та 
нових наукових рішень, що підтверджує 
актуальність теми та стало підґрунтям для 
формулювання мети статті.

Метою статті є аналіз особливостей 
розвитку діяльності різних типів інститу-
ційних інвесторів на вітчизняному фінансо-
вому ринку та розробка пропозицій, спря-
мованих на вдосконалення регулювання 
їхньої діяльності.

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Серед вчених немає єдиної 
думки щодо трактування поняття “інститу-
ційний інвестор”, та яких саме фінансових 
посередників варто відносити до категорії 
“інституційні інвестори”. Відтак, в звітах 
аналітиків Організації економічного співро-
бітництва і розвитку (ОЕСР) поняття “інсти-
туційні інвестори” трактують як фінансові 
інститути, які приймають грошові кошти від 
третіх осіб для здійснення інвестицій від 
свого імені, але в інтересах цих осіб. До 
них належать страхові компанії, пенсійні 
фонди та взаємні фонди [1]. Експерти Між-
народного валютного фонду в своїх звітах 
до інституційних інвесторів відносять: ін-
вестиційні фонди, страхoві компанії, пен-
сійні фонди та інші інституційні інвестори 
[2]. Фахівці Банку міжнародних розрахунків 
в якості інституційних інвесторів розгляда-
ють страхові компанії, пенсійні фонди і схе-
ми колективного інвестування.

У Законі України “Про цінні папери та 
фондовий ринок” зазначено, що “інститу-
ційними інвесторами” є інститути спільного 
інвестування (пайові та корпоративні інвес-
тиційні фонди), інвестиційні фонди, взаємні 
фонди інвестиційних компаній, недержавні 
пенсійні фонди, страхові компанії, інші фі-
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нансові установи, які здійснюють операції 
з фінансовими активами в інтересах третіх 
осіб за власний рахунок чи за рахунок цих 
осіб, а у випадках, передбачених законо-
давством, – також за рахунок залучених 
від інших осіб фінансових активів з метою 
отримання прибутку або збереження ре-
альної вартості фінансових активів [3].

На думку економістів Ф. Девіса та 
Б. Стайла, “інституційні інвестори” – це 
спеціалізовані фінансові інститути, які 
здійснюють управління колективними за-
ощадженнями в інтересах інвесторів, що 
виражається в досягненні прийнятного рів-
ня ризику при максимальному доході на ін-
вестиції та узгодженості термінів виконан-
ня зобов’язань. Тобто, в цьому визначенні 
поняття “колективність” полягає не тільки 
в залученні коштів від інвесторів (фізичних 
та юридичних осіб), а й в управлінні залу-
ченими коштами як єдиним портфелем. 
Відтак, інституційні інвестори виступають 
в ролі фінансових посередників, об’єктом 
професійного управління яких є активи клі-
єнтів [4, 2].

Американські економісти Доунс Дж., 
Гудман Дж. Еліот під інституційним інвес-
тором розуміють організацію, яка здійснює 
операції з цінними паперами у великому 
обсязі (взаємні фонди, банки, страхові ком-
панії, пенсійні фонди, профспілкові фонди, 
а також фонди, курси вносять кошти за на-
вчання в коледжах) [5, 229].

Підтримуємо позицію вітчизяного на-
уковця М. Туріянської, яка визначає ін-
ституційних інвесторів як фінансових 
посередників, які акумулюють кошти інди-
відуальних інвесторів і здійснюють інвес-
тиційну діяльність, що спеціалізується, як 
правило, на операціях з цінними паперами 
[6, 161]. На думку науковця М. В. Стецька, 
інституційні інвестори – це юридичні осо-
би, що є власниками коштів (внесків, паїв 
тощо) і здійснюють вкладення в цінні па-

пери, нерухоме майно з метою отримання 
прибутку [7, 291].

Інституційні інвестори за характером 
своєї діяльності можуть поділятися на ін-
вестиційні фонди, страхові компанії, не-
державні пенсійні фонди, банки. Кожен з 
цих фінансових інститутів використовує 
відмінні від інших способи залучення капі-
талу, а саме: шляхом емісії власних цінних 
паперів (ІСІ), шляхом надання послуг (ри-
зикові страхові компанії), залучення коштів 
на контрактній основі (страхові компанії 
зі страхування життя і недержавні пенсій-
ні фонди) або застосовуючи інші способи 
(банки, які для цього можуть використову-
вати депозитні кошти, кредити, власні ко-
шти). При цьому кошти можуть надходити 
як від фізичних, так і юридичних осіб, а 
отже, первинними інвесторами є індивіду-
альні і корпоративні клієнти [8, 119].

Ефективний розподіл грошових ресур-
сів населення на фінансовому ринку зу-
мовлений розширенням участі роздрібних 
інвесторів (населення), збільшенням частки 
довгострокових вкладень населення через 
послуги інституційних інвесторів. Разом з 
цим, інституційні інвестори здійснюють пе-
реважно середньо- і довгострокові інвести-
ційні вкладення в інструменти фінансового 
ринку, знижуючи частку спекулятивних угод. 
Постійний моніторинг ринку професійними 
аналітиками, які проводять оцінку і пере-
оцінку цінних паперів, сприяє вирівнюванню 
попиту і пропозиції на фондовому ринку.

На розвиток діяльності інституційних 
інвесторів впливають як внутрішні, так і зо-
внішні фактори. До внутрішніх належать 
фактори, які представлені особливостями 
структури інституційних інвесторів, а також 
ефективністю й якістю послуг, які вони на-
дають. До зовнішніх можна віднести факто-
ри, що формують попит фінансових уста-
нов і населення на послуги, які надають 
інституційні інвестори.
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Разом з цим, можна виокремити групи 
факторів впливу на розвиток діяльності ін-
ституційних інвесторів:

1) фінансово-економічні – стале еко-
номічне зростання, розвиненість інфра-
структури фінансового ринку, зростання 
реальних доходів населення, зниження 
темпів інфляції;

2) регулятивні – наявність розвиненої 
системи регулювання інститутів спільного 
інвестування, в тому числі законодавчого 
забезпечення, розвиток саморегулювання 
галузі, сприятливі податкові режими;

3) соціальні – підвищення фінансо-
вої та інвестиційної культури населення, 
взаємодовіра населення, влади й бізнесу, 
сприяння з боку органів державної влади 
та місцевого самоврядування розвитку ін-
ституційних інвесторів.

В Україні сектор інституційних інвесто-
рів недостатньо розвинений. Державне ре-
гулювання може сприяти вдосконаленню 
ровитку інституційних інвесторів шляхом 
спрощення їхнього доступу до більш ши-
рокого спектра фінансових інструментів. 
Високий рівень розвитку інституційних ін-
весторів, який відповідає потребам суспіль-
ства, є необхідною умовою при вирішенні 
протиріч між потребою в додаткових інвес-
тиційних ресурсах та обмеженістю їх пропо-
зиції та є основою формування і виникнен-
ня різноманітних інвестиційних механізмів, 
що сприяють як акумуляції інвестиційних 
ресурсів, так й їх раціональному розмі-
щенню. Інституційні інвестори сприяють 
ефективнішому виконанню функції транс-
формації заощаджень в інвестиції. Разом з 
цим, низький рівень розвитку інституційних 
інвесторів зумовлює обмеження припли-
ву довгострокових фінансових ресурсів на 
фінансовий ринок та може стати причиною 
відродження фінансових пірамід.

Серед основних проблем, пов’язаних 
з низьким рівнем розвитку інвестиційних 

інвесторів, є: військові дії на сході України; 
різке зниження рівня добробуту населен-
ня, зменшення можливостей накопичувати 
заощадження в умовах високої інфляції; 
масове закриття банків, жорстке валют-
не регулювання та проблеми у банківській 
системі; відтік капіталу з сектору публічних 
інститутів спільного інвестування; скоро-
чення доступних для інвестування інстру-
ментів фондового ринку; суперечливі та не-
системні кроки НКЦПФР щодо підвищення 
вимог до цінних паперів, емітентів та про-
фесійних учасників ринку.

У 2016 р. умови діяльності для профе-
сійних учасників і надалі ускладнювалися, 
кількість компаній та діючих фондів, що до-
сягли нормативів, скорочувалася, а обсяг 
активів в управлінні зростав впродовж усьо-
го року (рис. 1). Станом на 31.12.2016 р. в 
Україні діяли 295 компаній з управління ак-
тивами. Впродовж року їхня кількість скоро-
чувалася на 4-5 компаній щоквартально, що 
призвело до річного зменшення на 18 ком-
паній. Дотримання компаніями з управління 
активами пруденційних нормативів разом із 
посиленням вимог до ліцензійних умов їх ді-
яльності сприяли підвищенню прозорості та 
фінансової стійкості компаній [9].

Разом з цим, активи невенчурних ін-
ститутів спільного інвестування за 2016 р. 
зменшилися на 24,3%, до 8049,5 млн грн 
(рис. 2), що зумовлено скороченням активів 
закритих інститутів спільного інвестування з 
приватною емісією. Вартість чистих активів 
інститутів спільного інвестування у 2016 р. 
зменшилася із 199,8 до 188,3 млрд грн. У 
2016 р. юридичні особи-резиденти залиша-
лися найбільшими інвесторами інститутів 
спільного інвестування, однак продовжу-
вали втрачати позиції на тлі скорочення 
своїх вкладень та нарощення їх іншими 
категоріями інвесторів. Частка українських 
підприємств у вартості чистих активів інду-
стрії зменшилася із 72,4% до 71,3%, а їхні 
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сукупні кошти в інститутах спільного інвес-
тування – на 8,6 млн грн. 

Недержавні пенсійні фонди (НПФ), як 
інституційні інвестори, залучають кошти 
за рахунок добровільних внесків фізичних 
і юридичних осіб. Метою НПФ є побудова 
ефективної соціальної системи, здатної за-
безпечити гідний рівень життя. Недержавні 
пенсійні фонди відіграють важливу роль у 

розвитку фінансового ринку й економіки 
країни в цілому, залучаючи довгострокові 
ресурси та забезпечуючи підтримку дов-
гострокового фінансування виробничої 
інфраструктури. Активи недержавних пен-
сійних фондів в управлінні у 2016 р. продо-
вжували зростати, тоді як кількість фондів 
– зменшуватися. Найбільшим сегментом за 
кількістю та сукупними активами в управ-

Рис. 1. Динаміка загальної кількості компаній з управління активами та інститутів 
спільного інвестування в Україні впродовж 2006–2016 рр.*

* Побудовано на основі [9].

Рис. 2. Динаміка вартості активів інститутів спільного інвестування в Україні у 2016 р.*
* Побудовано на основі [9].
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лінні залишалися відкриті НПФ, проте їхня 
частка за рік зменшилася на тлі стрімкого 
росту інших секторів, зокрема корпора-
тивних фондів (табл. 1). На кінець 2016 р. 
тільки половина коштів НПФ була інвесто-
вана у цінні папери (переважно ОВДП, а у 
професійних НПФ – також у корпоративні 
облігації), а значний приріст коштів на де-
позитах у банках забезпечив розширення 
їхньої частки в активах НПФ. Обсяг акти-
вів у цінних паперах у 2016 р. збільшився 
лише в корпоративних НПФ. Найбільшу 
частку фондових інструментів в активах за-
ймали професійні НПФ.

Основними причинами неефективності 
моделі НПФ в Україні є: невисокий рівень 
соціальних гарантій з боку держави; низь-
кий рівень заощаджень громадян; недоско-
налість оподаткування; недостатній рівень 
залучення коштів недержавних пенсійних 
фондів в інвестиційний оборот.

Впродовж останніх років поряд з недер-
жавними пенсійними фондами вагому роль 
на фондовому ринку відіграють страхові 
компанії як інституційні інвестори. Страхо-
ві компанії для своїх клієнтів виконують дві 
функції: гарантійну, пов’язану з компенса-
цією ризику, та інвестиційну, яка полягає в 
прирості капіталу. За допомогою механізму 

страхування вирішуються численні про-
блеми захисту майнових інтересів насе-
лення, підприємців і організацій від різних 
несприятливих ризиків. Страхові компанії 
є інструментом державної політики в галузі 
соціально-економічного захисту населення 
і, одночасно, одним з провідних учасників 
фондового ринку. 

Проведений аналіз свідчить, що у 2016 р. 
активи страхових компаній в управлінні зна-
чно зросли, хоча цей ринок залишався від-
носно малим. Кількість страхових компа-
ній, що передали свої активи в управління, 
збільшилася із 5 до 7, а компаній з управлін-
ня активами, які надавали такі послуги, – із 
3 до 4 (до рівня 2014 р.). При цьому активи 
страхових компаній в управлінні зросли за 
рік на 65,7% і станом на 31.12.2016 р. стано-
вили 54,3 млн грн (рис. 3).

Значною перешкодою у розвитку ін-
ституційних інвесторів є дефіцит похідних 
фінансових інструментів та ліквідних цін-
них паперів, а також низька капіталізація 
вітчизняного фондового ринку. Недоскона-
лість ринку похідних інструментів обмежує 
можливості для використання інструментів 
хеджування ризиків з метою підвищення 
стабільності і прогнозованості результатів 
інвестування при управлінні портфелем, 

Таблиця 1
Структура активів НПФ в управлінні станом на 31.12.2016 р.*

Актив / Вид НПФ Відкриті Корпоративні Професійні

Грошові кошти 343952759 85795703 29007755

Банківські метали 8743559 0 0

Нерухомість 29531909 0 5050939

Інші активи 8617240 679 091 3627167

Акції 4022476 20 812 7650823

Облігації підприємств 25929884 4421145 31188125

Муніципальні облігації 0 0 0

Облігації державні (у т. ч. ОВДП) 323489728 85254565 39661171

Цінні папери 353442087 89696522 78500119

* Складено на основі [10].
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незалежно від економічної кон’юнктури. Ра-
зом з цим, розвиток діяльності інституцій-
них інвесторів обмежує низький рівень пу-
блічного розкриття фінансової інформації 
професійними учасниками ринку цінних па-
перів, а також відсутність єдиних стандар-
тів щодо публікації результатів інвестуван-
ня й управління активами. Недосконалість 
інформації щодо структури інвестиційних 
портфелів не дає можливості потенційним 
інвесторам надати адекватну оцінку мож-
ливих ризиків при вкладенні коштів в ті чи 
інші інструменти колективного інвестуван-
ня, що є причиною обмеження припливу 
приватних інвесторів на ринок й спотворює 
загальнодоступну інформацію про нього.

Вагомим напрямком розвитку діяль-
ності інституційних інвесторів є підвищен-
ня їхньої соціальної функції, яка полягає в 
підтримці високого рівня добробуту насе-
лення. Інституційні інвестори мають висту-
пати основним акумулятором фінансових 
ресурсів населення на фондовому ринку та 
здійснювати свою соціальну функцію перед 
населенням та державою, підтримуючи до-
статній рівень добробуту громадян, знижу-
ючи навантаження на державний бюджет.

Розвинений сектор інституційних ін-
весторів є обов’язковою умовою зростання 

внутрішніх інвестиційних ресурсів країни 
та їхнього ефективного використання для 
розвитку національної економіки. Відтак, 
важливо створити сприятливі умови для 
залучення довгострокових інвестиційних 
ресурсів. Зростання кількості інвесторів, 
в тому числі й приватних, є необхідною 
умовою розвитку діяльності інституційних 
інвесторів. Для цього доцільно підвищити 
рівень інформованості потенційних інвес-
торів про можливості інвестування заоща-
джень за допомогою послуг інституційних 
інвесторів. Низький рівень фінансової гра-
мотності громадян є перешкодою їх учас-
ті в системі колективного інвестування та 
створює сприятливі умови й можливості 
для виникнення шахрайських схем у діяль-
ності фінансових пірамід.

Серед основних заходів, спрямованих на 
регулювання діяльності інституційних інвес-
торів в Україні, можна виокремити наступні:

– використання обов’язкового елек-
тронного документообігу для інституційних 
інвесторів, в тому числі і для всіх учасників 
ринку колективних інвестицій, що сприяти-
ме підвищенню якості контролю, зручності 
зберігання і пошуку документів, завдяки 
чому зросте оперативність, повнота і до-

Рис. 3. Динаміка ринку управління активами страхових компаній в Україні  
упродовж 2014–2016 рр.

* Побудовано на основі [9].
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стовірність обміну інформацією між вико-
навцями, підрозділами та організаціями;

– внесення змін до форми звітності, 
що стосуються інвестиційної діяльності всіх 
типів інституційних інвесторів, що дасть 
змогу проводити моніторинг ринку інститу-
ційних інвесторів;

– законодавче припинення маніпулю-
вань цінами і вдосконалення законодавства 
в сфері захисту прав інвесторів (маніпулю-
вання ринком призводить до неможливості 
кваліфікованого прийняття рішень інвесто-
рами, втрати інвестицій);

– удосконалення податкового регу-
лювання, яке має бути спрямоване на 
стимулювання діяльності вітчизняних ін-
ституційних інвесторів, збільшення обсягу 
інвестицій в реальний сектор економіки. 
Зокрема, таким стимулом має стати вве-
дення пільгових ставок податку на прибуток 
професійних учасників фондового ринку, 
що сприятиме стимулюванню інституцій-
них інвесторів в залученні заощаджень і 
трансформації їх, зміцненню внутрішнього 
попиту населення на фінансові активи;

– створення сприятливих умов для за-
лучення довгострокових інвестиційних ре-
сурсів;

– підвищення ролі професійних органі-
зацій, а також рейтингових агентств на рин-
ку інвестицій;

– впровадження в практику стратегій 
управління активами з використанням інстру-
ментів термінового ринку, за умови їхнього 
застосування з метою хеджування фінансо-
вих ризиків, що сприятиме збільшенню лік-
відності на ринку похідних фінансових інстру-
ментів, зменшенню можливих втрат при зміні 
цін на активи, що інвестуються;

– розширення переліку ліквідних ін-
струментів ринків капіталу, у тому числі де-
ривативів, з метою забезпечення диверси-
фікації портфелів та управління ризиками 
інституційних інвесторів;

– забезпечення реалізації положень 
законодавства щодо можливості придбан-
ня інституційними інвесторами іноземних 
цінних паперів;

– посилення вимог до професіоналіз-
му ризик-менеджерів в системі організації 
діяльності інституційних інвесторів.

Запропоновані заходи спрямовані на 
вдосконалення регулювання діяльності ін-
ституційних інвесторів та підвищення соці-
ально-економічної ефективності ринкового 
механізму фондового ринку, що сприятиме 
раціональному розподілу фінансових ре-
сурсів суспільства – джерел довгостроко-
вих фінансових інвестицій, необхідних для 
розвитку економіки країни.

Висновки. Підводячи підсумок, слід 
наголосити, що рівень розвитку діяльності 
інституційних інвесторів в Україні залиша-
ється низьким. Про це свідчать: слабороз-
винена система залучення заощаджень 
населення на фондовий ринок, яка не за-
безпечує приплив коштів в економіку; не-
конкурентоспроможність інституційних 
інвесторів на фондовому ринку; поява 
фінансових пірамід та погіршення стану 
фінансової безпеки. Відтак, розвиток ді-
яльності інституційних інвесторів – це не-
обхідний процес у сучасній економіці, яко-
му мають сприяти: державне регулювання, 
спрямоване на стимулювання залучення 
коштів населення; удосконалення законо-
давчої бази, яка регулює діяльність інсти-
туційних інвесторів та надає можливість 
доступу до широкого спектра фінансових 
інструментів; підвищення конкурентоспро-
можності фінансового ринку; створення 
сприятливих умов для залучення довго-
строкових інвестиційних ресурсів.
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ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ АСПЕКТИ  
НОРМАЛІЗАЦІЇ РІВНЯ ФІНАНСОВОЇ СТІЙКОСТІ 

СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ

Узагальнено наукові підходи до визначення сутності поняття “фінансова стійкість”. 
Запропонована типологія її факторів. Досліджено різноманітні форми та методи оцінки 
фінансової стійкості. Розкрито механізм її формування та утримання. Описані теоре-
тичні основи ефективності управління фінансовими, матеріальними й інформаційними 
ресурсами. Модифіковані методичні аспекти стабілізації фінансових потоків. Запропо-
новані принципи нормалізації процесів управління факторами виробництва. Сформовані 
напрямки стабілізації прибутковості суб’єкта господарювання у тривалому періоді часу.

Ключові слова: фінанси, фінансові ресурси, фінансова стійкість, фінансові методи, 
ефективність.
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Ihor STEFANIV
Theoretical and practical aspects of the normalization of an economic entity's finan-

cial stability
Introduction. The formation and maintenance the optimum efficiency of business is a most im-

portant task of activity of economic entity. Each company must provide the effect of profit stabilization. 
In this case it will better perform its activities. This situation creates the necessary potential for the 
future. Exactly in this way, the process of assets accumulation and distribution happens without undue 
cost and effort. Resources are become cheaper, the activities and the results are become more pre-
dictable, stable correspondent relations are formed, markets are expanded and prices are stabilized. 
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JEL Classіfіcatіon: G30.

The higher the level of stability the more the company easier to adapt to sudden changes in 
market conditions, the lower the risk of financial loss from such influences.

On the other hand, a quick, painless and effective response to external pressure indicates 
an effective system of management, good planning, well-chosen priorities and goals.

Purposes. The purpose of the article is to study the basic theoretical aspects of the formation 
and creation the performance criteria of the processes of financial stability of economic entities.

Results. Company's financial stability is formed by the results of a clear strategy. If the 
enterprise has enough funds for the current activity, it indicates that the previous actions were 
effective. When the company has a good financial system, it can easily and continuously carry 
out all operations, maneuvering the resources.

Each economic entity focused on success should direct some effort to achieve optimal prof-
itability in the long term. It must seek to stabilize costs and revenue, to normalize risks. This can 
be achieved through effective allocation of resources.

The considerable attention must pay to optimizing the financial, material and information 
flows. Except this, it must maintain a high level of liquidity of assets.

The ability of the economic entity to function effectively under conditions of constant change 
and maintain the optimal level of liquidity and profitability over a long period, reaching set of 
tactical and strategic goals is a financial stability.

Conclusions. Today there are a number of approaches to the assessment of financial sta-
bility. In our opinion, the most promising is an approach whereby the level of financial stability is 
assessed using systematic and integrated methods. Two additional indicators must be included 
here: the dynamic indicator of profit stability, indicator of expenses profitability.

Keywords: finance, financial resources, financial stability, financial methods, efficiency.

Постановка проблеми. Досягнення й 
утримання оптимального рівня ефективнос-
ті господарської діяльності є найважливішим 
напрямком управління в суб’єктах господарю-
вання. У випадку, якщо менеджменту компа-
нії вдається стабілізувати прийнятний рівень 
прибутковості, то результатом стає ефект фі-
нансової нормалізації: підприємство швидше 
та з меншими затратами здійснює поточну 
діяльність, формує необхідний потенціал для 
майбутнього розвитку. Іншими словами, про-
цеси нагромадження, розподілу та перерозпо-
ділу факторів виробництва даються йому без 
надмірних витрат і зусиль. Ресурси стають де-
шевшими, результати діяльності – більш про-
гнозованими, формуються стабільні корес-
пондентські відносини, розширюються ринки 
збуту, стабілізуються ціни.

Стійкий, постійний та планомірний роз-
виток підприємства передбачає наявність 
умов для ефективного управління ресур-
сами, дотримання фінансової та договірної 
дисципліни, функціонування в стабільному 
та прогнозованому зовнішньому середови-
щі. Але сформувати й утримати такий стан 
на практиці дуже важко. Економічна дій-
сність свідчить про те, що суб’єкт господа-
рювання зазнає постійного тиску ззовні, що 
нерідко негативно позначається на резуль-
татах його діяльності. Тоді постає питання: 
яким чином можна мінімізувати втрати від 
дії непередбачуваних факторів і створити 
внутрішню стійку фінансову систему про-
тидії їм? Здатність суб’єкта економічних 
відносин досягати поставлених цілей не-
залежно від типології та сили впливу зо-
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внішніх факторів і визначає його фінансову 
стійкість.

Чим вищим є рівень вказаної стійкості, 
тим підприємству легше пристосуватися до 
раптових змін ринкової кон’юнктури, тим 
меншими є ризики фінансових втрат від 
подібних впливів. З іншого боку, швидке, 
безболісне й ефективне реагування на зо-
внішній тиск свідчить про ефективну систе-
му менеджменту, якісне планування, вдало 
обрані пріоритети й орієнтири.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Значну увагу дослідженню пробле-
матики фінансової стійкості підприємств 
приділяли такі вчені, як: І. Бланк, К. Ізмай-
лова, Г. Кірейцев, О. Луцишин, О. Павлов-
ська, А. Поддєрьогін, Н. Слободян, Н. Та-
расенко, О. Філімоненков, Л. Шірінян, та ін. 
Вітчизняними та зарубіжними науковцями 
сформована цілісна система оцінки ефек-
тивності діяльності підприємств. Проте й 
надалі потребують розвитку теоретичні 
основи забезпечення нормалізації фінан-
сового стану в умовах невизначеності й 
утримання фінансової стійкості у тривало-
му періоді часу.

Мета статті полягає в дослідженні 
основних теоретичних аспектів і формуван-
ні критеріїв для оцінювання процесів опти-
мізації рівня фінансової стійкості суб’єктів 
господарювання.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Стан фінансової стійкості форму-
ється за результатами чітко формалізованої 
та реалізованої стратегії розвитку суб’єкта 
господарювання упродовж тривалого періо-
ду часу. Якщо підприємство має достатньо 
коштів для здійснення поточної діяльності, 
то це свідчить про те, що попередні заходи 
із управління майном були ефективними, 
ресурси використовувалися раціонально, 
ліквідність факторів виробництва перебуває 
на прийнятному рівні, методи управління 
дебіторською та кредиторською заборго-

ваністю є результативними, підприємству 
вдалося реалізувати поточний потенціал. 
Поряд із цим, спроможність раціонально 
розмістити активи та нормалізувати прибут-
ковість свідчить про здатність у тривалому 
періоді часу стабілізувати ресурсні потоки, 
оптимізувати процес відтворення, своєчас-
но і в повному обсязі виконувати власні 
зобов’язання перед кредиторами. Фінансо-
во забезпечене підприємство без усклад-
нення та безперервно здійснює операційну 
діяльність, маневрує ресурсами, є відносно 
вільним у виборі зовнішніх джерел фінансу-
вання власної діяльності.

В умовах розбалансованої економічної 
системи значній кількості суб’єктів госпо-
дарювання важко утримувати стабільний 
фінансовий стан, зберігаючи при цьому 
оптимальний рівень прибутковості та лік-
відності, оскільки значна частина доходу, 
що отримується за результатами операцій-
ної, фінансової та інвестиційної діяльності, 
продукується внаслідок дії інфляційного 
чинника. Їм не вдається інтенсифікувати 
власну діяльність, бо відсутня нормалізо-
вана інформаційна складова економічної 
системи країни. Якщо немає комплексних 
підходів до вирішення проблем в еконо-
мічній сфері, то результатом буде стагна-
ція виробничої системи, яка практично не 
розвивається. Постійне функціонування за 
умов відсутності усталених “правил гри” не 
дає змоги суб’єктам господарювання ефек-
тивно планувати власну діяльність, а отже, 
й управляти наявними ресурсами, удоско-
налювати виробничі процеси, запроваджу-
ючи нові методи управління активами, нові 
технології, які є результатом розвитку на-
укової сфери. За таких умов надзвичайно 
важко реалізувати власний потенціал, на-
рощуючи рівень економічної ініціативи.

Значна кількість вітчизняних і зарубіж-
них вчених притримуються точки зору, що 
фінансова стійкість не є синонімом сталого 
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та нормалізованого стану суб’єкта господа-
рювання. Якщо підприємство не здатне змі-
нюватися разом із зовнішнім економічним 
середовищем, то йому навряд чи вдасться 
досягнути власних цілей та утриматися в 
економічній системі, зберігаючи прийнят-
ний рівень конкурентоспроможності. Будь-
які різкі зміни ззовні виводять його із стану 
рівноваги. При цьому, якщо сформована 
ефективна система обороту ресурсів та є 
необхідний досвід, то виробник спроможний 
знову стабілізувати власну діяльність. З ін-
шого боку, втрата фінансової стійкості може 
призводити до появи різноманітних негатив-
них ефектів у діяльності, до яких належить:

– втрата ліквідності активів;
– зменшення ринкової вартості підприєм-

ства;
– зниження рівня прибутковості;
– уповільнення процесів розвитку;
– поява неконтрольованих поточних ви-

трат;
– нарощення боргів;
– неплатоспроможність підприємства;
– зниження рівня оборотності ресурсів.

Практичним аспектом забезпечення 
фінансової стабільності є здатність швидко 
пристосовуватися до мінливого зовнішнього 
середовища, накопичуючи досвід, викорис-
товуючи зміни собі на користь, покращуючи 
власні позиції на ринку. Формування необ-
хідного рівня фінансової рівноваги є джере-
лом постійного розвитку підприємства.

Кожен суб’єкт господарювання, націле-
ний на успіх, має спрямовувати максимум 
зусиль на досягнення оптимальної при-
бутковості у тривалому періоді завдяки 
стабілізації витрат та доходів, нормалізації 
ризиків. На практиці цього досягають за ра-
хунок ефективного розміщення ресурсів в 
обороті, формуючи функціональну та раці-
ональну структуру активів, пов’язуючи її із 
ієрархією та шляхами реалізації основних 
цілей власної фінансової політики. При 

цьому значну увагу приділяють оптимізації 
вхідних і вихідних фінансових, матеріаль-
них та інформаційних потоків, уникаючи 
необґрунтованих витрат ресурсів, що, у 
свою чергу, дає змогу ефективно їх по-
новлювати, одночасно зберігаючи високий 
рівень ліквідності таких ресурсів. Загалом, 
оперативний ефект фінансової стійкості 
досягається у тому випадку, коли суб’єкт 
господарювання здатен ефективно розпо-
ряджатися майном, що перебуває в його 
управлінні, для покриття витрат власної 
діяльності, погашення поточних боргів та 
фінансування поточних інвестицій.

Фінансово стійкий стан – це не просто 
результат вмілого здійснення операційної 
діяльності за рахунок наявних ресурсів, а 
здатність суб’єкта господарювання досягати 
поставлених поточних і стратегічних цілей, 
використовуючи наявний потенціал, динаміч-
но розвиваючись, зберігаючи при цьому до-
статній обсяг і ліквідність ресурсів упродовж 
усього життєвого циклу у процесі взаємодії з 
іншими суб’єктами економічної системи.

Отож, можна сформувати узагальнене 
визначення фінансової стійкості, під якою 
варто розуміти здатність суб’єкта господа-
рювання ефективно функціонувати в умо-
вах постійних змін, зберігаючи оптималь-
ний рівень вартості та ліквідності факторів 
виробництва, а також ефективність їхнього 
управління упродовж тривалого періоду 
часу, досягаючи поставлених тактичних і 
стратегічних цілей.

Окремі вчені вважають, що економічна 
стійкість суб’єкта – це набір його переваг на 
ринку перед конкурентами. Інші притриму-
ються точки зору, що під фінансовою стій-
кістю варто розуміти стан ресурсів суб’єктів 
господарювання, ефективність їхнього роз-
міщення [2, с. 101]. Н.Г. Слободян ствер-
джує, що фінансова стійкість є відобра-
женням стабільного перевищення доходів 
над витратами [6, c. 241]. На наш погляд, 
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фінансова стійкість є результатом певного 
типу поведінки, вдало обраної фінансової 
політики, який гарантує підприємству опти-
мальний рівень розвитку, незалежності, 
платоспроможності, ліквідності та прибут-
ковості, раціональну структуру факторів 
виробництва, за якої суб’єкт господарюван-
ня здатен найбільш результативним спосо-
бом досягати власних цілей.

Звідси можна зробити висновок, що 
фінансова стійкість – це оптимальний ре-
зультат управління факторами виробни-
цтва, що забезпечує можливість ефектив-
ної діяльності та збалансованого розвитку 
суб’єкта господарювання за умов стабіліза-
ції й адаптації до фінансових ризиків.

Ми підтримуємо точку зору тих вчених, 
які вважають, що у випадку, якщо підпри-
ємство є фінансово стійким, то, ймовірно, 
воно формує низку фінансових переваг 
перед конкурентами. Зокрема, позичко-
ві ресурси для нього стають дешевшими, 
процедура залучення інвестицій спрощу-
ється, йому легше формувати фактори 
виробництва достатнього рівня ліквідності 
та якості. Усе це здатне забезпечити до-
датковий фінансовий захист від ринкових 
коливань і знижує операційні та фінансові 
ризики. Разом з тим, зусилля суб’єкта гос-
подарювання мають спрямовуватися не 
лише на досягнення фінансової стійкості, 
підвищення ефективності діяльності, а й 
на гармонізацію відносин з зовнішнім еко-
номічним середовищем. Це дасть йому 
змогу швидше адаптуватися до коливань 
ринку, забезпечуючи наявність оптималь-
ної системи кругообігу ресурсів. У тако-
му випадку процес накопичення факторів 
виробництва стає більш прогнозованим, 
фінансові зв’язки більш еластичними та 
стійкими, формується позитивна динаміка 
одного із основних етапів фінансово-гос-
подарської діяльності – етапу капіталізації 
суб’єкта господарювання. Відомо, що від 

результатів проведення вказаного етапу за-
лежить ефективність наступних дій зі ста-
дій обороту ресурсів.

У подальшому процес контролю за фі-
нансовою стійкістю переміщується до вну-
трішніх процесів, де наявні активи нормалі-
зують систему їхнього управління, сприяють 
удосконаленню технологій, змінюють форми 
управління. При цьому менеджменту ком-
панії варто концентрувати увагу не лише 
на утриманні поточного рівня стійкості, й на 
формуванні передумов для досягнення та-
кого стану у майбутньому. Тут є два виходи: 
або суб’єкт господарювання прив’язує рівень 
майбутньої стійкості до поточної, функціо-
нально пов’язуючи ресурси, фінансово-гос-
подарські процеси, або поточну і майбутню 
фінансову стійкість він узгоджує зі стратегіч-
ними цілями. У першому випадку менедж-
менту компанії буде легше контролювати 
процеси стабілізації фінансового стану, але 
ефективність реалізації стратегічних завдань 
компанії буде знижуватися, і навпаки.

Усі суб’єкти економічних відносин 
приділяють значну увагу забезпеченню 
фінансової стійкості. Але для цього необ-
хідно знати, який обсяг і вартість ресурсів 
може забезпечити її прийнятний рівень. 
Формування й утримання неоптимальної 
величини фінансового забезпечення ком-
панії призводитиме до втрат. Наприклад, 
якщо надлишкові фінансові ресурси спря-
мовуватимуться на підтримання плато-
спроможності, то кошти вилучатимуться 
з процесу обороту і не приноситимуть до-
даної вартості та прибутку. І навпаки, якщо 
підприємство залучило фінансові резерви 
у виробництво, то поточна здатність об-
слуговувати зовнішні виплати може різко 
знизитися. Кожне підприємство, відповідно 
до власної мети, специфіки діяльності та 
структури факторів виробництва, має фор-
мувати власну методичну основу корегу-
вання оцінки фінансової стійкості, врахову-
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ючи пріоритетність напрямків інвестування 
наявних ресурсів. При цьому головну увагу 
приділяють процесам нормалізації прибут-
ковості та її стабілізації упродовж усього 
життєвого циклу компанії.

Процес стандартизації рівня фінансової 
стійкості є дуже складним. Проте оптималь-
ного рівня платоспроможності можна до-
сягнути за рахунок нормалізації фінансових 
потоків, основним принципом формування 
яких є відносна фінансова стійкість. Ста-
лий рівень вхідних і вихідних фінансових 
потоків, їхньої структури свідчить про те, 
що підприємству вдалося нормалізувати 
фінансові відносини з іншими суб’єктами 
господарювання та досягнути оптимального 
рівня ефективності внутрішніх економічних 
процесів. Досягнувши такого стану, та маю-
чи можливість вільного маневрування опе-
ративним залишком фінансових ресурсів, 
суб’єкт господарювання здатен розширю-
вати власний бізнес без зростання рівня фі-
нансових ризиків у господарській діяльності.

Сьогодні на підприємствах робота ме-
неджменту у напрямку стабілізації струк-
тури факторів виробництва не є достатнім 
фактором досягнення ефективності влас-
ної діяльності. Можливість використову-
вати передові технології, підвищуючи лік-
відність ресурсів, не гарантує захист від 
невдач у майбутньому. Зовнішнє середови-
ще змінюється, ускладнюються “правила 
гри” на ринку, коливається рівень інтенсив-
ності економічної діяльності, тому для збе-
реження оптимального рівня ефективності 
господарювання потрібно володіти новіт-
ньою інформацією і на її основі постійно 
модифікувати власні плани розвитку в ко-
роткостроковому, середньостроковому та 
довгостроковому періодах. Суб’єкт госпо-
дарювання має постійно оцінювати усі фак-
тори, які здатні порушити фінансову рівно-
вагу, постійно здійснювати заходи для її 
збереження. Основну увагу при цьому при-

діляють досягненню такого рівня розвитку, 
за якого стабілізуються операційні витрати 
при збереженні усіх якісних характеристик 
виробничої діяльності, а далі ресурси ста-
білізаційних фондів і фондів розвитку ви-
вільняються, спрямовуються на розвиток, 
підвищення ефективності господарської, 
інвестиційної та фінансової діяльності.

Ми дотримуємося тієї точки зору, що 
існують чотири основних фактори, які здій-
снюють об’ємний вплив на процеси стабілі-
зації фінансової діяльності (рис. 1). При цьо-
му поточна фінансова стійкість можлива за 
рахунок ефективного розміщення наявних 
ресурсів, тоді як майбутня досягається за 
рахунок трансформації поточних чинників 
розвитку у майбутні стабілізаційні. Варто за-
значити, що при такому підході до процесів 
розвитку підприємство частково формува-
тиме суб’єктивні обмеження, уникаючи май-
бутніх ризиків. Проте, з іншого боку, за таких 
умов йому буде легше пристосуватися до 
змін і контролювати фінансові потоки.

Фондоутворюючі фактори здійснюють 
надзвичайно великий вплив на ефектив-
ність діяльності підприємства. Від того, які 
ресурси залучені в виробництво та у яких 
обсягах, залежать темпи оборотності акти-
вів, якість процесів відтворення, здатність 
суб’єкта господарювання закріпитися на 
ринку. Процеси нагромадження капіталу 
можуть частково стримувати темпи розви-
тку, але вони дають можливість стабілізува-
ти дохідність, сформувати прийнятну для 
ефективного управління систему фінансо-
вих і товарних потоків. 

Обрана суб’єктом господарювання по-
літика розвитку вимагає відповідної струк-
тури факторів виробництва. При цьому 
йдеться не лише про оптимальний обсяг, 
а скоріше про їхній тип і функціональність. 
Якщо суб’єкту господарювання не вдається 
на старті господарської діяльності підібра-
ти функціональну структуру факторів ви-
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робництва, то час досягнення стратегічний 
цілей, імовірно, відтерміновуватиметься. 
Саме згадана структура та чітко визначені 
джерела фінансування здатні підвищити 
ефективність процесів обороту капіталу, 
що у майбутньому позитивно впливатиме 
на фінансову стійкість.

Наступним важливим чинником ефек-
тивності діяльності підприємства є рівень 
організації виробничо-господарської ді-
яльності. Саме він є тим фактором, котрий 
визначає побудову системи управління ре-
сурсами, власним і позиковим капіталом, 
та загалом – швидкість і ступінь реалізації 
цілей. Фінансовим менеджерам необхідно 
приділяти постійну увагу рівню відповід-
ності систем фінансового та матеріального 
забезпечення стадіям і етапам процесів ви-
конання фінансових завдань, оскільки по-
точна ефективність управління ресурсами 
визначатиме можливості суб’єкта господа-
рювання щодо досягнення прийнятного рів-
ня фінансової стійкості у майбутньому.

Значний вплив на прибутковість і фі-
нансову стійкість чинить сформована сис-

тема управління кредиторською та дебітор-
ською заборгованістю. Збільшення обсягів 
залучених ресурсів зумовлює зниження 
валових витрат завдяки ефекту масшта-
бу, зростання доходу та прибутку. З іншого 
боку, значний рівень залежності підприєм-
ства від зовнішніх джерел фінансування 
призводить до зростання ступеня фінансо-
вої залежності і, як наслідок, до можливості 
втрати фінансової стійкості. Тут важливим 
напрямком нормалізації є методика опти-
мізації структури капіталу в управлінні та 
формування такого рівня ліквідності акти-
вів, за якого суб’єкт господарювання не від-
чував би надлишкового тиску на власний 
бізнес, вчасно здійснюючи розрахунки. При 
цьому варто формувати фінансові потоки 
таким чином, щоб структурні зміни в акти-
вах призводили до підвищення рівня їхньої 
ліквідності і, як результат, до зростання 
ефективності управління капіталом, що, 
загалом, позитивно впливатиме на рівень 
фінансової стійкості.

Зниження рівня доходу суб’єкта госпо-
дарювання, яке є характерним для періодів 
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Рис. 1. Фактори, що впливають на процеси стабілізації  

фінансової діяльності суб’єкта господарювання
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стагнації економіки, призводить до підви-
щення рівня конкуренції. Жорстка бороть-
ба на ринку є найбільш інформативним 
оціночним фактором фінансової стійкості. 
Вона і дає відповідь на те, як підприємство 
використовувало наявні ресурси для за-
безпечення стабільності у минулому, яким 
чином їхня оборотність здатна гарантувати 
виживання у важких несприятливих умовах. 
Саме тоді, коли витрати зростають, доходи 
знижуються, з’являється інший чинник, що 
негативно впливає на фінансову стійкість – 
інфляція. Якщо значна частка доходів, що 
отримує підприємство, має інфляційне по-
ходження, то оборотність активів знижуєть-
ся, ціна на позичкові ресурси зростає, ризи-
кованість операцій підвищується, частина 
коштів відволікається на утримання номі-
нального рівня прибутковості. Проте, якщо 
суб’єкту господарювання у передкризовий 
період вдалося досягнути фінансово стійко-
го стану, то він здатен певний час виявляти 
ознаки економічної стабілізації, знижуючи 
поточні витрати й отримуючи певні переваги 
на ринку за рахунок наявності стратегічних 
економічних зв’язків, сформованого раніше 
портфелю кредитних ресурсів. 

Підсумовуючи вищезгадане, можна 
систематизувати фактори фінансової стій-
кості суб’єкта господарювання, розмежу-
вавши їх на внутрішні та зовнішні (табл. 1).

Сьогодні в науці існують різні підходи 
до оцінки фінансової стійкості. Проте зна-
чна кількість вчених дотримуються точки 
зору, що два з них мають найбільшу прак-
тичну цінність. Джерелом даних для такої 
оцінки є баланс (звіт про фінансовий стан) 
та дані первинного обліку.

Використовуючи перший підхід (балан-
совий), оцінку здійснюють на основі даних 
балансу про джерела фінансування діяль-
ності підприємства у минулих періодах, 
стан активів та динаміку прибутковості.

При цьому стандартними складовими 
методу є визначення таких показників:
– коефіцієнт автономії; 
– коефіцієнт фінансування; 
– коефіцієнт довгострокової фінансової 

незалежності;
– коефіцієнт маневреності власного капі-

талу;
– коефіцієнт ліквідності активів.

За іншого підходу (системного) оціню-
ють взаємозв’язок вхідних і вихідних по-
токів ресурсів, їхню дохідність і факторний 

Таблиця 1
Фактори фінансової стійкості суб’єкта господарювання

Групування факторів Назва фактора

Внутрішні

1. Напрямки діяльності.
2. Структура факторів виробництва суб’єкта господарювання. 
3. Ефективність виробничої системи.
4. Тип та форма оборотності активів та їх ліквідність. 
5. Тип витрат та їх структура.
6. Діючий механізм оборотності боргів.
7. Тип обраної фінансової політики.
8. Структура продукції та послуг підприємства.
9. Форми та методи планування власної діяльності.
10. Методи оцінки, обробки та використання фінансової інформації.

Зовнішні

1. Форма та рівень еластичності відносин із рештою суб’єктів господарювання.
2. Рівень попиту на продукцію та послуги підприємства.
3. Тип ринку, на якому функціонує суб’єкт господарювання.
4. Рівень та тип конкуренції на ринку.
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зв’язок стану вартості та ліквідності активів, 
рівня платоспроможності, динаміки капіта-
лізації та прибутковості.

Якщо використовувати перший підхід 
та оцінювати певні показники за станом на 
конкретну дату у минулому, то така оцінка 
буде неповною. Для підприємства важливо 
мати не тільки інформацію про те, як розмі-
щені ресурси на певну дату, а й інформацію 
про рівень ефективності їхнього управління 
та оборотності. З огляду на це, більш ефек-
тивним та інформативним є другий підхід. 
Тут варто оцінювати, які витрати генерують 
доходи підприємства і у яких обсягах, а від 
яких варто відмовитися. При цьому оцінку 
доцільно проводити, використовуючи дина-
мічні складові аналізу, що відображають ко-
реляційні зв’язки між минулими чи поточни-
ми витратами та поточними чи майбутніми 
(плановими) доходами.

За наявності значної кількості систем 
оціннювання, ми вважаємо, що найбільш 
ефективним є поєднання другого методу 
оцінки фінансової стійкості з інтегральним. 
Це дасть змогу комплексно охарактеризува-
ти її рівень. Зокрема, надзвичайно ефектив-
ним є застосування такого підходу за умови 
постійних змін у структурі зовнішніх і внутріш-
ніх фінансових потоків, бо дає змогу оцінити 
стійкість кореляційних зв’язків між структу-
рою доходів і витрат. Саме у цьому напрямку 
доцільно удосконалювати методичний апа-
рат, що сприятиме більш точній оцінці рівня 
функціональності та дохідності витрат.

Висновки. Сьогодні існує значна кіль-
кість підходів до оцінки фінансової стійкості 
суб’єктів господарювання, що свідчить про 
складність і масштабність згаданої проблема-
тики дослідження. При цьому, на наш погляд, 
найбільш перспективним є напрямок, за яким 
рівень фінансової стійкості оцінюватиметься 
системним та інтегральним методами в комп-
лексі з додатковим використанням: 

– динамічного показника стійкості 
прибутковості;

– функціонального показника дохід-
ності витрат.

За допомогою такого підходу можна 
більш точно визначити, які витрати стабі-
лізують доходи підприємства, а також здій-
снювати більш достовірне прогнозування 
майбутнього рівня дохідності, прибутковос-
ті, фінансової стійкості, рівня фінансової 
безпеки тощо. 
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АНАЛІТИЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ  
ТА МЕТОДИКА УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ 

ПОТОКАМИ ПІДПРИЄМСТВА

Розглянуто сутність та особливості наявних методичних підходів щодо організації 
управління грошовими потоками підприємства. Охарактеризовано основні етапи, за 
якими відбувається процес управління. Встановлено, що збалансований рух та ефек-
тивне управління грошовими потоками підприємства сприяє формуванню додаткових 
інвестиційних ресурсів  з метою збільшення прибутку. Удосконалено і доповнено мето-
дику аналізу фінансової стійкості та платоспроможності підприємства, яка надасть 
можливість отримати додаткову інформацію, що стосується факторів впливу на ви-
значення рівня фінансового стану.

Ключові слова: грошові кошти, управління, аналіз, грошові потоки, фінансова стій-
кість, платоспроможність, фінансова звітність, фінансова стратегія.
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Ольга НИПИАЛИДИ 
Аналитический инструментарий и методика управления денежными пото-

ками предприятия
Рассмотрены сущность и особенности имеющихся методических подходов к ор-

ганизации управления денежными потоками предприятия. Охарактеризованы основ-
ные этапы, по которым происходит процесс управления. Установлено, что сбалан-
сированное движение и эффективное управление денежными потоками предприятия 
способствует формированию дополнительных инвестиционных ресурсов с целью 
увеличения прибыли. Усовершенствована и дополнена методика анализа финансовой 
устойчивости и платежеспособности предприятия,  которая позволит получить до-
полнительную информацию, касающуюся факторов влияния на определение уровня 
финансового состояния.

Ключевые слова: денежные средства, управление, анализ, денежные потоки, фи-
нансовая устойчивость, платежеспособность, финансовая отчетность, финансовая 
стратегия.
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Olha NIPIALIDI
Analytical tools and management method of cash flows at the enterprise
Introduction. The most important factors for “financial health” of the company are effec-

tively structured cash flows, precondition for sustainable growth and achievement of high end 
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results of economic activity as a whole. Knowledge and practical use of modern methods of 
organization and efficient management of cash flows enables transition of the company to a 
new quality of economic development.

Purpose. The aim of the article is the research and development of theoretical, methodo-
logical and practical recommendations concerning the organization of the management process 
of cash flows at the enterprise.

Results. Methodology of traditional assessment of financial stability of the enterprise, its el-
ements and the factors influencing it can significantly complement and improve through the use 
of advanced mathematical models that allow to analyze the accuracy and objectivity of expert 
assessments for determination the level of the financial condition of the enterprise.

Conclusion. The system of indicators used in the analysis of cash flows at the enterprises 
is investigated and systematized. It is advisable to choose those indicators from the total aggre-
gate of indicators that are the most attracted to specific users of accounting information. Meth-
ods for analyzing cash flow is supplemented as regards the determination of the integral index 
of financial stability, which makes it possible to install ranked of the investigated enterprise.

Proposals for amendments the methodological approaches to estimating of future cash 
flows will allow more effectively increase usefulness and reliability of accounting and analytical 
information for making management decisions.

Keywords: cash flows, management, analysis, cash flow, financial stability, solvency, finan-
cial reporting, financial strategy.

Постановка проблеми. Ефективна 
організація грошових потоків підприєм-
ства забезпечує адаптивність системи 
прийняття фінансових рішень заходами 
комплексу імітаційних та оптимізаційних 
моделей, які послідовно реагують на зміни 
вихідних умов і можуть впливати на темпи 
стратегічного розвитку і рівень фінансової 
стабільності. Це не лише створює сприят-
ливі умови для безперебійного здійснен-
ня фінансово-господарських операцій, а 
й виступає індикатором підприємницької 
спроможності, симптомом “фінансового 
зростання” товаровиробників, яке забез-
печується максимізацією основного цільо-
вого показника – вартості підприємства. 
Тому дослідження питань щодо удоскона-
лення процесу організації управління гро-
шовими потоками є першочерговими та 
досить актуальними. 

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. У зарубіжній літературі теоретичні 
та практичні питання організації грошових 
потоків підприємств стали об’єктом дослі-
дження в працях таких відомих економіс-
тів, як Е. Нікбахт, А. Гроппеллі, Ю. Брігхем, 
Р. Брейлі, Дж. Ван Хорн та ін. Цим пробле-
мам присвятили свої праці українські вчені –  
І. Бланк, М. Білик, Ф. Бутинець, В. Гриньо-
ва, Г. Кірейцев, І. Маркіна, Н. Мірко, Г. Ста-
ростенко, А. Поддєрьогін та ін. 

Вони зробили значний внесок у роз-
робку теоретико-методологічних основ ви-
значення сутності грошових потоків і управ-
ління ними. Однак тлумачення “грошові 
потоки” залишається дискусійним. Дискусії 
породжені не лише необхідністю розмежу-
вання сутності грошових коштів і грошових 
потоків, а й відмінностями між грошовими і 
фінансовими потоками.
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Найпоширенішим є тлумачення сут-
ності грошових потоків як руху грошових 
коштів за певними видами діяльності під-
приємств. Зокрема, А. Поддєрьогін спра-
ведливо обґрунтовує позицію про те, що 
грошові потоки є надходженнями і витрата-
ми грошових коштів та їхніх еквівалентів, з 
чого випливає їх вагомість у забезпеченні 
ефективності функціонування суб’єктів гос-
подарювання [1, с. 58]. При цьому таке ви-
значення ідентифікується з міжнародними 
стандартами бухгалтерського обліку. 

Ф. Бутинець розуміє під грошовими по-
токами всі надходження і виплати грошо-
вих коштів, які є одним із найважливіших 
самостійних об’єктів фінансового аналізу, 
який проводиться з метою оцінки фінансо-
вої стійкості та платоспроможності підпри-
ємства [2, с. 249]. Автор розглядає грошові 
потоки як аналітичний інструмент, необхід-
ний для прийняття ефективних управлін-
ських рішень.

Зарубіжні вчені-економісти Е. Нікбахт 
та А. Гроппеллі ототожнюють грошовий по-
тік з ліквідністю підприємства, що склада-
ється з чистого доходу і безготівкових ви-
трат, таких, як амортизаційні відрахування 
[3, с. 360].

Доцільно визнати, що більшість науков-
ців [1; 6; 13; 14] у своїх працях розглядають 
питання оптимізації руху грошових потоків, 
однак залишаються невирішеними низка 
питань щодо організації управління грошо-
вими потоками. Насамперед, це стосується 
удосконалення аналітичного інструмента-
рію процесу управління грошовими потока-
ми, що передбачає використання сучасної 
методики експертно-аналітичної оцінки фі-
нансової стійкості підприємства. 

Метою статті є удосконалення органі-
зації управління грошовими потоками під-
приємств, що надасть нові можливості щодо 
здійснення оперативного аналізу й прогно-
зування перспективних напрямів руху гро-

шових потоків для забезпечення поліпшен-
ня фінансового стану підприємства. 

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Гроші виступають необхідним 
атрибутом і елементом ринкової економіки. 
Окрім цього, рух грошей у формі грошо-
вих надходжень і виплат опосередковує 
здійснення операційних, інвестиційних та 
фінансових операцій підприємства через 
трансформацію у рух грошових потоків. 

Ефективний рух грошових потоків за-
безпечує фінансова рівновага підприєм-
ства в процесі його стратегічного розвитку. 
Темпи такого розвитку  підприємства зна-
чною мірою визначаються тим, наскільки 
вхідні і вихідні грошові потоки синхронізо-
вані між собою за обсягом і в часі [4, с. 15]. 
Високий рівень такої синхронізації забез-
печує істотне прискорення реалізації стра-
тегічних цілей в розвитку підприємства. На 
цьому, зокрема, акцентують увагу І. Бенько 
та Н. Хорунжак, які, досліджуючи пробле-
матику реструктуризації в галузі зв’язку, на-
голошують, що аналіз, в тому числі фінан-
сового стану та показників руху фінансових 
ресурсів, дає змогу оцінити перспективи й 
напрями створення оптимальних умов для 
діяльності підприємств [5, с. 285]. Порушен-
ня цього руху призводить до негативних 
фінансових результатів господарювання 
підприємства, припинення його виробничої 
діяльності, а іноді й до банкрутства.  

Водночас ефективно організоване 
управління грошовими потоками підприєм-
ства підвищує ритмічність здійснення опе-
раційного процесу, забезпечує зростання 
обсягу виробництва і реалізації його продук-
ції. Саме тому грошові потоки підприємства 
у всіх формах і видах, а відповідно і сукуп-
ний грошовий потік є важливим самостійним 
об’єктом фінансового менеджменту.

Отже, управління грошовими потоками –  
це важливий фінансовий важіль забезпечен-
ня прискорення обороту сукупного капіталу 
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підприємства. Цьому сприяє скорочення 
тривалості виробничого і фінансового циклів, 
що досягається в процесі результативного 
управління грошовими потоками, а також 
зниження потреб в залученому капіталі, що 
обслуговує господарську діяльність підпри-
ємства. Прискорюючи оборот капіталу за 
рахунок ефективного управління грошовими 
потоками, підприємство забезпечує зростан-
ня суми прибутку у часі.

Організація цього процесу послідовно 
охоплює такі основні етапи:
– забезпечення повного та достовірного 

обліку грошових потоків підприємства та 
формування необхідної звітності;

– аналіз грошових потоків підприємства у 
попередньому періоді;

– оптимізація грошових потоків підприєм-
ства;

– планування грошових потоків підприєм-
ства у розрізі різних видів;

– забезпечення ефективного контролю за 
грошовими потоками підприємства (рис.1).

Перший етап управління полягає у за-
безпеченні повного та достовірного обліку 

грошових потоків підприємства та форму-
ванні необхідної звітності. Як справедливо 
стверджує В. Нагайчук, “… в  процесі цього 
етапу управління грошовими потоками за-
безпечується координація функцій і завдань 
служб бухгалтерського обліку та фінансово-
го менеджменту підприємства” [7, с. 246].

Основною стратегічною метою управ-
ління є забезпечення фінансових мене-
джерів необхідною інформацією для про-
ведення всебічного аналізу, планування 
та контролю показників бухгалтерського 
обліку та фінансової звітності, які характе-
ризують грошові потоки підприємства. Ва-
гомість здійснення такого аналізу полягає в 
тому, що його результати дають змогу адек-
ватно оцінити перспективи здійснення тих 
чи інших процесів на підприємстві. 

При цьому на основі міжнародних стан-
дартів обліку і сформованої практики для 
підготовки фінансової звітності про рух ко-
штів використовуються два основних ме-
тоди – непрямий і прямий. Ці методи від-
різняються повнотою надання даних про 
величину і види грошових потоків підприєм-

Рис. 1. Основні етапи організації управління грошовими потоками підприємства*
*Побудовано на  основі [6].
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ства, вихідною інформацією для розробки 
фінансової звітності й іншими параметрами.

Непрямий метод дає змогу одержувати 
дані, які характеризують так званий чистий 
грошовий потік підприємства у звітному 
періоді. Основними джерелами інформації 
для розробки фінансової звітності про рух 
коштів цим методом є форми №1–2 фінан-
сової звітності і їх використання. Як прави-
ло, визначення чистого грошового потоку 
непрямим методом здійснюється за вида-
ми господарської діяльності і по підприєм-
ству в цілому.

Прямий метод дає змогу одержати дані 
не тільки про чистий грошовий потік, а й 
також про валовий грошовий потік підпри-
ємства. Прямий метод покликаний відобра-
жати весь обсяг надходжень і витрати ко-
штів у розрізі окремих видів господарської 
діяльності. Основні розбіжності прямого і 
непрямого методів виявляються тільки при 
визначенні грошового потоку по операцій-
ній діяльності. При використанні прямого 
методу дані для розрахунків беруть безпо-
середньо з облікових документів, які відо-
бражають надходження і вибуття коштів. 
Цей метод досить трудомісткий, тому його 
застосування вимагає обов’язкового тех-
нічного забезпечення і відповідних програм 
ведення бухгалтерського обліку. Тільки в 
такому випадку можна досягти високої про-
дуктивності при визначенні грошового по-
току за всіма видами господарської діяль-
ності, особливо з операційної діяльності.

Вибір того чи іншого методу визначення 
грошового потоку підприємство здійснює 
самостійно, хоча прямий метод кращий, 
тому що дає змогу одержати точнішу інфор-
мацію про формування вхідного і вихідного 
грошових потоків, розрахувати як валовий, 
так і чистий грошовий потоки.

Найскладнішим етапом процесу ор-
ганізації управління грошовими потоками 
є аналіз грошових потоків підприємства 

у попередньому періоді.  Г. Кошельок з 
цього приводу зазначає, що “аналіз даних 
форми № 3 “Звіту про рух грошових ко-
штів” за прямим або непрямим методами 
дає можливість користувачу оцінити вхідні 
і вихідні грошові потоки від усіх видів ді-
яльності підприємства з метою виявлення 
надлишку або дефіциту грошових коштів 
за певний період. Сукупний грошовий потік 
повинен прагнути до нуля, але на практиці 
такий стан підприємство має дуже рідко. 
За станом руху грошових потоків можна 
визначити, який вид діяльності є найбільш 
результативним, а також судити про якість 
управління підприємством” [8, с. 110–111]. 

Сучасні економісти вважають, що якість 
управління підприємством можна охарак-
теризувати як високу в тому випадку, якщо 
за результатами звітного періоду чистий 
рух грошових коштів у результаті опера-
ційної діяльності має позитивне значення, 
а у результаті інвестиційної та фінансової 
діяльності – негативне. Це означає, що в 
результаті операційної діяльності  (осно-
вної діяльності – отримання виручки від 
реалізації продукції) підприємство одержує 
досить грошових коштів, щоб мати можли-
вість інвестувати ці кошти, а також погаша-
ти залучені кредити. Причому підприємству 
для здійснення інвестицій достатньо тільки 
власних коштів. Якщо при цьому чистий 
рух коштів в результаті всіх видів діяльнос-
ті підприємства за рік також має позитивне 
значення, то можна говорити про те, що ке-
рівництво підприємства повністю справля-
ється зі своїми функціями.  

У разі якщо рух грошових коштів в ре-
зультаті операційної та фінансової діяльнос-
ті має позитивне значення, а в результаті ін-
вестиційної – негативне, то це свідчить про 
належний рівень управління підприємством. 
Така ситуація вказує на те, що підприємство 
проводить інтенсивну інвестиційну політику, 
вкладаючи власні і позикові кошти на при-
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дбання необоротних активів, модернізацію 
основних засобів, здійснення довгостроко-
вих інвестицій тощо. Необхідно зазначити, 
що фінансування витрат інвестиційної ді-
яльності за рахунок надходження від фі-
нансової діяльності не завжди є негативним 
результатом. Залучення інвестицій для роз-
витку підприємства в сучасних умовах – 
явище досить розповсюджене. Чистий рух 
коштів від фінансової діяльності може  озна-
чати, що підприємство під невеликий відсо-
ток отримало кредит і інвестувало отримані 
грошові кошти на більш вигідних умовах. 
Такі ситуації є прийнятними при оцінці якості 
управління підприємством. 

Інша ситуація, коли за результатами 
звітного періоду чистий рух грошових коштів 
від операційної та фінансової діяльності 
має негативне значення, а від інвестиційної 
діяльності – позитивне.  У цьому випадку за 
рахунок інвестиційної діяльності покрива-
ються витрати від операційної та фінансової 
діяльності. Варто зазначити, що чистий рух 
грошових коштів має від’ємне значення.

Неефективним є також управління, при 
якому рух коштів у результаті інвестиційної 
та фінансової діяльності має позитивне 
значення, а в результаті операційної – нега-
тивне. У цьому випадку стан підприємства 
можна охарактеризувати як кризовий, а 
якість управління в такій ситуації  є нульо-
вою. Така структура капіталу формується, 
якщо підприємство фінансує витрати опе-
раційної діяльності за рахунок надходжень 
від інвестиційної та фінансової, тобто за 
рахунок залучених кредитів, додаткової 
емісії акцій тощо. Такий рух грошових ко-
штів прийнятий тільки для новостворених 
підприємств, які ще не почали працювати 
на повну потужність і перебувають на по-
чатковій стадії розвитку.

Поява внаслідок застосування націо-
нальних положень бухгалтерського обліку 
нової звітної форми про рух грошових ко-

штів відкрила, на наш погляд, нові мож-
ливості здійснення оперативного аналізу 
й прогнозування перспективних напрямів 
руху грошових потоків із метою забезпечен-
ня поліпшення фінансового стану підприєм-
ства. Одночасно, як зазначає А. Чугаєв [10, 
с. 228–229] питання оперативного аналізу і 
прогнозування грошових потоків ще потре-
бує вирішення. Наукова новизна проблеми 
та необхідність її якнайшвидшого вирішення 
пояснюється низкою причин, найголовніші з 
яких, полягають у наступному. 

По-перше, внаслідок неконтрольова-
ності грошових потоків навіть прибуткове 
підприємство може відчувати дефіцит пла-
тіжних ресурсів, що негативно впливає на 
рівень його забезпеченості ними.

По-друге, за відсутності оперативної 
інформації та контролю грошових потоків 
виникає ризик утрати платоспроможності й 
зниження обсягів діяльності. 

По-третє, як свідчить аналіз наукових 
джерел, існуючі на сьогодні методики оцін-
ки фінансової стійкості (як основного еле-
менту оцінки фінансового стану) передба-
чають розрахунок спеціальних коефіцієнтів 
лише на основі балансів підприємств, а не 
їх співставлення із середньо галузевим або 
експертним рівнем. Однак такий підхід, на 
думку багатьох вчених, яку ми підтримує-
мо [11, с. 28–31], фактично оцінює тільки 
можливість підприємства розрахуватись зі 
своїми борговими зобов’язаннями на кон-
кретний момент часу і зовсім не враховує 
його потенційні можливості в довготривалій 
перспективі, що в сучасних умовах є непри-
пустимою помилкою.

 В економічній літературі більшість ав-
торів вказують на те, що фінансово ста-
більні підприємства можуть тривалий час 
забезпечувати реальне перевищення до-
ходів над витратами або, іншими словами, 
забезпечувати довготривалий розвиток 
суб’єкта господарювання на основі отри-
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маних прибутків та ринкової вартості своїх 
активів [5; 13; 14]. 

Ми підтримуємо думку Б. Корецького 
про те, що основними можливостями ви-
користання інформації про грошові потоки 
в рамках оцінки фінансової стабільності 
суб’єкта господарювання є :
– оцінка ризику виникнення неплатоспро-

можності;
– оцінка можливості поліпшення структури 

балансу;
– оцінка рівня потреби в додатковому ка-

піталі;
– оцінка ефективності операцій щодо фінан-

сування поточної діяльності підприємства 
та його інвестиційної політики [11, с. 29]. 

Здійснення вищевказаних напрямів 
аналітичної роботи можливе саме завдяки 
наявності форми № 3 “Звіт про рух грошо-
вих коштів”, оскільки у ній є інформація про 
рух грошової маси, необхідної для вико-
нання запланованих заходів із операційної, 
інвестиційної та фінансової діяльності [9]. 
Вищевказані автори пропонують викорис-
товувати інформацію з цієї форми у двох 
наступних аспектах:
– для безпосередньої оцінки рівня плато-

спроможності та фінансової стійкості 
підприємства;

– для побудови спеціальних нормативних 
коефіцієнтів, які можуть поглибити оцін-
ку в цьому напрямку.

Доцільність такої пропозиції поясню-
ється необхідністю постійного пошуку на-
прямів розвитку фінансової стратегії кож-
ного окремого суб’єкта господарювання, 
оскільки єдиного підходу до вирішення цієї 
проблеми немає і бути не може. Фахівці по-
різному підходять до формування системи 
фінансових показників при проведенні ана-
лізу грошових потоків, що вносить плутани-
ну в виробленні чіткого, поетапного підходу 
до організації та проведення аналізу. Адже 
підприємство зі своїми індивідуальними ха-

рактеристиками й навіть типом поведінки 
керівництва та працівників не може підпа-
дати під шаблон іншої структурної органі-
заційно-правової одиниці. 

Існує достатньо різноманітний перелік 
показників, які використовуються при ана-
лізі грошових потоків, а саме: показники 
ліквідності (коефіцієнти поточної, швидкої, 
абсолютної ліквідності); коефіцієнти обо-
ротності дебіторської та кредиторської за-
боргованостей; показники довгострокової 
платоспроможності (коефіцієнт інкасації про-
даж, коефіцієнт обслуговування зобов’язань, 
коефіцієнт самофінансування); показники, 
які характеризують грошовий потік (коефіці-
єнт ліквідності ГП; коефіцієнт участі ГП і їх 
еквівалентів в оборотних активах; кількість 
оборотів оборотних активів; середній період 
обороту оборотних активів; кількість оборо-
тів ГП і їх еквівалентів; середньоквадратичне 
відхилення ГП і коефіцієнт варіації в дослі-
джуваному періоді часу; коефіцієнт кореля-
ції позитивного та від’ємного ГП; коефіцієнт 
ефективності ГП в досліджуваному періоді; 
коефіцієнт якості чистого ГП; коефіцієнт до-
статності і реінвестування чистого ГП) тощо.

Що стосується переліку розрахункових по-
казників (рис. 2), для дослідження двох зазна-
чених аспектів, то в цілому, підтримуючи його, 
зауважимо лише, що і в цьому випадку слід 
враховувати специфічні власні характерис-
тики й обирати з рекомендованого  переліку 
ті, які найбільш необхідні в конкретній еконо-
мічній ситуації. Тобто, із метою оперативного 
отримання інформації, яка вимагає негайного 
прийняття рішення, кожен користувач може 
замовити розрахунок не всіх рекомендованих 
показників, а лише тих, які мають безпосеред-
ню вагу в конкретний момент часу.

При цьому важливо визначити коло 
користувачів і провести відповідне їх гру-
пування. На наш погляд, всіх користувачів 
можна поділити на дві основні групи: зо-
внішні і внутрішні. 
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Перша група включає кредиторів, інвес-
торів, конкурентів, контролюючі органи та ін-
ших користувачів, а друга – керівництво під-
приємства, економічну та інші зацікавлені 
внутрішні служби, акціонерів тощо (рис. 3). 

Отже, усі користувачі результатів ана-
лізу використовують їх для прийняття 
рішень з метою досягнення своїх інтер-
есів. Так, власників майна  цікавить підви-
щення дохідності капіталу і забезпечення 
стабільності підприємства. Кредитори й 
інвестори аналізують фінансові звіти з ме-
тою мінімізації своїх ризиків за позиками 
і внесками. Критерії оцінки фінансового 

стану підприємств для кожного з користу-
вачів є різними.

Методику традиційної експертно-аналі-
тичної оцінки фінансової стійкості підпри-
ємства, його елементів і факторів впливу 
на нього можна суттєво доповнити та вдо-
сконалити саме завдяки використанню 
статистичного матеріалу зібраного за попе-
редні періоди, і відповідних математичних 
моделей, що дають змогу здійснити аналіз 
об’єктивності й точності експертних оцінок, 
дати додаткову інформацію, що стосується 
факторів впливу на визначення рівня фі-
нансового стану. 

 
Інформація (Форма № 3) 

Напрями використання 

Оцінка рівня 
платоспроможності й 
фінансової стійкості 

підприємства 

Побудова спеціальних 
нормативних коефіцієнтів для 

уточнення й поглиблення оцінки 
фінансового стану та розробки 

фінансової стратегії 

Рекомендовані розрахункові показники 

розмір поступлень грошових коштів 
на підприємство за період; 
необхідний розмір витрат коштів за 
період; 
чистий грошовий потік за період; 
показники структури грошового 
потоку (з урахуванням напрямів 
діяльності підприємства); 
наявність вільних грошових коштів 
на рахунках підприємства 

коефіцієнт інкасації 
продаж; 
коефіцієнт 
обслуговування 
зобов’язань; 
коефіцієнт 
самофінансування; 
коефіцієнт 
ефективності 
функціонування 

Рис. 2. Напрями використання інформації “Звіту про рух грошових коштів”*
* Побудовано автором.
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Так, використовуючи прийоми кореля-
ційно-регресійного аналізу, можна скориста-
тися інтегральним показником фінансового 
стану, розрахованим із врахуванням абсо-
лютної фактичної оцінки кожного і-го значен-
ня вагомості відповідного коефіцієнта. 

Рівень інтегрального показника доціль-
но розраховувати за наступною формулою:

 

∑
=

×=
n

i
iвin КАОІ

1
)()( ,                  (1)

де АО(і) – абсолютна фактична оцінка і-го 
показника (коефіцієнта) фінансового стійкості;

 Кв(і) – вагове значення і-го показника 
(коефіцієнта) фінансового стійкості;
 n – кількість показників оцінки фінансо-
вого стійкості. 

Вагові значення коефіцієнтів визнача-
ються із врахуванням важливості факторів, 
які впливають на загальну оцінку фінан-
сового стану, а для визначення величини 
інтегральної оцінки значення коефіцієнтів 
слід помножити на їх вагове значення. 

Провівши відповідні розрахунки, необ-
хідно здійснити поділ (класифікацію) підпри-
ємств залежно від величини інтегрального 
показника фінансового стійкості (табл. 1).

 
Користувачі інформації 

Внутрішні Зовнішні 

Керівництво 

Економічна 
служба 

Акціонери 

Інші внутрішні 
користувачі 

Кредитори 

Інвестори 

Конкуренти 

Контролюючі 
органи  

органиоргани 

Інші зовнішні 
користувачі  

Рис. 3. Групи користувачів інформації про рівень фінансової стійкості підприємства*
* Побудовано автором.

Таблиця 1
Рейтингова шкала оцінки*

Значення інтегрального показника Клас підприємства

більше 40.07 А 

від 30.55 до 40.06 Б 

від 20.65 до 30.54 В 

від 10.59 до 20.64 Г 

менше 10.58 Д 

* Складено на основі [12].
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Ми схильні до думки про те, що в цьому 
випадку корисним є досвід банківської сис-
теми класифікації, а саме:
клас А – підприємство  абсолютної фінан-

сової стійкості;
клас Б – підприємство стабільної фінансо-

вої стійкості;
клас В – підприємство з ознаками фінансо-

вої напруги;
клас Г – підприємство підвищеного ризику;
клас Д – підприємство фінансово не стійке.

Перевагами оцінки рівня фінансової 
стійкості на основі запропонованої методи-
ки є можливість здійснення стратегічного 
планування й оптимізація співвідношень 
грошової маси з обсягами виробництва й 
реалізації.

Планування грошових потоків як на-
ступний важливий етап управління ними 
на підприємстві характеризує процес ви-
значення обсягу вхідних і вихідних грошо-
вих потоків та їхньої узгодженості у часі і 
в просторі із потребами фінансового за-
безпечення операційної, інвестиційної та 
фінансової діяльності підприємства. При 
плануванні грошових потоків зіставляють-
ся планові обсяги руху грошових коштів за 
видами господарських операцій з іншими 
фінансовими показниками діяльності під-
приємства. В процесі планування грошових 
потоків здійснюється економічне обґрунту-
вання фінансових рішень щодо руху грошо-
вих коштів підприємства, вибір їх альтерна-
тивних варіантів [7, с. 248].

Планування і прогнозування спрямова-
не на забезпечення оптимізації грошових 
потоків, тобто такого співвідношення між 
вхідними і вихідними грошовими потоками, 
за якого досягається максимальна результа-
тивність діяльності підприємства. Основною 
метою оптимізації грошових потоків є забез-
печення збалансованості обсягів грошових 
потоків, їх синхронізації у часі та приросту 
чистого грошового потоку підприємства. 

На думку Л. Лахтіонової, оптимізація 
грошових потоків надає змогу підтримува-
ти фінансову рівновагу, яка досягається за 
умови, якщо попит підприємства на гро-
шові кошти дорівнює його пропозиції (на-
явним грошовим коштам) у кожний період 
[13, с. 217].

Важливою умовою оптимізації грошо-
вих потоків є вивчення факторів, які впли-
вають на їх обсяг і характер формування у 
часі. До зовнішніх факторів можна віднести 
загальну проблему неплатежів, низький 
рівень виробництва та купівельної спро-
можності, несприятливі умови кредитуван-
ня, недосконалість податкової політики. 
Внутрішніми факторами, які впливають на 
грошовий оборот підприємства, є: висока 
собівартість продукції, низька конкурен-
тоспроможність, відсутність ринків збуту, 
брак джерел довготермінового фінансуван-
ня капіталовкладень тощо.

В основі оптимізації грошових потоків під-
приємства має бути збалансованість обсягів 
додатного та від’ємного грошового потоку. Від-
сутність такої збалансованості призводить до 
утворення дефіцитного і надлишкового гро-
шового потоку, що однаково негативно впли-
ває на діяльність підприємства.

Отже, оптимізація грошових потоків – це 
процес вибору найкращих форм їх органі-
зації на підприємстві з урахуванням умов 
та особливостей здійснення його господар-
ської діяльності. Результати оптимізації гро-
шових потоків знаходять своє відображення 
у системі планів формування та використан-
ня грошових коштів у наступному періоді.

Контроль за рухом грошових потоків 
як функції управління є моніторингом по-
точної фінансової діяльності підприємства, 
спрямованим на своєчасне виявлення від-
хилень сформованого обсягу вхідних та 
вихідних грошових потоків від їх планових 
параметрів, локалізацію виявлених відхи-
лень та з’ясування причин їх появи, обґрун-
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тування варіантів урахування відхилень у 
процесі подальшого управління грошовими 
потоками підприємства.

За результатами проведеного моні-
торингу виконання планових завдань фі-
нансово-господарської діяльності підпри-
ємства та дотримання цільових значень 
здійснюється коригування окремих показ-
ників фінансових планів і прогнозів щодо 
формування і використання грошових ко-
штів підприємства. Внесення коректив та 
усунення відхилень є завершальним ета-
пом контролю за рухом грошових потоків 
підприємства.

Інформаційним забезпеченням контро- 
лю грошових коштів є план руху грошових 
коштів та інші плани розвитку підприєм-
ства, результати аналізу стану грошових 
потоків та ефективності управління ними, 
облікові (фактичні) дані. 

Таким чином, ефективно керуючи гро-
шовими потоками, можна забезпечити 
більш раціональне й ощадливе викорис-
тання власних фінансових ресурсів, сфор-
мованих із внутрішніх джерел, знизити за-
лежність темпів розвитку підприємства від 
кредитів. Особливої актуальності управлін-
ня грошовими потоками набуває для тих 
підприємств, які перебувають на ранніх 
стадіях свого життєвого циклу, доступ яких 
до зовнішніх джерел фінансування досить 
обмежений. Таке управління грошовими 
потоками забезпечує зниження ризику не-
платоспроможності підприємства. Навіть у 
підприємств, що успішно здійснюють госпо-
дарську діяльність, а їх прибуток генеруєть-
ся в достатній сумі коштів, може виникати 
фінансова напруга як наслідок незбалансо-
ваності різних видів грошових потоків у часі. 
Синхронізація надходжень і виплат коштів, 
що досягається в процесі управління гро-
шовими потоками підприємства, дає змогу 
усунути виникнення неплатоспроможності.

Висновки. Отже, аналіз наукових дже-
рел показав, що використання у науковому 
обігу поняття “грошові потоки” дає можли-
вість точніше визначити об’єкт фінансового 
управління, а через нього – підвищити рівень 
управління грошовими потоками підприєм-
ства. Це відбувається завдяки взаємозалеж-
ності між фінансами, як сукупністю еконо-
мічних відносин, і грошовими потоками, в 
яких знаходить своє вираження рух грошей. 

Крім того, запропоновано нові підходи 
щодо основного етапу процесу організації 
управління грошовими потоками – аналі-
зу грошових потоків, які внесуть цілісність 
в аналітичну роботу фінансових служб та 
будуть сприяти ефективному управлінню 
підприємством.

Список використаних джерел
1. Поддєрьогін А.М. Фінанси підприємств : 

підручник / А. М. Поддєрьогін. – К. : КНЕУ, 2008. –  
552 с.

2. Бутинець Ф.Ф.  Економічний аналіз : 
навч. посіб. / Ф.Ф. Бутинець. – Житомир : 
Рута, 2003. – 680 с.

3. Нікбахт Е. Фінанси / Е. Нікбахт, А. Ероп-
пеллі ; пер. з англ. В. Ф. Овсієнко та В. Я. Мусі-
єнка. – К. : Основи, 1993. -383 с.

4. Деменіна О.М. Управління грошовими по-
токами в межах концепції фінансової рівноваги 
підприємства / О.М. Деменіна // Актуальні про-
блеми економіки. – 2004. – № 7(37) – С. 14–18.

5. Бенько І.Д. До питання приватизації ВАТ 
“Укртелеком” / І.Д. Бенько, Н.М. Хорунжак // На-
укові записки : зб. наук. праць каф. екон. аналізу 
Терноп. нац. екон. ун-ту. – Тернопіль : Економіч-
на думка, 2006. – Вип. 16. – С. 285–287.

6. Школьник І.О. Фінансовий менеджмент :  
навч. посібник / І.О. Школьник, І.М. Боярко, 
Б.І. Сюркало. – Суми : Університетська книга, 
2009. – 344 с.

7. Нагайчук В.В. Управління грошовими по-
токами підприємства / В.В. Нагайчук// Вісник 



104 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017

ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

соціально-економічних досліджень. – 2014. – Ви-
пуск 1(52). – С. 246–249.

8. Кошельок Г.В. Оцінка якості управління 
грошовими потоками на підприємстві / Г.В. Ко-
шельок // Вісник соціально-економічних дослі-
джень. – 2013. – Вип. 1 (48). – С.110-111

9. НПСБО 1 “Загальні вимоги до фінансової 
звітності” : Наказ Міністерства фінансів Укра-
їни від 07.02.2013 № 73 [Електронний ресурс]. – 
Режим доступу : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/
show/z0336-13

10. Чугаєв А.О. Аналіз  грошових  потоків: 
нові  можливості  та завдання / Тези доповідей 
Міжнародної науково-практичної конференції 
“Удосконалення обліку та аналізу господар-
ської діяльності на основі впровадження нових 
Положень (стандартів) бухгалтерського облі-
ку в Україні”. – К. : КНЕУ, 2000. – С. 228–229

11. Корецький Б.М. Напрямки використан-
ня звіту про рух грошових потоків для оцінки 
платоспроможності суб’єктів господарювання 
в Україні / Б.М. Корецький, Л.В. Марчук // Наукові 
записки. – 2001. – Випуск 9. – С. 28–31.

12. Положення про порядок формування та 
використання резерву для відшкодування мож-
ливих втрат за кредитними операціями бан-
ків. Затверджене постановою Правління НБУ 
№279 від 06.07.2000 р.

13. Лахтіонова Л.А. Фінансовий аналіз 
суб’єктів господарювання / Л.А. Лахтіонова. – 
К. : КНЕУ, 2008. – 387 с.

14. Майборода О.В. Оптимізація фінансо-
вих потоків промислового підприємства: тео-
ретичні аспекти питання / О.В. Майборода //  
Економіка розвитку. – 2012. – № 1(61). –  
С. 107–110.

References
1. Poddierogin, A.M. (2008). Finansy pidpryiem-

stv [Finance companies]. Kyiv: KNEU [in Ukrainian].
2. Butynets, F.F. (2003). Ekonomichnyi analiz 

[Economic analysis]. Zhytomyr: Ruta [in Ukrainian].
3. Nikbaht, E. (1993). Finansy [Finances]. (V.F. 

Ovsiienko, V.Ja. Musiienko, Trans). – Kyiv: Osnovy 
[in Ukrainian].

4. Demenina, O.M. (2004). Upravlinnia hro-
shovymy potokamy v mezhah konceptsii finansovoi 
rivnovahy pidpryiemstva [Cash flow management 
within the enterprise concept of financial balance]. 
Aktualni problemy ekonomiky – Actual problems of 
economy, 7(37), 14–18 [in Ukrainian].

5. Benko, I.D. (2006). Do pytannia pryvatyzat-
sii VAT “Ukrtelekom” [On the issue of privatization 
of “Ukrtelecom”] Naukovi zapysky Tern. nats. econ. 
un-ty – Scientific notesof Ternopil national econom-
ic university, 16, 285–287 [in Ukrainian]

6. Shkolnyk, I.O., Boiarko, I.M., Siurkalo, B.I. 
(2009). Finansovyi menedzhment [Financial manage-
ment]. Sumy: Universytetska knyga [in Ukrainian].

7. Nagaichuk, V.V. (2014). Upravlinnia hro-
shovymy potokamy pidpryiemstva  [Cash manage-
ment company] Visnyk socialno-ekonomichnyh 
doslidzhen – Bulletin of social economic research, 
1(52), 246–249 [in Ukrainian].

8. Koshelok, G.V. (2013). Otsinka yakosti up-
ravlinnia hroshovymy potokamy na pidpryiemstvi 
[Quality assessment of cash flow management 
in the enterprise] Visnyk socialno-ekonomichnyh 
doslidzhen – Bulletin of social economic research, 
1 (48),110-111 [in Ukrainian].

9. NPSBO 1 “Zagal’ni vymogy do finansovoi’ 
zvitnosti” [General requirement of financial state-
ments]. Available at : http://zakon2.rada.gov.ua/
laws/show/z0336-13.

10. Chuhaiev, A.O. (2000). Analiz hroshovyh  
potokiv: novi  mozhlyvosti ta zavdannia / Tezy 
dopovidei mizhnarodnoi naukovo-praktychnoi 
konferenstii’ “Udoskonalennia obliku ta analizu 
hospodarskoi diialnosti na osnovi vprovadzhennia 
novyh Polozhen (standartiv) buhgalterskoho obliku 
v Ukraini” [Analysis of cash flows: new opportuni-
ties and tasks / Abstracts of international scientific 
and practical conference “Improvement of account-
ing and analysis of economic activity on the basis 
of introduction of new Accounting standards in 
Ukraine”]. – Kyiv: KNEU, 228–229 [in Ukrainian].

11. Koretskyi, B.M.(2001). Napriamky vyko-
rystannia zvitu pro ruh hroshovyh potokiv dlia 
otsinky platospromozhnosti subjektiv hospodari-



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 105

ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

uvannia v Ukraini [Possible use of the statement of 
cash flows to assess the solvency of business enti-
ties in Ukraine]. Naukovi zapysky – Scientific notes, 
9, 28–31 [in Ukrainian].

12. Polozhennia pro poriadok formuvannia ta 
vykorystannia rezervu dlia vidshkoduvannia mozh-
lyvyh vtrat za kredytnymy operatsiiamy bankiv vid 
06.07.2000 [Regulation on the procedure for the 
formation and use of a provision for reimbursement 
of possible losses on credit operations of banks]. 
(2000, July, 6)

13. Lahtionova, L.A. (2008). Finansovyi analiz 
subiektiv hospodariuvannia [Financial analysis en-
tities]. Kyiv: KNEU [in Ukrainian].

14. Maiboroda, O.V. (2012). Optymizatsiia fi-
nansovyh potokiv promyslovoho pidpryiemstva: 
teoretychni aspekty pytannia [Optimization of fi-
nancial flows of industrial enterprise: theoretical 
aspects of the issue]. Ekonomika rozvytku – Devel-
opment economics, 1 (61), 107–110 [in Ukrainian].

Стаття надійшла до редакції 12.06.2017.



106 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017

ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ КОМПАНІЇ  
У ПРОЦЕСІ ЗЛИТТЯ І ПОГЛИНАННЯ:  

СИНЕРГЕТИЧНИЙ ПІДХІД

Обґрунтовано механізм відбору угод щодо злиття (поглинання), що дає змогу 
уникнути неефективних угод власників з реструктуризації компаній. Розроблено ти-
пологію компаній для цілей злиття і поглинання, систематизовано види компаній-
цілей залежно від мотивів угоди. Удосконалено методику оцінювання синергічного 
ефекту як одного з критеріїв ефективності управління вартістю інноваційної еко-
номічної системи. Аргументовано взаємозв’язок між чистою приведеною вартістю 
ефекту синергії й ефективністю злиттів і поглинань компаній. Доведено доцільність 
використання збалансованої системи показників для цілей оцінювання ефективності 
інтеграції.

Ключові слова: управління вартістю, злиття і поглинання компаній, ефектив-
ність, синергічний ефект, чистий приведений ефект синергії, премія за контроль.
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УДК  658.114

Галина ОСТРОВСКАЯ, Владимир ТИТОР
Управление стоимостью компании в процесе слияния и поглощения: синер-

гетический подход
Обоснован механизм отбора сделок по слиянию (поглощению), позволяющий из-

бежать неэффективных сделок владельцев по реструктуризации компаний. Разра-
ботана типология компаний для целей слияния и поглощения, систематизированы 
виды предприятий-целей в зависимости от мотивов сделки. Усовершенствована ме-
тодика оценки синергетического эффекта как одного из критериев эффективности 
управления стоимостью инновационной экономической системы. Аргументирована 
взаимосвязь между чистой приведенной стоимостью эффекта синергии и эффек-
тивностью слияний и поглощений компаний. Доказана целесообразность использо-
вания сбалансированной системы показателей с целью оценки эффективности ин-
теграции.

Ключевые слова: управление стоимостью, слияния и поглощения компаний, эф-
фективность, синергетический эффект, чистый приведенный эффект синергии, пре-
мия за контроль.
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Halyna OSTROVSKA, Volodymyr TYTOR
Value-based management in the process of mergers and acquisitions: a synergistic 

approach
Introduction. The dynamism of the integration processes, activation of mergers and acquisition 

processes, modernization of enterprises, development of new entrepreneurship forms, strengthen-
ing the international expansion of leading companies, the internationalization of capital is a char-
acteristic features of the world economic development present stage. Creating different types of 
integrated structures becomes one of the effective ways enterprises adapt to the transformation 
processes, a prerequisite for organizational and economic preconditions for sustainable economic 
growth and competitiveness increasing of businesses – participants of integrated union. In present 
business environment of mergers and acquisitions (mergers&acquisitions, M&A) is one of the most 
important mechanisms for the rising value of enterprises, improving their activity effectiveness, risk 
diversification and optimization of investment portfolios by achieving a synergistic effect.

Purpose. Development and substantiation of methodical approach due to the selection of 
companies based on synergetic merger (absorption), as a criteria for evaluating the effectiveness 
of the company value management and making recommendations for its practical application.

Results. The author puts forth his conception of the improvement of the technique of the 
estimation of the synergy effect from mergers and acquisitions of companies.

Conclusion. So, mergers and acquisitions of enterprises agreements have ample opportuni-
ties in term of the implementation of key strategic objectives and added value business. However, 
despite the high quantitative dynamics, in practice in most cases, the value still has not been cre-
ated. This is primarily due to the inadequate estimates synergy effect and limited use of strategic 
opportunities to create added value in step of integration.

Keywords: value based management, mergers and acquisitions, efficiency, synergy effect, 
net present value synergies, control premium.

Постановка проблеми. В умовах глоба-
лізації світової економіки, зростання масшта-
бів концентрації виробництва і капіталу сучас-
ним суб’єктам господарювання в конкурентній 
боротьбі на внутрішньому та зовнішньому 
ринках необхідно використовувати найбільш 
ефективні інструменти управління. Найчасті-
ше такими інструментами з позиції критерію 
максимізації вартості є стратегії злиття і по-
глинання (з англ. mergers and acquisitions, 
M&A), що дають змогу забезпечити компані-
ям доступ до новітніх технологій та інновацій, 
кваліфікованої робочої сили, до освоєння но-
вих ринків збуту і, відповідно, передбачають 
суттєве зростання вартості активів об’єднаної 
компанії внаслідок “ефекту синергізму”. 

У нових умовах на світовому рівні від-
буваються суттєві кількісні та якісні зміни на 
ринку злиттів і поглинань: зростають темпи 
та масштаби операцій, самі угоди охоплюють 
практично всі галузі економіки, збільшується 
безпосередній вплив на розвиток міжнарод-
них економічних відносин, насамперед, на 
міжнародний рух капіталу в формі прямих 
зарубіжних інвестицій. З огляду на це, важли-
вим є вивчення існуючого досвіду та перспек-
тив розвитку ринку злиттів і поглинань. 

У цьому контексті зазначимо, що сві-
товий ринок угод злиттів і поглинань пере-
живає бум: ще в 2015 р. сума трансакцій 
перевищила 5 трлн дол. США та подолала 
рекордний показник 2007 р., що становив 
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4,6 трлн дол. США. Рік став рекордним і за 
кількістю мегаугод, сума кожної з яких пере-
вищувала 5 млрд дол. США – загалом було 
зафіксовано близько 100 таких трансакцій. 
Лідером серед країн за показником сукупної 
вартості угод зі злиття та поглинання стали 
США – близько 50% від загальної вартості 
угод на глобальному ринку, що зумовлено 
традиційно високою діловою активністю 
американських компаній і високим курсом 
долара. Загалом на ринку рівною мірою 
були представлені компанії з країн Північної 
Америки (США та Канада), Європи (Велико-
британія, Франція, Швейцарія) й Азії (Китай, 
Гонконг, Південна Корея і Японія). Тенденції 
розвитку світового фінансового ринку вказу-
ють на те, що активність зі здійснення опе-
рацій M&A збільшуватиметься і досягне піку 
в 2017 р. в розвинених країнах і в 2018 р. – у 
країнах, що розвиваються. При цьому най-
більші темпи зростання слід очікувати в Ки-
таї, Гонконгу, Нідерландах, Мексиці та Індії 
[1]. Як засвідчує практика, найбільш цікави-
ми країнами для інвестування стануть кра-
їни Європи – Великобританія, Німеччина й 
Іспанія, а перспективними галузями і надалі 
залишаться охорона здоров’я, інформаційні 
та телекомунікаційні технології.

Варто врахувати, що на світовому рин-
ку відбувається зміна стратегічних вимог до 
угод зі злиття і поглинання. Замість скоро-
чення витрат, нарощування та консолідації 
ринку компанії, які прагнуть синергії, акцен-
тують свою увагу на таких пріоритетах, як 
перехресні продажі, збільшення доходів 
від реалізації й диверсифікація ринку. Це 
окреслить пошук нових і цікавих комбінацій 
M&A, а також вертикального інтересу (на 
додаток до горизонтального) з боку міжна-
родних компаній.

Зауважимо, що активність ринку злиттів 
та поглинань в Україні, як і в інших країнах, 
тісно корелює зі станом економіки. Новий 
звіт, підготовлений за ініціативою юридич-

ної фірми “Aequo” спільно з виданням 
“Mergermarket”, позитивно оцінює перспек-
тиви розвитку українського ринку злиттів та 
поглинань, незважаючи на виклики 2015 р., 
що відобразилися на зниженні кількості угод 
на 24% до 26 трансакцій у 2015 р. і сумарній 
вартості розкритих угод у грошовому еквіва-
ленті, що становив 134 млн євро, порівняно 
з 768 млн євро у 2014 р. Згідно з опубліко-
ваним у січні 2016 р. звітом Світового банку, 
в економіці України відбудеться пожвавлен-
ня та передбачається зростання (з 12% у 
2015 р.): 1% у 2016 р. та 2% у 2017 і 2018 рр. 
За прогнозами Світового банку, цьому сприя-
тимуть зниження напруги в озброєному про-
тистоянні на сході України та прогрес у реалі-
зації програми реформ за підтримки МВФ [2].

Поряд із цим, необхідно зазначити, що 
сучасний вітчизняний ринок злиттів і по-
глинань характеризується наявністю низки 
проблем, таких як: політична нестабільність 
в Україні; економічна нестабільність україн-
ських компаній в умовах девальвації націо-
нальної валюти, зниження темпів зростан-
ня національної економіки, що спонукає до 
відкладення мегаугод; превалювання спе-
кулятивних мотивів угод М&А; відсутність 
фінансової стабільності на самому ринку 
злиттів і поглинань; висока залежність від 
проведення разових крупних угод, пере-
важна орієнтація на внутрішні угоди замість 
міжнародних, відмова від іноземних інвес-
тицій, якщо є можливість залучити вітчиз-
няні; відсутність транспарентності та до-
ступності інформації при проведенні угод; 
скорочення можливості залучення позико-
вих коштів для фінансування угод M&A, що 
зумовлено зростанням ризиків при креди-
туванні українських компаній; велика роль 
органів державної влади у результатах угод 
М&А; недосконалість українського законо-
давства щодо аспектів злиття і поглинання 
та захисту прав інвесторів; зниження ре-
альної вартості бізнесу в умовах кризи, але 



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 109

ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

не зниження його ціни на ринку (власники 
українських компаній не готові продавати 
активи за кризовими цінами); використан-
ня офшорних механізмів у відношенні угод 
M&A; відсутність ділової культури й етики. 

Які ж висновки необхідно зробити з до-
свіду вітчизняних злиттів і поглинань на 
основі узагальнення сучасних наукових роз-
відок у згаданій сфері? Основний з них по-
лягає у такому: вказані угоди мають ґрунту-
ватися на чітких стратегіях та раціональних 
тактичних інструментах, які зарекомендува-
ли себе на практиці відчутними результа-
тами постінтеграційної діяльності, зокрема 
підвищенням капіталізації компаній. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Результати наукових досліджень щодо 
оцінювання ефективності процесів інтегра-
ції з метою капіталізації вартості корпора-
цій знайшли відображення у працях таких 
зарубіжних вчених, як: Н. Антил [N. Antill], 
К. Лі [K. Lee], П. Гохан [P. Gaughan], А. Гре-
горі [A. Gregory], С. Рід [F. Reed], А. Лажу 
[A. Lajoux], К. Ферріс [K. Ferris], А. Дамода-
ран [A. Damodaran], Р. Феррер [R. Ferrer], 
К. МакКлюр [K. McClure], Дж. Кіннунен 
[J. Kinnunen], Ф. Еванс [F. Evans], Д. Бішоп 
[D. Bishop], Ш. Пратт [S. Pratt] та ін. У вка-
заних напрямах економічних досліджень 
значний внесок зроблено вітчизняними 
науковцями, такими як І. Бураковський, 
А. Гальчинський, В. Геєць, Б. Губський, 
О. Кузьмін, Д. Лук’яненко, А. Максименко, 
О. Мозговий, Є. Савельєв та ін. 

Однак доводиться констатувати незавер-
шеність формування механізму управління 
вартістю компаній з використанням показни-
ка ефекту синергії в контексті їх злиття (по-
глинання); залишаються малодосліджени-
ми методологічні підходи щодо оцінювання 
ефективності M&A вітчизняних компаній.

Метою статті є розроблення та обґрун-
тування методичного підходу щодо відбо-
ру угод зі злиття (поглинання) компаній на 

основі синергічного ефекту як критерію оці-
нювання ефективності управління вартістю 
фірми і вироблення рекомендацій щодо 
його практичного застосування.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Стратегічним чинником успіху ком-
паній на світових ринках та нарощення між-
народної конкурентоспроможності є стрімке 
зростання їх вартості в довгостроковому 
періоді. За цих умов перспектива розвитку 
компанії ґрунтується на двох альтернатив-
них стратегіях: стратегії органічного зрос-
тання і стратегії злиттів та поглинань. Першу 
стратегію слід зарахувати до якісної форми 
розширення бізнесу переважно за раху-
нок внутрішньої інтенсифікації; другу – до 
кількісної, бо вона заснована на зовнішній 
експансії компанії на зарубіжні ринки. При 
цьому основною перевагою стратегії злиття 
і поглинання перед стратегією органічного 
зростання є швидкість її реалізації (2–3 роки 
проти 8 років) [3]. Таким чином, нині один 
з найбільш поширених напрямів розвитку 
компаній – це процес злиття (поглинання), 
який безпосередньо впливає на формуван-
ня транснаціональної економіки та зачіпає 
практично всі найбільші компанії світу. 

Злиття і поглинання корпорацій є про-
цесом з найбільшими проявами нелінійних 
ефектів як результату реалізації стратегіч-
ного управлінського рішення або випадко-
вої взаємодії підсистем. Цей процес у си-
нергетиці має назву “синергічний ефект”. 
Таким чином, під злиттям (поглинанням) 
компанії слід розуміти комплекси дій, спря-
мовані на збільшення загальної вартості 
активів за рахунок синергії, тобто переваги 
спільної діяльності. 

Дослідження провідних консалтингових 
фірм свідчать, що ефект синергії не виникає 
автоматично, а є результатом цілеспрямо-
ваного вартісноорієнтованого управління 
компанією за наявності у топ-менеджменту 
компетенцій у сфері управління синергі-
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єю. Пріоритетними об’єктами управління 
синергією мають стати: емерджентність 
(стимулювання нових можливостей вищої 
якості); ендогенність (акцент на внутрішні 
фактори ділової активності); прогнозуван-
ня флуктуацій (уникнення надмірних від-
хилень від стану рівноваги); збільшення 
джерельних точок біфуркації (стимулюван-
ня якісних стрибкоподібних змін у самому 
процесі праці). До загальних передумов 
синергізму, з цієї точки зору, зараховують: 
1) концентрацію ресурсів (у тому числі не-
матеріальних, інформаційних) у потрібному 
місці і в потрібний час; 2) можливість вза-
ємодії частин та упорядкування зв’язків (до-
сягнення ефекту когерентності); 3) високий 
енергетичний потенціал поля взаємодії (дія 
однієї частини активізується самим фактом 

присутності іншої частини); 4) функціональ-
ну спеціалізацію частин (включаючи поділ 
праці, ефект масштабу тощо). При цьому 
факторами виникнення синергічного ефекту 
є предмети праці й персонал як потужний і 
перспективний ресурс, що володіє багатим 
потенціалом та здатністю до саморозвитку –  
інтелектуального, культурного, трудового, 
духовного, морального, соціального. 

Джерело ефекту синергії – ефект нової 
комбінації: факторів виробництва, ринко-
вих сил, знань, інформації, відносин. Отже, 
ефект синергії – це додана вартість інтегро-
ваної компанії, що формується в результаті 
як емерджентності, так і очікувань.

Стратегії створення синергічних ефек-
тів, процес їх реалізації та очікуваний ре-
зультат від вияву ефекту подано в табл. 1.

Таблиця 1
Стратегії створення синергічних ефектів компанії*

Стратегії ство-
рення синергіч-

них ефектів
Зміст стратегії Очікуваний результат стратегії

Організаційна
Зміна структури і принципів управ-
ління, поширення нових корпора-
тивних методів управління.

Зростання ефективності управління компанією.
Зростання інвестиційної привабливості.
Підвищення мотивації персоналу.

Виробнича

Комбінування взаємодоповню-
ючих ресурсів, диверсифікація 
асортиментної політики.

Підвищення продуктивності праці.
Зростання якості продукції.
Підвищення технічного рівня виробництва.
Високий рівень виробничого менеджменту.

Комерційна
Вихід на нові сегменти ринку, 
диверсифікація клієнтури.

Підвищення ринкової позиції компанії.
Розширення клієнтської бази.

Фінансова
Зміни структури і ціни джерел 
фінансування, їх складу

Збільшення фінансової міцності (отримання досту-
пу до джерел фінансування, наприклад, IPO)

Інноваційна

Створення нематеріальних акти-
вів, ноу-хау, брендів.

Збільшення можливостей компанії в конкурентній 
боротьбі.
Зростання лояльності покупців.
Поліпшення іміджу компанії.

Інвестиційна

Отримання дефіцитних ресурсів, 
диверсифікація бізнесу.

Зростання інвестиційного потенціалу для розвитку 
підприємства.
Оптимізація виробничого процесу.
Захист від конкурентів.

Спекулятивна

Вкладення тимчасово вільних 
грошових коштів у недооцінені, 
ліквідні активи або активи з висо-
ким потенціалом зростання.

Збільшення ринкової капіталізації компанії в про-
цесі інтеграції.

* Складено авторами.



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 111

ФІНАНСИ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

Слід наголосити на тому, що внаслі-
док наявності множини напрямів поведінки 
системи в умовах нерівноважності й не-
лінійності процесів передбачити синергію 
доволі складно, тому в процесі планування 
угод щодо злиття (поглинання) необхідно 
не лише чітко та ретельно здійснювати пра-
вове обґрунтування механізму інтеграції, 
проводити юридичну і технологічну оцінку 
угоди, а й застосувати сучасні методики 
оцінювання ефективності рішення про при-
дбання компанії-цілі, здійснити оцінюван-
ня її вартості, проаналізувати гармоніза-
цію рішень щодо поглинання зі стратегією 
бізнесу, а також ефективність управління 
бізнесом у післяінтеграційний період [4–8; 
15; 18]. Дослідження аудиторів компа-
нії “PricewaterhouseCoopers” дали змогу 
зробити висновок, що успішність проце-
сів злиття підприємств зростає у разі роз-
роблення плану проведення інтеграції на 
15%; здійснення оцінювання репутації (Due 
Diligence) компанії-цілі – дослідження рин-
кового середовища, оцінювання ризиків, 
оцінювання компетентності менеджерів та 
ін. на 14%; попередньої фінансової оцінки 
синергічного ефекту від угоди на 24% [9].

На основі системного аналізу наукових 
джерел зробимо спробу вдосконалити ме-
ханізм прийняття управлінських рішень з 
відбору ефективних угод зі злиттів (погли-
нань) компаній на основі показника синер-
гічного ефекту як одного з критеріїв оцінки 
ефективності управління вартістю іннова-
ційної економічної системи. Вказаний ме-
ханізм доцільно подати у вигляді триетап-
ного комплексу процедур:

1) окреслення стратегічного напряму 
інтеграції і попередній відбір потенційних 
компаній з метою злиття (поглинання);

2) аналіз компаній-кандидатів на злит-
тя (поглинання) та обмеження кола об’єктів 
для укладання угоди;

3) вибір конкретної компанії-цілі на 
основі оцінки потенційної ефективності 
інтеграції шляхом розрахунку ефекту си-
нергії і прийняття рішення про доцільність 
укладання угоди щодо злиття (поглинання).

Послідовність етапів має загальний ха-
рактер, разом з тим, вона відображає логі-
ку кроків у процесі інтеграції з метою мак-
симізації вартості компанії. Основою для 
прийняття інтеграційних управлінських рі-
шень є, перш за все, проведення стратегіч-
ного аналізу розвитку компанії, визначення 
її пріоритетів, перспектив та можливостей. 
При цьому важливо узгодити відповідність 
політики інтеграції базовій стратегії компа-
нії. Вказаний комплекс процедур фактично 
передбачає вибір конкретних компаній-ці-
лей на основі дослідження їх господарської 
діяльності, оцінки стійкості й економічного 
потенціалу за системою складових. Перед-
бачено також попередній аналіз бізнес-про-
цесів суб’єктів інтеграції. Адже подібність 
моделей побудови бізнес-процесів суттєво 
спрощує можливості їх оптимізації на ета-
пі безпосередньої інтеграції та управління 
ними за умови сформованості цілісної мо-
делі інтегрованого утворення. 

Процес вибору компанії-цілі пропону-
ємо розпочати з визначення мотивів, що 
дає змогу встановити переважаючий тип 
угоди (табл. 2). Виходячи з дослідження 
представлених у літературі мотивів злиття і 
поглинання, всю їх сукупність, залежно від 
впливу на ресурси компанії, можна подати 
у вигляді трьох укрупнених груп: 1) мотиви 
зменшення витрат; 2) мотиви збільшення 
або стабілізації ресурсів; 3) мотиви, що не 
впливають на зміну ресурсів.

При цьому визначимо види компаній-ці-
лей M&A залежно від мотиваційних харак-
теристик угоди (табл. 3). 

За підсумками аналізу інвестиційної 
привабливості пропонуємо складати зведе-
ну таблицю, що дає змогу визначити ті ком-
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панії-кандидати, які піддадуться подальшо-
му аналізу (табл. 4).

У табл. 4 за кожним з етапів аналізу ви-
значається найпривабливіша компанія, якій 
присвоюється найвищий бал залежно від 
кількості аналізованих компаній (n), відпо-
відно, наступній за привабливістю на цьому 
етапі компанії присвоюється (n – 1) балів 
тощо, найбільш безперспективна компанія 
отримує один бал. У підсумковому рядку 
бали сумуються. Подальший аналіз інвес-
тиційної привабливості здійснюється тільки 

для тих компаній, які набрали максималь-
ні бали за підсумками попередніх етапів. 
Нами пропонується відбирати не більше 
30% від кількості вихідних компаній-канди-
датів для подальшого оцінювання. 

Завершальний етап вибору конкрет-
ної компанії-цілі на основі оцінки потенцій-
ної ефективності інтеграції – це розрахунок 
ефекту синергії. Зауважимо, що більшість си-
нергічних ефектів взаємопов’язана та впли-
ває на декілька напрямів діяльності компанії 
одночасно. Тому застосування вказаного під-

Таблиця 2
Залежність типу угоди від її мотиваційних характеристик*

Мотиви
Тип злиття (поглинання)

горизон-
тальне

верти-
кальне

конгломе-
ратне

1. Мотиви зменшення витрат

Мотив економії на масштабі +

Мотив залучення більш якісного управлінського апарату і більш до-
сконалих технологій виробництва + +

Мотив зниження закупівельних цін + + +

Мотив кооперації у сфері НДДКР + + +

Усунення дублюючих функцій +

Податкові мотиви + + +

Мотив отримання переваги на ринку капіталу + + +

2. Мотиви збільшення або стабілізації ресурсів

Мотив монополії +

Мотив придбання компліментарних ресурсів + +

Мотив диверсифікації виробництва та розширення географії впливу + +

Мотив отримання великих контрактів +

Мотив отримання додаткової інформації + + +

Мотиви, пов’язані з наявністю вільних ресурсів компанії + + +

3. Мотиви, що не впливають на зміну ресурсів

Мотив захисту від поглинання + +

Мотив різниці ринкової ціни компанії і вартості її заміщення + + +

Мотив “too big to fail” + +

Мотив продажу об’єкта придбання частинами +

Особисті мотиви менеджерів + + +

Виведення капіталу за кордон +

* Складено авторами.
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Таблиця 3
Види компаній-цілей залежно від мотивів угоди M&A*

Мотив M & A Види компаній-цілей

Мотив різниці в ринковій ціні компанії і 
вартості його заміщення. Мотиви продажу 
об’єкта придбання по частинах. Мотиви, 
пов’язані з наявністю вільних ресурсів у 
компанії.

Недооцінена ринком компанія, тобто фірма, акції якої про-
даються за ціною, яка є нижчою за ціну акцій аналогічних 
компаній у галузі і можливості якої є значно вищими, ніж її 
становище на ринку і громадська думка про її інвестиційну 
привабливість.

Мотив диверсифікації. 
Мотив “too big to fail”.

Придбання неспорідненої компанії, що виробляє продукцію, 
не пов’язану з основним бізнесом компанії-покупця. Звичай-
но, компанія-ціль належить до іншої галузі промисловості.

Економія на масштабі. Мотив усунення 
дублюючих функцій. Мотив зниження за-
купівельних цін. Мотив монополії. Мотив 
придбання компліментарних ресурсів. Мо-
тив отримання великих контрактів. Мотив 
«too big to fail».

Компанія, яка належить до тієї ж галузі, що і компанія-поку-
пець. Компанією-ціллю можуть бути аналогічні фірми, родин-
ні фірми або компанії одного виробничо-збутового ланцюж-
ка. Компанія повинна працювати більш як три роки на ринку, 
оскільки для досягнення синергічного ефекту від об’єднання з 
нею її операційні процеси мають бути налагоджені.

Мотив кооперації у сфері НДДКР. Мотив 
отримання додаткової інформації. Мотив 
залучення більш якісного управлінського 
апарату. 

Компанія, що перевершує компанію-покупця в таких сферах: 
НДДКР, інноваційні розробки, техніка, технологія, ноу-хау, 
якість і кількість ліцензій та якість менеджменту.

Фінансова синергія. Мотив отримання пе-
реваг на ринку капіталу. Мотиви, пов’язані 
з наявністю вільних ресурсів у компанії.

Прибуткова компанія, що характеризується високим рівнем 
ефективності фінансової діяльності, доброю репутацією і на-
явністю вільних грошових коштів. Злиття з вказаною компані-
єю приведе до зростання кредитного рейтингу та збільшення 
грошових потоків.

Податкові мотиви. Збиткова компанія; компанія зі значним обсягом зобов’язань; 
компанія, яка перебуває на межі банкрутства.

Особисті мотиви менеджерів. Виведення 
капіталу за кордон.

Немає чітких критеріїв, залежить від особистості топ-
менеджерів.

Мотив захисту від поглинання. Збиткові компанії; молоді компанії.

*Складено на основі [10; 11].

Таблиця 4
Зведена таблиця за результатами аналізу інвестиційної привабливості компаній-

кандидатів на злиття (поглинання)
Етапи аналізу інвестиційної привабливості  

компаній-кандидатів
Компанія

1
Компанія

2 … Компанія
х

1. Аналіз виробничо-фінансової діяльності n n – 1 … 1

2. Оцінка збалансованості ланок технологічного ланцюга n – 3 n … 1

3. Оцінка узгодженості стратегій n 1 … n – 5

Результати аналізу S1 S2 … Sх
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ходу є доцільним на стадії попередньої оцін-
ки компаній-кандидатів на угоду М&A.

Опрацювання фахової літератури під-
тверджує, що більшість існуючих методів 
економічної оцінки ефективності угод M&A, 
заснованих на розрахунку потенційного 
синергічного ефекту від реструктуризації, 
базується на визначенні ринкової ціни ак-
цій компаній, що об’єднуються, і може за-
стосовуватися лише для фірм, чиї акції 
котируються на фондовому ринку. За цих 
умов зарубіжні економісти пропонують різ-
ні підходи, зокрема: економетричний аналіз 
(Panel Data Regression (R. Ferrer [12, с. 33]); 
показник NAV (P. Gaughan [5, с. 606]), NPV 
(K. McClure [13, с. 71]), DCF (J. Kinnunen 
[14]). Однак останніми роками спостерігає-
мо, що в процеси реструктуризації шляхом 
злиттів та поглинань дедалі активніше за-
лучаються ті компанії, акції яких не котиру-
ються на фондовому ринку, що ускладнює 
оцінку синергічного ефекту від інтеграції з 
використанням наявного інструментарію. 
Наведені вище обставини вимагають удо-
сконалення методики оцінювання потенцій-
ного синергічного ефекту на основі розра-
хунку справедливої вартості (Fair Value, далі 
– FV) компаній-учасників угоди. Пропонова-
на у нашому дослідженні методика перед-
бачає такі кроки: оцінювання справедливої 
вартості компаній до і після процесу інтегра-
ції; визначення розміру премії, яка виплачу-
ється акціонерам компанії-цілі та витрат на 
інтеграцію; визначення очікуваного синер-
гічного ефекту від об’єднання компаній.

Ф. Еванс і Д. Бішоп відзначають критич-
но важливі елементи визначення справед-
ливої вартості компанії-цілі. На їх думку, в 
процесі оцінювання необхідно враховувати 
всі фактори вартості (розмір компанії, доступ 
до капіталу, якість управління, частку ринку, 
клієнтську базу, ліквідність, прибутковість), 
але при цьому будувати розрахунки, вихо-
дячи з припущень, основними з яких є такі: 

покупці та продавці є типовими для даного 
ринку і діють у власних інтересах; бізнес не 
припинить свого існування в майбутньому; 
фінансові можливості сторін відповідають 
їхнім бажанням; виключається участь стра-
тегічного покупця, який завдяки власній еко-
номічній діяльності привнесе в компанію до-
дану вартість; виключається покупець, який 
уже є акціонером компанії-цілі, її кредитором 
або контролюючою особою і прагне придба-
ти компанію за штучно заниженою або зави-
щеною ціною з міркувань, не властивих моти-
вації незалежного покупця [15, с. 189].

Для визначення вартості компаній про-
понуємо використовувати такі підходи: до-
хідний, витратний, ринковий та опціонний. 
Оскільки вказані підходи мають як переваги, 
так і недоліки, що обмежує сферу їх застосу-
вання, тому з метою підвищення достовір-
ності розрахунків використаємо комбінацію 
нових методів оцінювання – економічної до-
даної вартості, реальних опціонів та моделі 
Ольсона для отримання підсумкової оцін-
ки як середньозваженої з усіх результатів 
оцінювання. Отже, кожна компанія матиме 
власне співвідношення вагових коефіцієнтів 
для кожного з методів оцінювання вартості, 
які пропонуються залежно від повноти, до-
стовірності й об’єктивності та використову-
ються для розрахунку даних.

При цьому розрахунок справедливої 
вартості компанії-цілі і компанії-покупця як 
незалежних та після злиття можна подати 
на основі такої формули:

 
,3

1 ii iсправ yFVFV ∑=
×=            (1)

де FVi – вартості компаній, розраховані 
за допомогою кожного з обраних методів 
оцінювання вартості; yi – ваговий коефіці-
єнт довіри оцінювача, присвоєний кожному 
окремому методу визначення вартості біз-
несу для даного випадку оцінювання.

Розрахунки із застосуванням цієї фор-
мули зводяться в табл. 5 до оцінювання 
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справедливої вартості компанії-покупця та 
компанії-цілі як незалежних, а також після 
проведення операції M&A.

Критерієм ефективності угоди буде 
така нерівність: 

.п
справ

ц
справсправ FVFVFV +>      (2)

Наступним кроком є визначення роз-
міру премії (її називають також премією за 
контроль), яка виплачується акціонерам 
компанії-цілі понад її справедливу вартість. 
Премія за контроль – це перевага, яка має 
вартісне вираження і відображає додаткові 
можливості мажоритарного власника ком-
панії порівняно з власниками міноритарних 
часток в її капіталі [16, с. 67]. Розглядаю-
чи премію як компенсацію за одержувані 
економічні вигоди, К. Ферріс та Б. Петі [8, 
с. 242] до основних вигод зараховують такі: 
синергію, що виникає як результат призна-
чення більш ефективної команди мене-
джерів, перенесення активів на більш при-
буткові ділянки виробництва, посилення 
ринкових позицій і зниження витрат за ра-
хунок ефекту масштабу; зниження або від-
строчку податкових платежів у результаті 
консолідації фінансової звітності в процесі 
придбання.

Величина премії безпосередньо впли-
ває на підсумкову ефективність угоди зі 
злиття або поглинання, оскільки завищена 
премія на етапі купівлі підприємства може 

нівелювати всі наступні синергії. З трьох 
основних методів визначення премії, які 
використовують на практиці – експертного, 
нормативного та статистичного, останній 
видається нам найбільш точним, бо він ба-
зується на емпіричних даних про операції з 
пакетами акцій компаній.

У зарубіжній практиці найчастіше ви-
користовують інформацію про середньо-
статистичні дані за рівнем премій з довід-
ника “Mergerstat Review”. У ньому премія 
за контроль розраховується шляхом по-
рівняння суми, сплаченої за угодою в роз-
рахунку на одну акцію придбаної компанії, 
з незалежною ціною цих акцій, визначе-
ною інформаційним агентством зі злиття і 
поглинання “Mergerstat”. Однак пряме за-
стосування даних “Mergerstat Review” для 
оцінювання українських підприємств є не-
коректним з причини численних відміннос-
тей у специфіці угод.

Існує ще один спосіб визначення пре-
мії за контроль, він використовується в 
американській оцінній практиці за умов, 
якщо немає можливості визначити премію 
іншими способами, внаслідок відсутності 
або недостатності даних про премії в уго-
дах з аналогічними компаніями, – це “пра-
вило великого пальця” (the rule of thumb). 
Згідно з ним вартість корпоративного 
контролю становить 25% від оголошеної 

Таблиця 5
Розрахунок справедливої вартості підприємств  

до і після операції зі злиття або поглинання
Вартість компа-
нії-цілі до угоди 

методом:

Ваговий 
коефіцієнт

Вартість компанії-
покупця до угоди 

методом:

Ваговий 
коефіцієнт

Вартість 
об’єднаної компа-

нії методом:

Ваговий 
коефіцієнт 

FVEVAц YEVAц FVEVAп YEVAп FVEVA YEVA

FVEBOц YEBOц FVEBOп YEBOп FVEBO YEBO 

FVROVц YROVц FVROVп YROVп FVROV YROV 

 

iцi iц
ц

справ yFVFV ∑=
×=

3

1

 
 

iпi iп
п

справ yFVFV ∑=
×=

3

1

  

ii iсправ yFVFV ∑=
×=

3

1  
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вартості власного капіталу компанії, що 
купується [17].

Оскільки всі перераховані вище мето-
ди визначення розміру премії мають власні 
переваги та недоліки, з метою максимізації 
достовірності обчислень ми рекомендуємо 
застосовувати їхню комбінацію.

Надалі визначаються витрати на процес 
злиття і поглинання, до яких зараховують: 
витрати з обслуговування боргу за позиками 
на здійснення інтеграції; витрати, пов’язані з 
отриманням дозволу на інтеграцію від анти-
монопольної влади, арбітражні справи тощо; 
витрати на технологічне суміщення виробни-
чих процесів компаній, що об’єднуються, та 
інші витрати, які плануються у відсотковому 
відношенні від вищеперелічених витрат і пе-
ребувають у діапазоні 5–10% [18, с. 126]. Що-
правда, компанії мають намір досягти річної 
синергії витрат, що в середньому становити-
ме 3–4% від вартості угоди. Якщо компаніям 
вдасться реалізувати і втримати всі заплано-
вані синергії витрат, то вони змогли би збіль-
шити свою вартість на 1,5–1,9 трлн дол. США 
[19]. Припускаємо, що питання досягнення 
запланованого рівня синергії витрат буде на-
разі одним із головних на порядку денному 
рад директорів компаній.

У підсумку потенційний синергічний 
ефект розраховують за формулою:

 
,)((S CFVFVFV п

справ
ц

справсправ −+−=       (3)

де S (Synergy) – ефект синергії (очікуваний 
вартісний розрив); С – загальні витрати на 
інтеграцію (включають премію за компанію-
ціль та величину витрат на інтеграцію).

Принагідно зазначимо, що в результа-
ті проведення злиття або поглинання, крім 
позитивного синергічного ефекту, може 
спостерігатися і негативний ефект синергії, 
виникненню якого сприяють одна або де-
кілька з нижчеперелічених причин:
1) технологічна несумісність компаній, яка не 

дає можливості для централізації функцій, 

ліквідації їх дублювання та побудови ефек-
тивного виробничого ланцюжка;

2) невідповідність рівнів виробництва ком-
паній;

3) несумісність корпоративних культур і 
стратегічних цілей компаній;

4) невиправдано великі витрати на прове-
дення угоди;

5) некоректне оцінювання компанії-цілі, 
синергетичних ефектів та премії;

6) тиск власників і менеджерів однієї з ком-
паній-учасниць, які бажають провести 
операцію якомога швидше, без адекват-
ного аналізу впливу угоди на вартість 
компанії-покупця;

8) неадекватний аналіз ризику;
9) зниження гнучкості й мобільності 

об’єднаної компанії внаслідок розши-
рення її діяльності та подовження тех-
нологічного ланцюжка;

9) відволікання від оперативного здійснен-
ня інтеграції.
Обрана в результаті вищевказаних 

заходів компанія-ціль проходить всебіч-
ну передінвестиційну перевірку – дью-
ділідженс, що дає змогу отримати про неї 
максимально повну й об’єктивну інфор-
мацію з метою виявлення юридичних та 
фінансових ризиків, визначення ступеня 
легальності бізнесу, формування органі-
заційно-правової структури компанії. Дью-
ділідженс переслідує такі цілі: 1) перевірка 
достовірності фінансової й нефінансової 
інформації про функціонування компанії; 
2) оцінка здійсненності діючої стратегії 
компанії; 3) у разі дружнього злиття або 
поглинання перевірка інформації, наданої 
компанією-продавцем в інвестиційних до-
кументах; 4) оцінка правильності ведення 
документообігу, оцінка його відповідності 
чинному законодавству і внутрішнім нор-
мам компанії; 5) оцінка конкурентоспро-
можності компанії та її продукції на ринку; 
6) оцінка професіоналізму менеджменту 
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компанії; 7) оцінка правильності й своє-
часності подачі різних видів звітності. Та-
ким чином, чітко організована процедура 
дью-ділідженс дає змогу максимально 
знизити можливі ризики проведення опе-
рації зі злиття (поглинання). 

Для компаній-кандидатів, які успішно 
пройшли дью-ділідженс, слід визначити 
максимальну та мінімальну ціну, яку інвес-
тор готовий заплатити за компанію, і на 
основі цього прийняти фінансово-управлін-
ське рішення про доцільність укладання уго-
ди щодо злиття (поглинання). Максимальна 
ціна, яку інвестор готовий заплатити за ком-
панію, визначається такою нерівністю:

 
,max SFVFV ц

справ +≤             (4)

де FVmax – інвестиційна ціна компанії-цілі;    ц
справFV   – справедлива вартість компанії-ці-

лі як незалежної; S – величина очікуваного 
синергетичного ефекту від інтеграції.

Порогу мінімальної ціни угоди як такої 
немає, звичайно, за законами ринку вона 
не має бути нижчою за справедливу вар-
тість компанії-цілі. Однак специфіка вітчиз-
няних злиттів (поглинань) така, що фірми 
можуть продаватися із суттєвим дисконтом 
до своєї справедливої вартості.

В контексті аналізу процесів злиття (по-
глинання) недостатньо визначення ефекту 
синергії та факторів, що його зумовлюють. 
Слід розрізняти поняття “ефект” і “ефек-
тивність”. Ми є прихильниками Р. Брейлі та 
С. Майєрса, які звернули увагу на те, що 
синергічний ефект – це важливий критерій 
доцільності М&А, але він не є ключовим [20, 
с. 731]. Для контролю й об’єктивного оціню-
вання ефективності інтеграції пропонуємо 
використовувати збалансовану систему 
показників, яка формує фінансові та нефі-
нансові індикатори діяльності компанії за 
перспективами задоволення клієнтів, вну-
трішньофірмових процесів; інноваційної ак-
тивності і заходів з поліпшення фінансових 
результатів.

Запроваджуючи збалансовану систему 
показників у контексті злиття та поглинання 
компаній, необхідно чітко розмежовувати 
критерії оцінювання ефективності об’єднаної 
компанії. Насамперед, необхідно розмежу- 
вати системний критерій (вплив зовнішніх і 
внутрішніх чинників розвитку компанії), потім 
скористатись даними двох підсистем оціню-
вання на основі таких збалансованих пер-
спектив, як: фінанси, клієнти та підвищення 
кваліфікації персоналу (табл. 6).

Таблиця 6
Збалансована система показників ефективності об’єднаної компанії

Оцінювання впливу зовнішніх чинників
на діяльність компанії в процесі

злиття і поглинання

Оцінювання впливу внутрішніх чинників
на діяльність компанії в процесі

злиття і поглинання

клієнтська  
складова

фінансова  
складова

складова навчан-
ня і розвитку

клієнтська  
складова

фінансова 
складова

складова навчан-
ня і розвитку

• частка продажів но-
вої продукції в загаль-
ному обсязі випуску 
по галузі загалом;
• показник розширен-
ня клієнтської бази; 
• виручка від існуючих 
клієнтів

• окупність;
• прибутко-
вість; 
• грошовий 
потік віддачі 
на інвес-
тований 
капітал

• показник дохо-
ду (прибутку) 
на одного праців-
ника;
• коефіцієнт 
стратегічного 
перенавчання 

• частка прода-
жів нової продук-
ції компанії 
в загальному об-
сязі випуску; 
• показники 
ефективності 
маркетингових 
служб

• рента-
бельність;
• собівар-
тість

• ступінь задово-
леності праців-
ника;
• показник впро-
ваджених пропо-
зицій на одного 
працівника
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Застосування вказаної системи в процесі 
злиття (поглинань) дає змогу не тільки ана-
лізувати фінансові результати, а й одночас-
но регулювати придбання нематеріальних 
активів для подальшого зростання і макси-
мізації вартості компанії. У сучасних умовах 
недопустимим є нівелювання значення інте-
лектуальної власності та ділової репутації 
компанії. На нашу думку, з впровадженням 
збалансованої системи показників, як інстру-
менту управління вартістю компаній у про-
цесі їх інтеграції, можна отримати необхідні 
об’єктивні дані, що дають змогу більш точно 
спрогнозувати синергетичні ефекти, а також 
знизити ризики збитковості таких угод.

Висновки. Проведене дослідження 
дає змогу зробити такі висновки:

1. Встановлено, що в умовах жорсткої 
ринкової конкуренції, коли темпи органічно-
го зростання є надто повільними для ефек-
тивного функціонування компанії, основна 
стратегія зростання – це форсуюча бізнес-
стратегія злиттів і поглинань, спрямована 
на збільшення вартості об’єднаної компанії 
за рахунок досягнення позитивного синер-
гетичного ефекту.

2. Розроблено методичний підхід та за-
пропоновано алгоритм вибору компанії-цілі 
при проведенні операцій зі злиття або по-
глинання компаній. Алгоритм заснований 
на попередньому аналізі інвестиційної при-
вабливості підприємств-кандидатів на угоду.

3. Досліджено мотиви процесів злиття 
і поглинання та критерії їх вибору в умовах 
національної моделі розвитку економіки. 
Розроблено типологію компаній для цілей 
злиття і поглинання, визначено види ком-
паній-цілей залежно від мотивів угоди. 

4. Обрано й обґрунтовано три методи 
оцінювання вартості бізнесу: метод еконо-
мічної доданої вартості, метод чистих ак-
тивів і метод реальних опціонів для розра-
хунку справедливих вартостей компаній як 
незалежних та після злиття. 

5. Розроблено методику розрахунку 
потенційного синергічного ефекту, яка дає 
змогу визначити максимальну і мінімальну 
ціну угоди та встановити межі її економічної 
ефективності.

6. Обґрунтовано доцільність викорис-
тання збалансованої системи показників 
для цілей оцінки ефективності інтеграції, 
що дає змогу більш точно спрогнозувати си-
нергічні ефекти і ризики, які супроводжують 
процес формування вартості за угоди М&А.
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ТЕОРЕТИЧНА КОНЦЕПТУАЛІЗАЦІЯ ФОРМУВАННЯ 
ТА СУЧАСНИЙ ПРАГМАТИЗМ ФІНАНСУВАННЯ 

ОБ’ЄДНАНИХ ТЕРИТОРІАЛЬНИХ ГРОМАД

Проведено дослідження теоретичних засад формування об’єднаних територіаль-
них громад, виокремлено особливості їх об’єднання, висвітлено умови та прерогативи 
цього процесу в умовах запровадження бюджетної децентралізації. Проведено аналіз 
фінансування об’єднаних територіальних громад (ОТГ) за умов створення сприятливо-
го клімату щодо їх об’єднання, висвітлено основні напрямки покращення фінансування 
ОТГ в умовах перманентних кризових явищ, сформовано низку пропозицій щодо опти-
мізації виконання показників доходів бюджетів ОТГ.

Ключові слова: територіальна громада, об’єднані територіальні громади, бю-
джетна децентралізація, фінансова спроможність.

Сергій НАДАЛ  
Наталія СПАСІВ

УДК  336.14:352(045)

Сергей НАДАЛ, Наталия СПАСИВ
Теоретическая концептуализация формирования и современный прагматизм 

финансирования объединенных территориальных общин
Проведено исследование теоретических основ формирования объединенных терри-

ториальных общин, выделены особенности их объединения, освещены условия и преро-
гативы данного процесса в условиях внедрения бюджетной децентрализации. Проведен 
анализ финансирования объединенных территориальных общин (ОТО) при условии созда-
ния благоприятного климата по их объединению, обосновано основные направления улуч-
шения финансирования ОТО в условиях перманентных кризисных явлений, сформирован 
ряд предложений по оптимизации выполнения показателей доходов бюджетов ОТО.

Ключевые слова: территориальная община, объединенные территориальные об-
щины, бюджетная децентрализация, финансовая состоятельность.

Serhiy NADAL, Nataliia SPASIV
Theoretical conceptualization of formation and modern pragmatism of financing of 

united territorial communities
Introduction. The association of territorial communities is an effective means of providing fi-

nancial resources for less developed and financially untenable territorial communities on the basis 
of equal access to all social services and economic benefits that are the vision of the European 
future. In modern conditions the implementation of this process is a multi-stage and troublesome 
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work based on the will of representatives of territorial communities, tax capacity and economic de-
velopment of territories ready for unification, parity in the context of providing social services to all 
members of the association, as well as distribution and redistribution of financial resources on the 
basis of a full partnership with the participation of communities in the implementation of powers.

Purpose. The purpose of the article is to study the theoretical foundations of the formation 
of united territorial communities, assessment of the formation and implementation of budget 
revenues of the combined territorial communities on the background of permanent crisis phe-
nomena which significantly affect the indicators of economic and social development of admin-
istrative-territorial units and the state as a whole.

Result. Defining the essence of territorial communities, debating about the nature, causes 
of its occurrence, the consequences of its creation the undeniable advantages concerning the 
formation of territorial communities were established, which are the association of territorial, hu-
man, intellectual and financial potentials; the joint communal property and disposal of municipal 
property; permanent interaction in the process of realization of common interests.

The essence of the territorial community as an independent administrative-territorial unit was 
determined, in which residents united by permanent residence within the village, settlement, city 
through the voluntary combination of intellectual and financial resources carry out their vital func-
tions in order to ensure their own well-being and the development of a certain territory.

Taking into account national realities, the dominant features of the united territorial com-
munities were established, in particular: the voluntary basis of association on the principles of 
parity; the availability of a single administrative center; the unity of local interests and their sepa-
ration from state interests and interests of separate territorial units; the separation of material 
and financial base; the possibility of adopting of local normative legal acts within the Constitution 
and the laws of Ukraine; positioning by the primary subject of local self-government.

Summing up the results of the estimation of the income base of the united territorial com-
munity budgets of the Ternopil region it has been established that the association undoubtedly 
benefited these territories and communities as their own resources have increased significantly 
as a result of the increase of the tax base, ensuring the payment of taxes by enterprises directly 
at the place of the activity and placement of production facilities and not at the place of registra-
tion, as well as the ability to manage their own financial resources exclusively by the councils of 
united territorial communities with the transition of the communities themselves to direct inter-
budgetary relations with the state.

Conclusion. It has been determined that united territorial communities on the path of volun-
tary association and full financial independence on purpose of further existence and support of the 
livelihoods of members of territorial communities that have united, in addition to significant financial 
potential should receive at the legislative level the consolidation of the changes listed in the article 
and the specification of the provisions of the current normative-legal ensuring in the context of the 
association, which subject to the consolidation of the efforts of the central and local authorities will 
create further grounds for the formation of capable, self-sufficient, financially independent and eco-
nomically powerful united territorial communities aimed at improving the welfare of their inhabitants.

Keywords: territorial community, united territorial communities, fiscal decentralization, fi-
nancial capacity.



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 123

ДЕРЖАВНІ І МІСЦЕВІ ФІНАНСИ

Постановка проблеми. За нинішніх 
умов господарювання забезпечення соці-
ально-економічного розвитку держави й ад-
міністративно-територіальних одиниць ви-
магає своєчасності та повноти фінансування 
усіх сфер життєдіяльності місцевих громад, 
що, зважаючи на реалії бюджетної децен-
тралізації, лежить у площині об’єднання 
останніх, яке є чи не єдиним шляхом вико-
нання усіх повноважень, взятих на себе ор-
ганами державної та місцевої влади.

Саме об’єднання територіальних гро-
мад є ефективним засобом забезпечення 
фінансовими ресурсами менш розвинених 
і фінансово неспроможних територіальних 
громад на засадах рівноправного доступу 
до усіх соціальних послуг та економічних 
благ, що є візією європейського майбут-
нього. Проте реалізація цього процесу є 
багатоетапною та клопіткою роботою, яка 
ґрунтується на волевиявленні представ-
ників територіальних громад, податковій 
спроможності й економічному розвитку те-
риторій, готових до об’єднання, паритету в 
контексті надання соціальних послуг усім 
членам об’єднання, а також розподілу і пе-
рерозподілу фінансових ресурсів на заса-
дах повноправного партнерства із участю 
громад у реалізації владних повноважень. 

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Проблематика об’єднання територі-
альних громад в контексті формування їх 
фінансових ресурсів та виконання взятих на 
себе зобов’язань перебувають у центрі уваги 
вітчизняних представників економічної й фі-
нансової науки: Є. Балацького [1], О. Батано-
ва [2], А. Бережної [3], О. Бориславської [4], 
В. Бороноса [5], О. Кириленко [6], Г. Монас-
тирського [7], Ю. Петрушенка [8] та інших.

Проте, слід зауважити, що наукові пра-
ці вчених і проблематика, висвітлена у них, 
хоча й має ґрунтовний характер, проте за-
значені питання потребують подальшого 
дослідження та вивчення в частині особли-

востей формування об’єднаних територі-
альних громад (ОТГ), джерел їх фінансово-
го забезпечення, оцінки доходів бюджетів із 
позицій виконання взятих місцевою владою 
зобов’язань та виконання визначених за-
вдань і функцій. 

Враховуючи зазначене, метою статті 
є дослідження теоретичних засад форму-
вання об’єднаних територіальних громад, 
оцінка формування та виконання доходів 
бюджетів об’єднаних територіальних гро-
мад на тлі перманентних кризових явищ, які 
істотно впливають на показники економічно-
го та соціального розвитку адміністративно-
територіальних одиниць і держави в цілому.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Новітня регіональна політика, яка 
базується на засадах децентралізації, зу-
мовлює необхідність реформування тери-
торіальної організації влади, лейтмотивом 
якої є об’єднання територіальних громад. 
Відповідно, дослідження проблематики, 
особливостей об’єднання територіаль-
них громад та формування їх фінансової 
основи за умов бюджетної децентраліза-
ції викликає інтерес, насамперед, тому, 
що завдяки правильному й ефективному 
здійсненню об’єднання певних територій 
забезпечується економічна і соціальна ста-
більність і належний розвиток тієї чи іншої 
адміністративної одиниці.

Нормативне трактування сутності те-
риторіальної громади подане в Конституції 
та Законі України “Про місцеве самовряду-
вання в Україні”. У ст. 140 Конституції зазна-
чено, що місцеве самоврядування є правом 
територіальної громади – жителів села чи 
добровільного об’єднання у сільську гро-
маду жителів кількох сіл, селища та міста –  
самостійно вирішувати питання місцево-
го значення в межах Конституції та законів 
України. Закон України “Про місцеве само-
врядування в Україні” (ст. 5) деталізує визна-
чення поняття територіальної громади як 
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“жителів, об’єднаних постійним проживан-
ням у межах села, селища, міста, що є са-
мостійними адміністративно-територіальни-
ми одиницями, або добровільне об’єднання 
жителів кількох сіл, що мають єдиний адміні-
стративний центр”, проте не вказує на мету 
і засоби такого об’єднання. Крім зазначених 
визначень, існує значна кількість наукових 
підходів щодо сутності територіальної гро-
мади, які умовно можна поділити на два: 
юридичний та економічний.

Згідно з юридичним підходом акцент 
робиться на особливостях формування, 
єдності інтересів та можливостях розпо-
рядження внутрішнім потенціалом. Так, 
О. Батанов вважає, що “територіальна 
громада – це територіальна спільність, що 
складається з фізичних осіб – жителів, що 
постійно мешкають, працюють на терито-
рії села, або добровільного об’єднання в 
спільну громаду кількох сіл, селища або 
міста, безпосередньо або через сформова-
ні ними муніципальні структури вирішують 
питання місцевого значення, мають спільну 
комунальну власність, володіють на даній 
території нерухомим майном, сплачують 
комунальні податки та пов’язані територі-
ально-особистими зв’язками системного 
характеру” [2, с. 56]. І. Видрін розглядає 
територіальну громаду як “соціальну спіль-
ність, яка складається в кордонах спільно-
го мешкання громадян, має своєю основою 
необхідну, соціально зумовлену діяльність, 
що здійснюється групою людей, об’єднаних 
спільними інтересами в політичній, соціаль-
но-економічній й культурно-побутовій сфе-
рах життя” [9, с. 86]. М. Орзіх трактує те-
риторіальну громаду як первинний суб’єкт 
місцевого самоврядування – “єдиний на 
території соціальний субстрат, який має 
власні інтереси” [10, с. 64]. М. Баймуратов 
визначає територіальну громаду як “сукуп-
ність фізичних осіб, що постійно мешкають 
на відповідній території та пов’язані між со-

бою територіально-особистими зв’язками 
системного характеру” [11, с. 122]. 

Доволі різнопланово та широко визна-
чають територіальну громаду Я. Варда 
та В. Клосовскі: як колектив самостійних 
суб’єктів права – фізичних осіб; як носія 
певного культурного надбання, якому при-
таманні місцеві традиції та звичаї, носія 
духовно-інтелектуального потенціалу; як 
сконцентрованість трудових ресурсів; як 
первинний суб’єкт місцевого самоврядуван-
ня та елемент системи місцевого самовря-
дування; як суб’єкт права комунальної влас-
ності; як суб’єкт бюджетного права, за яким 
визнаний відповідний бюджет місцевого са-
моврядування [12, с. 42]. П. Любченко також 
наголошує на інтелектуальній складовій, за-
значаючи, що територіальна громада – “це 
об’єднання жителів, для якого характерна 
не лише територіальна, а й інтелектуаль-
но-комунікативна та публічно-правова озна-
ки, які лише в своїй сукупності дають змогу 
визначити її первинним суб’єктом місцевого 
самоврядування” [13, с. 61]. С. Русанова ви-
значає територіальну громаду як засноване 
відповідно до законодавства України соці-
ально-територіальне об’єднання фізичних 
осіб – жителів, які постійно проживають на 
території села, селища, міста і мають авто-
номні повноваження щодо вирішення пи-
тань місцевого значення [14].

В межах економічного підходу щодо 
сутності територіальної громади акцент ро-
биться на задоволенні потреб населення 
територіальної громади, забезпеченні їх до-
бробуту та повноті виконання поставлених 
завдань, взятих на себе владними структу-
рами. Так, Т. Авдєєва та Ю. Філіппов визна-
чають територіальну громаду, по-перше, як 
територіальну спільність людей, у межах 
якої визначається необхідність задоволен-
ня колективних і приватних потреб, інтере- 
сів, зумовлених спільним проживанням лю-
дей на даній території, а по-друге, як со-
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ціально-економічні відносини [15, с. 147]. 
В. Лапін трактує територіальну громаду як 
“співтовариство людей, що проживають на 
певній території й об’єднані спільними ін-
тересами у вирішенні питань життєдіяль-
ності за допомогою використання і розви-
тку місцевих матеріальних та соціальних 
ресурсів на принципах самоврядування” 
[16, с. 165]. С. Кочеткова зазначає, що, по-
перше, основи життєдіяльності місцевої 
громади складають економічні відносини, 
по-друге, територіальна громада – це со-
ціальне середовище, яка, у взаємозв’язку з 
економічними умовами, становить єдиний 
соціально-економічний простір, необхід-
ний для функціонування господарюючих 
суб’єктів [17, с. 80]. Г. Монастирський, нази-
ваючи територіальні громади “територіаль-
ними спільнотами базового рівня”, визначає 
їх як первинні адміністративно-територіаль-
ні одиниці держави, що характеризуються 
поєднанням територіально-просторової, 
економічної та соціально-демографічної 
компонент [18, с. 169]. С. Алфьоров трактує 
територіальну громаду як сукупність грома-
дян, об’єднаних певною територією, на якій 
вони проживають, які мають спільні інтереси 
у вирішенні питань, пов’язаних із проживан-
ням на даній території, та які беруть активну 
участь у їх вирішенні” [19, с. 48]. 

Отже, визначаючи територіальну гро-
маду з юридичної та економічної точок зору, 
дискутуючи щодо природи, причин їх виник-
нення, наслідків створення, перелічені на-
уковці одностайні щодо беззаперечних пе-
реваг формування територіальних громад:

– об’єднання територіальних, люд-
ських, інтелектуальних та фінансо-
вих потенціалів;

– спільна комунальна власність і роз-
порядження комунальним майном;

– взаємодія у процесі реалізації 
спільних інтересів. 

Проте, на наш погляд, в цьому контексті 
не висвітлені аспекти щодо джерел фінан-
сування діяльності територіальних громад, 
акумуляції фінансових ресурсів, що має 
бути домінантою при визначенні їх сутності.

Отож, вважаємо, що за своєю сутністю 
територіальна громада – це самостійна ад-
міністративно-територіальна одиниця, в якій 
жителі, об’єднані постійним проживанням у 
межах села, селища, міста, завдяки добро-
вільному поєднанню інтелектуальних та 
фінансових ресурсів здійснюють свою жит-
тєдіяльність з метою забезпечення власно-
го добробуту та розвитку певної території. 
Саме територіальна громада згідно з чин-
ним законодавством за допомогою власно-
го волевиявлення може формувати певні 
структури – об’єднані територіальні грома-
ди, які є новітніми адміністративно-терито-
ріальними одиницями, здатними визначати 
пріоритети та вирішувати проблеми місце-
вого соціально-економічного розвитку.

Поява в Україні об’єднаних територі-
альних громад зумовлена об’єктивними 
чинниками, більшість з яких має латент-
ний характер. Зокрема, це – незворотність 
глобалізації, яка, впливаючи на усі без ви-
нятку макропроцеси, призводить до втра-
ти Україною, а особливо прикордонними 
територіями, переваг від геополітичного 
розміщення в частині транзитного “мосту” 
між Російською Федерацією та Європей-
ським Союзом. Другим вагомим чинником є 
відставання за усіма показниками соціаль-
но-економічного розвитку, що негативно 
відображається на інвестиційній привабли-
вості держави та її регіонів, впливаючи на 
інвестиційно-інноваційні показники остан-
ніх. Також постійний фінансовий “голод” в 
частині недофінансування програм регіо-
нального розвитку та перманентна залеж-
ність від показників державного бюджету 
й урядових програм закладають фінансові 
чинники щодо об’єднання громад. Беззапе-
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речний вплив здійснюють і військові дії на 
сході України, які згуртували територіальні 
громади у плані оборони і недопущення по-
літичних провокацій, та створили підґрунтя 
для захисту власних територій.

На законодавчому рівні об’єднання 
громад підтримується започаткованою 
два роки тому новою регіональною політи-
кою, стратегічні орієнтири якої прописані у 
Стратегії сталого розвитку “Україна – 2020”, 
Державній стратегії регіонального розвитку 
на період до 2020 року, Концепції рефор-
мування місцевого самоврядування та те-
риторіальної організації влади в Україні, 
Перспективному плані формування тери-
торій громад, який формує кожна обласна 
державна адміністрація, Методиці форму-
вання спроможних територіальних громад.

Закон України “Про добровільне 
об’єднання територіальних громад” заклав 
нову концептуальну основу формування 
спроможних територіальних громад, домі-
нанта якої – поєднання місцевих і держав-
них інтересів із максимальним залученням 
громадськості, що уможливлює максималь-
ну передачу владних повноважень на місця 
та створює передумови для розвитку форм 
прямого народовладдя. 

Саме в зазначених вище законодавчих 
документах визначено послідовність про-
цесу створення об’єднаних територіальних 
громад (рис. 1).

В перелічених нормативно-правових 
актах закладено підґрунтя для створен-
ня об’єднаних територіальних громад як 
самодостатніх та фінансово незалежних 
формувань, об’єднаних на основі добро-
вільного волевиявлення членів територі-
альних громад, мета яких – розпорядження 
відповідними матеріальними, нематеріаль-
ними, фінансовими, земельними ресурса-
ми, об’єктами соціальної інфраструктури 
з метою надання якісних соціальних та ад-
міністративних послуг, створення умов для 

сталого розвитку територій, більш ефек-
тивного використання бюджетних коштів, їх 
розподіл і перерозподіл. 

Відповідно до вітчизняних реалій, до-
мінуючими ознаками об’єднаних територі-
альних громад є:

– добровільні основи об’єднання на за-
садах паритетності;

– наявність єдиного адміністративного 
центру;

– єдність місцевих інтересів і відмежу- 
вання їх від державних – інтересів 
та інтересів окремих територіальних 
одиниць;

– відокремленість матеріально-фінансо-
вої бази;

– можливість прийняття локальних нор-
мативно-правових актів у межах Кон-
ституції і законів України;

– позиціювання первинним суб’єктом 
місцевого самоврядування.

В Україні процес укрупнення терито-
ріальних громад базується виключно на 
принципі добровільності зі створення чіт-
ких стимулів та преференцій для громад, 
що є вагомим аргументом держави сто-
совно декларування успішності в частині 
реалізації бюджетної децентралізації. Це 
підтверджують і статистичні дані: станом 
на 01.01.2017 р. в Україні налічувалось 
10838 місцевих бюджетів, з них обласних –  
24, міських бюджетів міст районного зна-
чення – 224, міський бюджет м. Києва – 1, 
міських бюджетів міст обласного значення –  
148, районних бюджетів – 460, бюдже-
тів ОТГ – 404, селищних бюджетів – 592, 
бюджетів районів у містах – 27, сільських 
бюджетів – 9199, районних бюджетів, які 
не мають міжбюджетних відносин – 4 [20]. 
Варто наголосити, що кількість бюджетів 
об’єднаних територіальних громад від по-
чатку децентралізації стрімко зростає та 
досягла на 01.01.2017 р. 404 ОТГ. Тільки 
упродовж 2015 р. 794 сільських, селищ-
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них та міських рад, до складу яких вхо-
дять 2015 населених пунктів, добровільно 
об’єдналися у 159 територіальних громад. 
У свою чергу, 2016 р. характеризується по-
дальшим пожвавленням щодо об’єднання –  
створення ще 245 об’єднаних територі-
альних громад. Така тенденція зумовлена 
реальністю отримання економічної та по-
даткової самостійності, набуттям статусу 
міст обласного значення в контексті отри-
мання трансфертів, зокрема, субвенції на 
формування відповідної інфраструктури, 

зміцненням дохідної бази та визначенням 
напрямків використання коштів. Трійку лі-
дерів станом на 01.01.2017 р. очолювали 
Тернопільська (36), Дніпропетровська (24) і 
Житомирська (32) області із кількістю насе-
лених пунктів, що об’єдналися, відповідно –  
345, 419 і 565 [20]. 

Розглянемо детальніше найбільш 
успішний регіон в контексті формування 
спроможних територіальних громад – Тер-
нопільську область, та визначимо причини і 
наслідки такого об’єднання. 

 Етап І. Ініціювання добровільного об’єднання територіальних громад (його алгоритм передбачений ст. 5 
Закону України “Про добровільне об’єднання територіальних громад”) 

Етап VІ. Утворення об’єднаної територіальної громади відповідно до Перспективного плану формування 
громад та реорганізація ОМС (ст. 8 Закону України “Про добровільне об’єднання територіальних 

громад”, ст. 14-1, ч. 4 ст. 51 Закону України “Про місцеве самоврядування в Україні”) 

Етап V. Прийняття рішення місцевої ради про добровільне об’єднання територіальних громад або 
проведення місцевого референдуму щодо підтримки об’єднання територіальних громад (унормовано  

ч. 5, 7, 8 ст. 7 Закону України “Про добровільне об’єднання територіальних громад”) 

Етап ІV. Оцінка та аналіз проекту рішення щодо добровільного об’єднання територіальних громад на 
відповідність Конституції та чинним законам України (передбачений ч. 4, 6 ст. 7 Закону України “Про 

добровільне об’єднання територіальних громад”) 

Етап ІІІ. Розробка та обговорення проекту рішення щодо добровільного  
об’єднання територіальних громад 

Етап ІІ. Узгодження інтересів територіальних громад, зацікавлених в об’єднані (передбачено ч. 1 – 3 ст. 6 
Закону “Про добровільне об’єднання територіальних громад”) 

Рис. 1. Етапи добровільного об’єднання територіальних громад*
* Побудовано на основі Закону України “Про добровільне об’єднання територіальних громад”, “Про місцеве самовряду-
вання”.
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Основа дослідження, на наш погляд, 
лежить в площині оцінки тенденцій фор-
мування доходів бюджетів ОТГ, власних 
фінансових ресурсів об’єднаними терито-
ріальними громадами Тернопільської об-
ласті, а також аналізу динаміки субвенцій 

на формування відповідної інфраструктури 
ОТГ, яка є одним із домінуючих фінансових 
стимулів до об’єднання (табл. 1). 

Слід зазначити, що окремі об’єднані 
територіальні громади, такі як Більче-Зо-
лотецька, Борщівська, Велико-Дедер-

Таблиця 1
Формування та виконання доходів бюджетів ОТГ (разом із трансфертами) 

Тернопільської області у 2016 р. (тис. грн)

Об’єднані територіальні 
громади

Доходи ОТГ (загальний 
і спеціальний фонди) 

(факт) всього

Субвенція  
на формування  
інфраструктури

Виконання  
(загальний і спеціаль-

ний фонди) (%)

Байківецька 59982,2 4309,8 102,0

Білобожницька 16657,4 3186,6 141,3

Васильковецька 29999,3 4765,0 128,9

Великогаївська 61037,4 8172,7 821,7

Гусятинська 40095,9 1153,8 304,8

Заводська 19141,2 957,0 626,8

Золотниківська 44176,2 8508,9 109,2

Золотопотіцька 42614,3 6427,1 894,8

Іванівська 22573,8 4010,0 2413,7

Козлівська 19019,5 2900,1 184,9

Колиндянська 20938,1 4106,8 106,0

Колодненська 13785,9 2668,2 419,6

Коропецька 16254,2 1788,1 75,1

Лопушненська 11937,2 2046,9 1645,3

Мельниця-Подільська 66504,3 10038,8 118,3

Микулинецька 38020,1 3680,1 147,3

Новосільська 17366,4 3217,0 120,1

Озернянська 30482,5 5293,1 737,6

Озерянська 11990,4 2256,8 1305,4

Підволочиська 96140,3 11421,2 126,8

Почаєвська 38239,6 1666,0 222,3

Скала-Подільська 40101,3 5082,1 114,7

Скалатська 72031.6 8914,9 161,2

Скориківська 20929,1 4261,4 125,8

Теребовлянська 27022,9 14986,6 130,5

Шумська 99762,6 15735,4 126,2

Всього 1020897,1 141554,3 127,9

* Складено на основі [21].
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калівська, Вишнівецька, Гримайлівська, 
Залозецька, Коцюбинська, Трибухівська, 
Черниховецька перебувають у процесі 
формування, тому ми не враховували по-
казники їх бюджетів.

Як свідчать дані табл. 1, в об’єднаних 
територіальних громадах Тернопільської 
області обсяги надходження та виконання 
дохідної бази місцевих бюджетів характе-
ризують показники, які вказують на зна-
чне перевиконання бюджетів. Особливо це 
спостерігається щодо спеціального фон-
ду – загалом на 152%, що є неочікуваною 
тенденцією на тлі незначних позитивних 
зрушень на макроекономічному рівні і було 
зумовлено:

– зростанням у кожній окремій ОТГ до-
ходів від власності та підприємницької ді-
яльності із перевиконанням запланованих 
показників, наприклад, у Великогаївській 
ОТГ – на 247,7% та повним виконанням цієї 
групи доходів у всіх інших територіальних 
громадах;

– надходженням екологічного подат-
ку, зокрема, найвищі показники досягнуті 
у Великогаївській ОТГ – на 415,9%, Ново-
сільській ОТГ – на 437,2% та Озерянській 
ОТГ – на 1442,1%;

– надходженням коштів від відшкоду-
вання втрат сільськогосподарського та лі-
согосподарського виробництва, за якими 
є перевиконанння на 247,7% у Великогаїв-
ській ОТГ та 154,9% у Байківецькій ОТГ;

– власних надходжень бюджетних 
установ, які навіть не були заплановані у 
бюджетах ОТГ, проте надійшли у значних 
обсягах, найбільше їх у бюджетах Підво-
лочиської ОТГ – 1627,918 тис. грн, Мель-
ниця-Подільської ОТГ – 1309,122 тис. грн, 
Теребовлянської ОТГ – 1306,986 тис. грн, 
Шумської ОТГ – 1137,399 тис. грн.

Варто наголосити, що перевиконання 
запланованих показників доходів по спеці-
альному фонду сягає найбільших значень 
упродовж 2016 р. у Великогаївській ОТГ, 
Заводській ОТГ, Золотопотоцькій ОТГ, Іва-
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Рис. 2. Динаміка виконання бюджетів ОТГ Тернопільської області за доходами 
спеціального фонду у 2015–2016 рр. (із урахуванням офіційних трансфертів) (%) [21]
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нівській ОТГ, Лопушненській ОТГ, Озернян-
ській ОТГ та Озерянській ОТГ – 1531,6%, 
1147,3%, 1688,8%, 4721,9%, 3180,5%, 
1368,6%, 2505,3% відповідно, що показано 
на (рис. 2), де 2015 р. взятий як базовий із 
нульовим значенням. 

Така тенденція переконливо свідчить 
про появу потужної фінансової основи для 
саморозвитку та незалежності об’єднаних 
територіальних громад в контексті бюджет-
ної децентралізації.

По загальному фонду бюджетів 
об’єднаних територіальних громад Терно-
пільської області перевиконання доходів 
у 2016 р. в цілому становило 103,7% із 
значним перевищенням у Великогаївській 
ОТГ, Колодненській ОТГ, Лопушненській 
ОТГ і Микулинецькій ОТГ (111,7%, 113,1%, 
110,1%, 108,9% відповідно), за рахунок 
зростання надходжень:

– єдиного податку, лідерами щодо пе-
ревиконання надходжень за яким є Мику-
линецька ОТГ – на 209,2%, Колодненська 
ОТГ – на 186,9%, Васильковецька ОТГ – на 
175%, Лопушненська ОТГ – на 170,3%, Зо-
лотниківська ОТГ – на 150,1%, що, безза-
перечно, свідчить про вірні орієнтири орга-
нів місцевої влади в контексті визначення 
ставки оподаткування єдиним податком. 
Адже, згідно з чинним законодавством, для 
першої і другої групи платників єдиного по-
датку фіксовану ставку встановлюють ор-
гани місцевого самоврядування (сільські, 
селищні, міські ради, ради ОТГ) залежно 
від виду діяльності в таких межах: для пер-
шої групи – від 0% до 10% прожиткового 
мінімуму; для другої групи – від 0% до 20% 
мінімальної заробітної плати.

Для третьої групи платників єдиного 
податку відсоткова ставка визначається у 
розмірі 3% доходу у разі сплати ПДВ; у роз-
мірі 5% доходу у разі віднесення ПДВ до 
складу єдиного податку;

– податку на доходи фізичних осіб, 
який в структурі податкових надходжень 
зберігає позицію найвагомішого за обсягом 
джерела дохідної частини бюджетів ОТГ, 
зважаючи на законодавчі новації щодо за-
лишення у цих бюджетах 60% сум цього 
податку. Так, перевиконання за таким по-
датковим надходженням спостерігається у 
доходах бюджетів Лопушненської ОТГ – на 
348,9%, Колодненської ОТГ – на 228,0%, 
Колиндянської ОТГ – на 176,3%, Золотни-
ківської ОТГ – на 151,1%;

– акцизного податку з реалізації 
суб’єктами господарювання роздрібної тор-
гівлі підакцизних товарів, перевиконання за 
яким спостерігається найбільше у доходах 
загального фонду бюджетів Скориківської 
ОТГ – на 160,2%, Колиндянської ОТГ – на 
156,8%, Озернянської ОТГ – на 146,6%, 
Колодненської ОТГ – на 145,8%, Новосіль-
ської ОТГ – на 141,5%; 

– державного мита, перевиконання 
надходжень за яким найбільші у бюдже-
тах Озернянської ОТГ – на 4933,9%, Бай-
ківецької ОТГ – на 1860,8%, дещо нижчі 
показники перевиконання в об’єднаних те-
риторіальних громадах із центром у м. По-
чаїв – 394,5%, смт Золотий Потік – 177,2%, 
с. Озеряни – 168%.

– податку на майно за рахунок вклю-
чення в базу оподаткування об’єктів нежит-
лової нерухомості, а також транспортного 
податку, які є основою місцевого оподатку-
вання, та ставки за яким встановлюються 
за рішенням ради ОТГ. Згідно з останніми 
змінами ставка оподаткування встановлю-
ється у розмірі, що не перевищує 1,5% роз-
міру мінімальної заробітної плати, встанов-
леної на 01.01.2017 р. (48 грн) за 1 кв. метр 
бази оподаткування (у 2016 р. – не більше 
3% або 41,34 грн). Перевиконання за да-
ним надходженням спостерігається у дохо-
дах бюджетів Колодненської ОТГ – 175,2%, 
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Великогаївської ОТГ – 160%, Золотників-
ської ОТГ – 149,3%.

Динаміку виконання доходів бази за-
гального фонду бюджетів ОТГ Тернопіль-
ської області показано на рис. 3.

Як показав проведений аналіз, основни-
ми бюджетоутворюючими надходженнями в 
об’єднаних територіальних громадах є: по-
даток на доходи фізичних осіб; акцизний по-
даток, за яким окремі ОТГ за перший квар-
тал 2016 р. вже забезпечили планові річні 
надходження до бюджету; єдиний податок 
та державне мито, хоча за останнім спо-
стерігається і значне недовиконання в окре-
мих ОТГ Тернопільської області; податок 
на майно, який зміцнює фінансову основу 
бюджетів ОТГ в частині місцевих податків, 
що в цілому позитивно відображається на 
фінансовій спроможності ОТГ та дає змогу 
останнім фінансувати ще більше програм 

власного розвитку і набувати дедалі більше 
незалежних позицій.

В контексті дослідження варто зазна-
чити, що зростання доходів загального і 
спеціального фондів бюджетів ОТГ Тер-
нопільської області відбувається завдяки 
спрямуванню субвенції на формування від-
повідної інфраструктури ОТГ, яка надава-
лася у 2016 р. територіям, що об’єднались 
за простою пропорцією з урахуванням кіль-
кості сільського населення та площі пев-
них громад. Відповідно, найбільшу суму 
коштів у 2016 р. отримали Шумська ОТГ –  
15735,4 тис. грн, Теребовлянська ОТГ –  
14986,6 тис. грн, Підволочиська ОТГ –  
11421,2 тис. грн, Мельниця-Подільська 
ОТГ – 10038,8 тис. грн, Скалатська ОТГ –  
8914,9 тис. грн, Золотниківська ОТГ –  
8508,9 тис. грн та Великогаївська ОТГ – 
8172,7 тис. грн, що, беззаперечно, умож-
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Рис. 3. Динаміка виконання бюджетів ОТГ Тернопільської області за доходами 
загального фонду у 2015–2016 рр. (із урахуванням офіційних трансфертів) (%) [21]
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ливлює реалізацію запланованих заходів 
і програм та надання визначеного пакету 
соціальних послуг членам об’єднаних тери-
торіальних громад, створивши умови для 
перевиконання запланованих показників 
доходів їх бюджетів.

Підсумовуючи результати оцінки до-
хідної бази бюджетів ОТГ Тернопільської 
області, можна зробити висновок, що 
об’єднання пішло на користь цим терито-
ріям і громадам, оскільки їх власні ресурси 
суттєво збільшились. Так, упродовж 2016 р. 
домінуючими є бюджети Шумської ОТГ – 
зростання власних ресурсів у 2,8 раза, Тере-
бовлянської ОТГ – у 2,6 раза, Підволочись-
кої ОТГ – у 2,5 раза, Мельниця-Подільської 
ОТГ – у 3,2 раза. Зростання власних ресур-
сів здійснюється через нарощування бази 
оподаткування, забезпечення сплати подат-
ків підприємствами безпосередньо в місці 
здійснення діяльності і розміщення вироб-
ничих потужностей, а не за місцем реєстра-
ції, а також отримання можливості розпоря-
джатися власними фінансовими ресурсами 
виключно радам ОТГ з переходом самих 
громад на прямі міжбюджетні відносини з 
державою. Саме це є яскравим аргументом 
щодо необхідності об’єднання та створення 
фінансово спроможних і самодостатніх те-
риторіальних громад.

Висновки. Проведений аналіз вико-
нання бюджетів ОТГ Тернопільської об-
ласті за доходами дає змогу констатувати, 
що їх надходження значно перевищили 
визначені обсяги через зростання власних 
фінансових ресурсів об’єднаних громад, 
зміни схеми розподілу доходів між держав-
ним та місцевими бюджетами в результаті 
проведення децентралізації, надання по-
тужної фінансової підтримки з боку держа-
ви у формі субвенцій на формування відпо-
відної інфраструктури ОТГ.

Проте ОТГ на шляху добровільного 
об’єднання та набуття повної фінансової 

незалежності з метою подальшого існу-
вання та підтримки життєдіяльності членів 
територіальних громад, які об’єдналися, 
окрім значного фінансового потенціалу, ма-
ють отримати на законодавчому рівні:

– перелік об’єктів з метою чіткого вста-
новлення напрямів витрачання державних 
субвенцій, наданих ОТГ для формування 
відповідної інфраструктури;

– методику розробки плану соціаль-
но-економічного розвитку ОТГ ще до їх 
офіційної реєстрації із зазначенням відпо-
відальних осіб задля отримання державних 
субвенцій; 

– детальний Перспективний план фор-
мування громад, котрий враховував би по-
бажання громад, які хочуть об’єднатися, 
оскільки, якщо межі ОТГ повністю не від-
повідають межам, визначеним Перспек-
тивним планом, то це означає позбавлення 
громади можливості отримання державної 
цільової субвенції на формування спільної 
інфраструктури;

– критерії щодо визначення розміру 
субвенцій, адже встановлення їх Кабіне-
том Міністрів України залежно від обсягів 
державного бюджету, який щорічно зміню-
ється, економічної ситуації на макрорівні та 
кількості громад, що об’єднались, ставить 
ОТГ у нерівні умов;

– скасування у Методиці формування 
спроможних територіальних громад вимоги 
щодо чітких умов для визначення потенцій-
них адміністративних центрів та меж май-
бутніх спроможних територіальних громад, 
адже втрачається основний лейтмотив 
об’єднання – добровільність процесу та 
врахування думки мешканців відповідних 
громад.

Закріплення на законодавчому рівні 
вищезазначених змін та конкретизація по-
ложень чинного нормативно-правового 
забезпечення щодо об’єднання терито-
ріальних громад, наполеглива робота та 
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консолідація зусиль центральної і місцевої 
влади створять подальше підґрунтя для 
формування спроможних, самодостатніх 
та фінансово незалежних й економічно по-
тужних ОТГ з метою підвищення добробуту 
їх мешканців. 
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ПЕРЕВАГИ ТА НЕДОЛІКИ ЛІБЕРАЛІЗАЦІЇ 
ВАЛЮТНОГО РЕГУЛЮВАННЯ В УКРАЇНІ

Висвітлено основні переваги та недоліки лібералізації валютного регулювання, а та-
кож особливості цього процесу для країн, що розвиваються. Визначено комплекс факто-
рів, які суттєво знижують ефективність лібералізації в Україні, у зв’язку з чим акценто-
вано увагу на необхідності створення передумов для можливості досягнення позитивних 
результатів лібералізації. Запропоновано послідовність заходів із лібералізації валютно-
го регулювання, яка містить, зокрема, визначення рівня ризику валютних операцій щодо 
їх проведення з метою непродуктивного виведення капіталу за межі України.

Ключові слова: валютне регулювання, лібералізація, транскордонний рух потоків капі-
талу, передумови лібералізації, наслідки лібералізації, послідовність заходів із лібералізації.
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Анжела КУЗНЕЦОВА, Наталия МЕСЯЦ
Преимущества и недостатки либерализации валютного регулирования в 

Украине
Раскрыты основные преимущества и недостатки либерализации валютного ре-

гулирования, а также особенности этого процесса для развивающихся стран. Опре-
делен комплекс факторов, которые существенно снижают эффективность либера-
лизации в Украине, в связи с чем акцентировано внимание на необходимости создания 
определенных условий для достижения положительных результатов либерализации. 
Предложена последовательность мероприятий по либерализации валютного регули-
рования, содержащая, в том числе, процедуру определения уровня риска для валютных 
операций в части их проведения с целью непродуктивного вывода капитала за пределы 
Украины.

Ключевые слова: валютное регулирование, либерализация, трансграничное дви-
жение потоков капитала, предпосылки либерализации, последствия либерализации, 
последовательность действий по либерализации.
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Advantages and disadvantages of the liberalization of foreign currency exchange 

arrangements in Ukraine
Introduction. The high openness level of the Ukrainian economy determines the neces-

sity of join to the worldwide financial integration by means of gradual liberalization as a part of 
the foreign currency exchange arrangements reform. 
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JEL Classіfіcatіon: E44, E52, E58, F31, F62.

Purpose. The main aim of the paper is to develop methodological and applied principles 
for the foreign currency exchange liberalization in Ukraine.

Results. It has been summarized the liberalization advantages and disadvantages, iden-
tified current economic items which prevent to achieve the liberalization positive consequenc-
es in Ukraine, defined the favorable sequence of the liberalization steps in Ukraine which also 
contains measures of recognizing foreign currency exchange transactions aimed for capital 
outflow. For successful liberalization it is necessary to enroot a precondition complex which is 
consists of economic, monetary, financial and institutional reforms.

Conclusion. Tht main goals of the liberalization in Ukraine are the next: to attract the 
long-term capital inflows from developed economies, to obtain access to the global financial 
markets, to take liberalization advantages and to reduce its disadvantages and risks.

Keywords: foreign currency exchange arrangements, liberalization, capital inflows and 
outflows, liberalization preconditions, liberalization consequences, sequence of liberalization 
measures.

Постановка проблеми. Високий рі-
вень відкритості національної економіки 
та темпи світової фінансової глобалізації 
вимагають формування нових підходів до 
функціонування механізму валютного ре-
гулювання. Невід’ємною частиною його 
реформування має стати поетапна лібера-
лізація, що сприятиме розширенню можли-
востей залучення іноземного капіталу та 
впровадженню в Україні позитивного до-
свіду монетарного регулювання провідних 
країн світу.

Відомо, що процес лібералізації не 
може здійснюватись у всіх країнах однаково 
внаслідок відмінностей в їхньому економіч-
ному розвитку. Проте якими б ці відмінності 
не були – головним завданням лібераліза-
ції є досягнення позитивних наслідків та мі-
німізація пов’язаних із нею ризиків. 

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Дослідженню особливостей реалі-
зації монетарної політики в Україні загалом 
та валютного регулювання зокрема при-
свячено наукові праці Ф. Журавки, В. Козю-
ка, С. Корабліна, О. Петрика, А. Гриценка, 
О. Шарова, В. Міщенка. Поглиблено питан-

нями оцінювання переваг та загроз лібера-
лізації валютного регулювання займалися 
вітчизняні науковці Я. Белінська, О. Бе-
реславська, О. Боришкевич, А. Даниленко, 
Т. Ковальчук, І. Співак, Т. Унковська та інші. 
Незважаючи на велику кількість публікацій, 
сьогодні й надалі існує необхідність прове-
дення подальших досліджень цього питан-
ня як в частині поглиблення теоретичних і 
методичних аспектів лібералізації валют-
ного регулювання, так і їх практичного за-
стосування, що сприятиме розширенню 
каналів довгострокових валютних надхо-
джень в Україну та доступу до міжнародних 
фінансових ринків. 

Метою статті є визначення переваг і 
недоліків лібералізації валютного регулю-
вання та обґрунтування послідовності за-
ходів для забезпечення її успішного запро-
вадження в Україні.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Лібералізація валютного регулю-
вання – це поступове зняття валютних об-
межень на поточні та фінансові операції 
платіжного балансу, а також зменшення втру-
чання центрального банку та органів влади у 
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функціонування валютного ринку [1, с. 29]. У 
процесі лібералізації інструменти валютного 
регулювання прямого впливу поступово за-
міщуються непрямими важелями, які діють 
опосередковано – через вплив на поведінку 
суб’єктів валютно-фінансових відносин, а 
саме шляхом створення таких економічних 
умов, за яких суб’єкти господарювання в про-
цесі реалізації свободи власного вибору були 
би зацікавлені у виконанні дій, які відповіда-
ють обраним цілям загальноекономічної, у 
т. ч. валютної, політики держави. 

Упродовж останніх десятиліть країни 
з розвинутою економікою цілеспрямова-
но лібералізовували свої фінансові ринки 
та скасовували обмеження на взаємну ін-
теграцію. Цей процес розпочався у США, 
згодом отримав свій розвиток у Велико-
британії та Франції. Рух до лібералізації й 
інтеграції фінансової та банківської діяль-
ності отримав новий імпульс зі створенням 
Європейського Союзу, а зі середини 1990-х 
років ці тенденції поширилися й на країни 
з економіками, що розвиваються [2, с. 43].

До основних переваг і позитивних ре-
зультатів лібералізації валютного регулю-
вання слід віднести:
– спрощення доступу на міжнародний фі-

нансовий ринок;
– збільшення обсягів національних фінан-

сових ринків та зниження рівня їх моно-
полізації; 

– здешевлення вартості та поліпшення дис-
локації внутрішніх позичкових ресурсів;

– оптимізація доступу довгострокових над-
ходжень на внутрішній фінансовий ринок 
та розширення іноземного інвестування;

– доповнення внутрішнього накопичення 
капіталу за рахунок збільшення інозем-
них інвестицій, а також технічне пере-
оснащення виробництва та підвищення 
кваліфікації персоналу;

– стимулювання економічного зростання 
країни-реципієнта та підвищення добро-
буту її населення.

Водночас, фінансова відкритість поро-
джує і певні ризики для країни, що прово-
дить лібералізацію валютного регулюван-
ня, які пов’язані з:
– порушенням макроекономічної стабіль-

ності внаслідок підвищеної чутливості до 
зовнішніх шоків; 

– циклічним рухом іноземних короткостро-
кових капіталів та раптовим реверсом 
капіталу; 

– імовірною концентрацією іноземних ін-
вестицій в окремих, переважно сировин-
них, галузях економіки при їх нестачі в 
інших галузях (так званий “синдром гол-
ландської хвороби”); 

– домінуванням іноземного банківського капі-
талу на внутрішньому фінансовому ринку.

Позитивний зв’язок між фінансовою від-
критістю й економічним розвитком виявля-
ється, насамперед, у тих країнах, які мають 
розвинуте правове й інституційне середови-
ще. У країнах із трансформаційною економі-
кою негативні наслідки неконтрольованого 
переміщення іноземних капіталів можуть 
домінувати над їх позитивним впливом, 
оскільки підвищення ступеня мобільності 
капіталу неминуче супроводжується збіль-
шенням кількості короткотермінових опе-
рацій спекулятивного характеру. А за умов 
низької ефективності кредитного та про-
центного каналів монетарного трансмісій-
ного механізму стрімка лібералізація руху 
капіталу створюватиме додаткові фінансові 
шоки та може призвести до втрати контролю 
над рухом короткострокового капіталу.

Основним завданням державної полі-
тики у сфері валютного регулювання руху 
капіталів є досягнення балансу між пере-
вагами та можливими втратами валютної 
лібералізації [1, с. 29]. 
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В Україні упродовж усього періоду не-
залежності разом із застосуванням адміні-
стративних заходів і валютних обмежень 
здійснювались певні кроки щодо лібералі-
зації валютного регулювання, зокрема:
– скасування з 16.04.2005 норми щодо 

обов’язкового продажу частини надхо-
джень у іноземній валюті (була запрова-
джена з 19.02.93);

– збільшення з 01.01.2008 законодавчо 
встановлених строків завершення роз-
рахунків за зовнішньоекономічними екс-
портно-імпортними операціями резиден-
тів з 90 до 180 календарних днів;

– скасування з 29.01.2011 збору на 
обов’язкове державне пенсійне страхуван-
ня з операцій купівлі безготівкової інозем-
ної валюти на міжбанківському валютному 
ринку України (стягнення збору за цими 
операціями було започатковане в 1998 році 
як тимчасова антикризова норма);

– скасування з 12.01.2012 законодавчої 
норми про необхідність одержання інди-
відуальної ліцензії НБУ для розрахунків у 
гривнях за зовнішньоекономічними екс-
портно-імпортними операціями у межах 
торговельного обороту між резидентами 
і нерезидентами України.

Проте лібералізація зовнішньоторго-
вельних розрахунків конвертованості грив-
ні не забезпечила суттєвого збільшення 
зацікавленості нерезидентів у її накопи-
ченні та не сприяла істотному зміцненню 
позицій національної валюти України у 
міжнародних розрахунках. Так, за період 
2010–2016 рр. питома вага розрахунків у 
гривнях за поточними операціями платіж-
ного балансу не перевищувала 0,3% від 
їх загального обсягу за винятком 2015 р., 
коли цей показник за надходженнями досяг 
2,1% , а за виплатами – 2,4%. 

Незважаючи на лібералізаційні заходи, 
економічні диспропорції у листопаді 2012 р. 
призвели до необхідності застосування ад-

міністративних важелів механізму валют-
ного регулювання, внаслідок чого відбуло-
ся повернення до практики обов’язкового 
продажу надходжень у іноземній валюті та 
зменшення строків розрахунків за експорт-
но-імпортними операціями до 90 календар-
них днів. 

Вимушене повернення до застосуван-
ня адміністративних важелів механізму ва-
лютного регулювання в Україні (наприкінці 
2012 р. після суттєвих лібералізаційних 
кроків у 2005 р., та упродовж 2010–2011 рр.) 
підтвердило той факт, що для одержання 
та закріплення позитивних результатів ва-
лютної лібералізації необхідно першочер-
гово забезпечити нівелювання чинників, 
які негативно впливають на лібералізацію 
валютного регулювання в Україні та пере-
шкоджають одержанню і закріпленню пози-
тивних результатів її впровадження. 

Такі чинники можна поділити на дві гру-
пи. До чинників першої групи варто відно-
сити ті, що виходять за межі суто валютної 
політики й валютного регулювання й обу-
мовлені, здебільшого, особливостями про-
ведення економічної політики, зокрема:
– галузеві диспропорції у функціонуван-

ні національної економіки, у тому числі 
її “сировинний” тип та незначна питома 
вага виробництва високотехнологічних 
конкурентоспроможних товарів; 

– значний рівень державної зовнішньої 
заборгованості, яка дедалі зростає 
(валовий зовнішній борг України зріс 
зі 118,7 млрд дол. США у 2015 р. до 
113,5 млн дол. США на кінець 2016 року, 
або 121,8% ВВП [4]). Подальше зрос-
тання заборгованості в іноземній валюті 
спричинить ширше застосування адмі-
ністративних заходів дискримінаційного 
характеру та валютних обмежень; 

– двоїстість інституційної структури націо-
нальної економіки та висока питома вага 
тіньового сектору [5, с. 9]; 
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– значна залежність від зовнішніх кредито-
рів, яка загрожує Україні втратою еконо-
мічного суверенітету у валютно-фінансо-
вій сфері [6, с. 4]. 

Перелічені чинники спричиняють появу 
таких факторів, які можна віднести до дру-
гої групи, та які пов’язані безпосередньо з 
валютною політикою і перешкоджають лі-
бералізації валютного регулювання в Укра-
їні, а саме: 
– недостатня розвиненість фондового сег-

мента фінансового ринку, вузькість та 
“зарегульованість” внутрішнього валют-
ного ринку, відсутність широкого спектра 
сучасних ринкових інструментів хеджу-
вання валютних ризиків;

– недостатня ефективність дисконтної по-
літики та обмеженість її використання як 
інструмента монетарного регулювання. 

Синергетична дія чинників обох груп 
спричиняє появу інституційних та валют-
них ризиків, домінування короткострокових 
боргових надходжень у структурі припливу 
капіталу, впливає на зниження рівня інвес-
тиційного клімату.

В умовах недостатнього рівня розви-
тку та капіталізації фінансової системи не-
гативні наслідки швидкої лібералізації (з 
порушенням послідовності заходів) будуть 
ще значнішими, оскільки цей процес неми-
нуче призведе до швидкого припливу капі-
талу і виникнення “бульбашок” у фінансовій 
системі та в економіці загалом [8, с. 22].

Важливою умовою успішного проведен-
ня лібералізації валютного регулювання є 
географічна структура надходження капі-
талу. Упродовж останніх років основною 
країною-донором іноземних інвестицій в 
Україну є Кіпр. Так, наприклад, за 2015 р. 
надходження прямих інвестицій з Кіпру ста-
новили 26000 млн дол. США, за 2016 р. – 
близько 20000 млн дол. США. Суттєве пе-
реважання обсягів іноземних інвестицій з 
Кіпру, порівняно з іншими країнами (Німеч-

чина: за 2015 р. – 7000 млн дол. США, за 
2016 р. – близько 6500 млн дол. США; Ні-
дерланди, Австрія, Росія, Велика Британія, 
Віргінські острови (Британія), Франція та 
інші країни за 2015 р. – 6000 млн дол. США) 
[4], свідчить, що більшість іноземних інвес-
тицій за своєю природою є “вітчизняним” 
капіталом, власники якого використову-
ють юридичні компанії на Кіпрі (або інших 
офшорних зонах) для оптимізації оподат-
кування й отримання специфічного пра-
вового статусу. Для підвищення ефектив-
ності лібералізації валютного регулювання 
географія походження іноземних інвестицій 
має змінитися, а в їх обсязі повинна зрос-
ти частка фінансових надходжень з високо 
розвинутих країн.

Проведена деталізація чинників, які нега-
тивно впливають на лібералізацію валютного 
регулювання, дає змогу виокремити низку за-
ходів для можливості її успішного проведен-
ня в Україні (рис. 1), які за сукупністю ознак 
можна згрупувати наступним чином: 
– макроекономічні: відмова від сировин-

но-орієнтованої структури експорту ві-
тчизняної економіки, виробництво конку-
рентноспроможних високотехнологічних 
товарів на інноваційній основі та товарів 
з високою доданою вартістю;

– монетарні: досягнення та підтримка у 
тривалій перспективі середньострокового 
показника інфляцій на рівні 5%±1%; ста-
білізація валютного курсу гривні шляхом 
використання режиму м’якої прив’язки із 
можливими коливаннями курсу ±5-10% 
навколо його рівноважного рівня; змен-
шення різниці між розмірами світових і 
вітчизняних процентних ставок; підви-
щення ефективності процентного каналу 
монетарного трансмісійного механізму;

– фінансові: урівноваження державних фі-
нансів шляхом оптимізації надходжень 
і раціоналізації видатків, скорочення 
дефіциту Державного бюджету до ≤3% 
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ВВП, уповільнення темпів зростання 
державної зовнішньої заборгованості, 
удосконалення функціонування та роз-
виток вітчизняного фондового ринку та 
ринку деривативів;

– нормативно-інституційні: підвищення не-
залежності та транспарентності НБУ, від-
новлення довіри населення та бізнесу до 
вітчизняної банківської системи, удоско-
налення нормативно-правової бази.

Реалізація перерахованих заходів має 
сприяти сталому економічному зростанню, 
врівноваженню платіжного балансу, збіль-
шенню припливу в Україну валютної вируч-
ки та довгострокових надходжень, а також 
збільшенню пропозиції іноземної валюти 

на міжбанківському валютному ринку та 
стабілізації курсу національної валюти. 

В Україні лібералізацію валютного регу-
лювання слід проводити послідовно, забез-
печуючи поетапну реалізацію визначених 
кроків (рис. 2).

Так, на першому етапі лібералізації ва-
лютного регулювання має здійснюватись 
моніторинг існуючих валютних обмежень з 
метою визначення ефективності та доціль-
ності їх впровадження (з часом ефективність 
будь-яких обмежень знижується, оскільки 
суб’єкти господарювання знаходять засоби 
їх уникнення), а також визначення рівня ри-
зику для кожного виду валютних операцій. 
Визначати рівень ризику валютних операцій 

 

Нормативно-інституційні Фінансові 

Монетарні Економічні 

Заходи успішного проведення 
лібералізації валютного регулювання  

Збільшення довгострокових 
надходжень у структурі припливу 

капіталу  

Стале економічне зростання – 
щорічний приріст реального ВВП 

(4–5% та більше) 

Розширення пропозиції іноземної 
валюти на міжбанківському 

валютному ринку 
Урівноваження платіжного балансу  

Збільшення надходження  
валютної виручки 

Поліпшення інвестиційного клімату 
в Україні 

Рис. 1. Взаємозв’язок між заходами та результатами проведення лібералізації 
валютного регулювання в Україні*

* Побудовано авторами.
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з метою запобігання непродуктивного ви-
ведення капіталу за межі України варто за 
методикою, наведеною в табл. 1.

За умови незначного рівня ризику ва-
лютних операцій щодо непродуктивного 

витоку капіталу та недоцільності подаль-
шого існування певних валютних обмежень 
(через суттєве зменшення рівня їх ефек-
тивності та гальмування подальшого еко-
номічного розвитку, у т.ч. сталого функціо-

 

3.1 Надходження іноземної 
валюти в Україну 

– збільшення (з подальшим скасуванням) термінів зовнішньоторговельних розрахунків; 
– збільшення (з подальшим скасуванням) обов’язкового продажу надходжень в іноземній 
валюті; 
– збільшення лімітів відкритої валютної позиції банків; 
– пом’якшення вимог щодо купівлі валюти для оплати за імпорт товарів (скасування 
погодження НБУ тощо).  

Визначення рівня ризику валютної операції щодо 
непродуктивного виведення капіталу за межі 

України 

− прямі та портфельні іноземні 
інвестиції – державна реєстрація; 

− кредити та позики від 
нерезидентів – реєстрація в НБУ; 

− регламентація режиму рахунків 
резидентів та нерезидентів у 
іноземній валюті; 

− регламентація режиму рахунків 
нерезидентів у гривнях.  

Моніторинг існуючих 

валютних обмежень 

Лібералізація за поточними валютними операціями 

− прямі та портфельні іноземні інвестиції – 
ліцензування; 

− погашення боргових зобов’язань перед 
нерезидентами – згідно з 
зовнішньоекономічним договором; 

− позики нерезидентам в іноземній валюті – 
дозвіл НБУ; 

− розміщення іноземної валюти на рахунках за 
кордоном – ліцензування; 

− регламентація режиму рахунків резидентів та 
нерезидентів у іноземній валюті; 

− регламентація режиму рахунків нерезидентів у 
гривнях.  

Наявність передумов для лібералізації  

валютного регулювання  

1 

значний 

2 

Виток іноземної валюти 
з України 

Адміністративні важелі Монетарні важелі 

Регулювання рівня облікової ставки 

Трансформація характеру застосування  
механізму валютного регулювання 

Лібералізація за валютними операціями, пов’язаними з рухом фінансового капіталу 

3.2 

Використання валютних обмежень,  
лімітів відкритої валютної позиції 

4 

незначний 

3 

Рис. 2. Послідовність заходів із лібералізації валютного регулювання в Україні*
*Побудовано авторами.
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Таблиця 1
Визначення рівня ризику валютних операцій щодо їх проведення  

з метою непродуктивного виведення капіталу за межі України*
Вид валютних операцій Рівень ризику

Поточні торговельні валютні операції Незнач-
ний

Серед-
ній

Знач-
ний

Перерахування грошових коштів за кордон з метою оплати за імпорт товарів, що одер-
жані резидентами в Україні та пройшли відповідне митне оформлення √

Оплата за імпорт послуг, що одержані резидентами в Україні √

Оплата за імпорт товарів і послуг без їх увезення в Україну, що призначені для кінце-
вого споживання резидентами України за кордоном √

Перерахування на користь нерезидентів авансових платежів за імпорт товарів і послуг √

Оплата за імпорт товарів і послуг без їх увезення в Україну, що призначені для подаль-
шого перепродажу нерезидентам √

Поточні неторговельні валютні операції

Перекази з оплати праці, стипендій, пенсій, аліментів, державної допомоги, матері-
альної допомоги, витрат на відрядження за кордон √

Оплата за навчання за кордоном, медичні послуги, участь у міжнародних семінарах і 
конференціях тощо √

Перерахування на утримання дипломатичних представництв, консульських установ 
України за кордоном √

Виплати на підставі вироків і рішень судових органів; оплата зборів, податків, мита тощо √

Оплата вступних, членських внесків до міжнародних організацій або інших юридичних 
осіб – нерезидентів √

Перекази з оплати авторських гонорарів, премій, призів та інших виплат за викорис-
тання об’єктів права інтелектуальної власності фізичних осіб √

Оплата фізичними особами послуг за договорами страхування життя, укладеними з 
нерезидентами √

Виконання зобов’язань за укладеними договорами з юридичними особами-нерези-
дентами стосовно відшкодувань витрат, здійснених ними на користь фізичних осіб-
резидентів, які тимчасово перебувають за межами України, як оплата праці або інших 
витрат, пов’язаних з виконанням ними професійних обов’язків

√

Відшкодування за страховими випадками, оплата премій, призів, перерахування ко-
штів за договорами дарування √

Валютні операції, пов’язані з рухом фінансового капіталу

Здійснення резидентами прямих інвестицій за межі України √

Здійснення резидентами портфельних інвестицій за межі України √

Операції, пов’язані з виконанням зобов’язань за лізингом √

Операції, пов’язані з виконанням зобов’язань за гарантіями, поруками та заставою √

Операції, пов’язані з виконанням зобов’язань за факторингом √

Надання резидентами нерезидентам позик в іноземній валюті √

Виплата прибутків, доходів та інших коштів, отриманих іноземними інвесторами від 
інвестиційної діяльності в Україні √

Операції з цінними паперами √

Розміщення коштів на вкладних (депозитних) рахунках за межами України √

Міжнародні перекази за угодами, пов’язаними з накопиченням пенсійних активів √

* Складено авторами.
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нування міжбанківського валютного ринку) 
є підстави перейти до реалізації другого 
етапу та розпочати поступову лібераліза-
цію механізму валютного регулювання, а 
саме – пом’якшення й оптимізації порядку 
проведення поточних валютних операцій.

На третьому етапі за умов незначного 
рівня ризику валютних операцій щодо непро-
дуктивного виведення капіталу здійснюється 
поступова лібералізація валютних операцій, 
пов’язаних із рухом фінансового капіталу: 
розпочинається з оптимізації порядку про-
ведення операцій щодо припливу капіта-
лу та продовжується шляхом поетапного 
пом’якшення вимог щодо витоку капіталу 
(прямі та портфельні інвестиції, перераху-
вання валютних цінностей за межі України, 
розміщення іноземної валюти на рахунках 
в іноземних банках тощо) за умов вагомого 
обґрунтування необхідності, доцільності та 
економічної безпеки (з точки зору державних 
інтересів) певних валютних операцій щодо 
виведення фінансових ресурсів за кордон. 

При цьому варто наголосити, що дер-
жава має бути зацікавлена у спрямуванні 
тимчасово вільних фінансових ресурсів 
населення та суб’єктів господарювання, 
насамперед, до реального сектору вітчиз-
няної економіки.

На четвертому етапі має відбуватись 
поступове оновлення структури та принци-
пів функціонування механізму валютного 
регулювання шляхом зміщення акцентів з 
адміністративних важелів (широке застосу-
вання валютних обмежень, жорстка регла-
ментація лімітів відкритої валютної позиції 
банків тощо) на економічні, насамперед, 
використання дисконтної політики як голов-
ного інструмента монетарного. 

Основним принципом лібералізації ва-
лютного регулювання в Україні має стати 
не легалізація процесу виведення фінан-
сового капіталу за кордон, а створення 
найсприятливіших умов для спрощення та 

розширення доступу іноземного капіталу в 
Україну, насамперед, із провідних еконо-
мічно розвинутих країн світу [9].

Міжнародний валютний фонд звертає 
увагу на те, що лібералізація має бути до-
бре спланованою, своєчасною та послідов-
ною для одержання переваг від її запрова-
дження та мінімізації негативних наслідків 
та ризиків. Проте не обов’язково повна лі-
бералізація має бути метою для всіх країн. 
Для тих країн, які мають здійснювати контр-
оль за ризиками макроекономічної та фі-
нансової стабільності, пов’язаних зі сплес-
ками припливів капіталу або його стрімким 
руйнівним витоком, ключова роль нале-
жить проведенню зваженої макроекономіч-
ної політики, яка має містити заходи щодо 
монетарного, фіскального та валютного 
регулювання разом із функціонуванням на-
дійного фінансового нагляду та міцних дер-
жавних інститутів. За певних економічних 
умов заходи щодо обмеження руху потоків 
фінансового капіталу можуть бути корисни-
ми, проте вони не можуть замінити зважене 
макроекономічне регулювання [10].

Відтак справедливо буде стверджува-
ти, що у малій відкритій економіці, якою 
є й українська, найефективніша валют-
на політика – це поєднання лібералізації 
регулювання руху валютних цінностей за 
окремими статтями платіжного балансу 
зі збереженням вибіркового валютного  
контролю щодо обсягів і структури таких 
видів короткострокових іноземних капіта-
лів, які мають боргову природу (портфель-
них інвестицій, депозитів нерезидентів у 
вітчизняних банках, зовнішніх запозичень 
вітчизняних суб’єктів господарювання).

Висновки. Національна валюта Укра-
їни не належить до вільноконвертованих 
валют, які користуються сталим попитом на 
світових фінансових ринках, а переважна 
частина зовнішньоекономічних розрахунків 
резидентів здійснюється у доларах США та 
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євро. Необхідність визначення черговості 
напрямів використання валютних ресурсів 
у державі за умов їх обмеженої пропозиції 
обумовлюватиме те, що валютна політи-
ка і валютне регулювання є невід’ємною 
складовою державної економічної політики 
України.

Поетапна лібералізація механізму ва-
лютного регулювання має стати одним із 
актуальних напрямів структурного рефор-
мування економіки, оскільки цей процес 
сприятиме інтеграції України у світовий 
фінансовий простір. Успішне проведення 
лібералізації валютного регулювання за-
безпечить фінансову відкритість за умов 
зваженого макроекономічного регулюван-
ня. Поєднання цього процесу з технологіч-
ним розвитком національної промисловос-
ті на інноваційній основі зможе привернути 
увагу іноземних інвесторів із провідних кра-
їн світу, оптимізувати доступ довгостроко-
вих надходжень із-за кордону до реального 
сектору вітчизняної економіки та забезпе-
чити стабільний економічний розвиток в 
Україні. 
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ВДОСКОНАЛЕННЯ ІНСТРУМЕНТАРІЮ ДЕРЖАВНОЇ 
МІГРАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ В УКРАЇНІ

Досліджено проблеми трудової міграції в Україні в контексті вдосконалення стра-
тегічного планування та такої державної економічної політики, яка максимально вра-
ховувала б інтереси країни, її переваги, а також необхідність наближення до світових 
стандартів. Вказано основні цілі удосконалення Концепції державної міграційної полі-
тики в Україні. Проаналізовано загальносвітові тенденцій міграційних потоків та осо-
бливості міжнародної трудової міграції в Україні для визначення пріоритетних напрямів 
їх регулювання. Сформовано комплекс напрямів щодо вдосконалення регулювання між-
народної трудової міграції та зазначено інструментарій їхнього впровадження.

Ключові слова: міжнародна трудова міграція, міграційні процеси, приватні грошові пе-
рекази, державна міграційна політика, концепція державної міграційної політики, робоча сила.

Оксана ЛОШЕНЮК 

УДК  331.556.4:33(477)

Оксана ЛОШЕНЮК
Совершенствование инструментария государственной миграционной поли-

тики в Украине
Исследованы проблемы трудовой миграции в Украине в контексте необходимости 

совершенствования стратегического планирования и такой государственной экономи-
ческой политики, которая бы максимально учитывала интересы страны, ее преимуще-
ства, а также необходимость приближения к мировым стандартам. Указаны основные 
цели совершенствования Концепции государственной миграционной политики в Украи-
не. Проанализированы общемировые тенденции миграционных потоков и особенности 
международной трудовой миграции в Украине для определения приоритетных направле-
ний их регулирования. Сформирован комплекс направлений по совершенствованию регу-
лирования международной трудовой миграции и указано инструментарий их внедрения.

Ключевые слова: международная трудовая миграция, миграционные процессы, 
частные денежные переводы, государственная миграционная политика, концепция го-
сударственной миграционной политики, рабочая сила.

Oksana LOSHENIUK
Improving the tools of the state migration policy in Ukraine
Introduction. The study of the problem of international labor migration in Ukraine indicates 

the need for strategic planning and creation of such a state economic policy that would take into 
account as much as possible the interests of the country, its absolute and comparative advan-
tages, and also approach to world standards.
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JEL Classіfіcatіon: O15.

Purpose. The purpose of the article is to analyze the global trends of migration flows and 
the peculiarities of international labor migration in Ukraine in order to determine the priority di-
rections of their regulation.

Results. In this article the issue of regulation of international labor migration in Ukraine are 
investigated. The principles are analyzed and the main objectives of the Concept of the State Mi-
gration Policy in Ukraine (ensuring sustainable socio-economic and demographic development; 
satisfaction of the needs of the country’s economy in the human resources of the proper quality 
and in sufficient quantity; reduction of population losses due to emigration; protection of rights and 
interests of Ukrainian migrants abroad, development of close ties with them, use of the potential of 
diasporas in the interests of Ukraine’s development; the return of migrant workers, the creation of 
attractive conditions for the use of their currency savings in small and medium-sized enterprises, 
agriculture, housing construction, etc.; promotion of the repatriation of ethnic Ukrainians and their 
descendants, who come from other nationalities in Ukraine, that is, close to the language and 
culture of the population; a metered expansion of the admission of certain categories of economic 
immigrants on a temporary basis, the development of mechanisms that would enable, in accord-
ance with certain criteria, the conversion of their temporary status into permanent; the attraction 
and effective use of private money transfers sent by migrants; adaptation of foreign migrants to 
socio-economic conditions in Ukraine, prevention of racism and xenophobia) are specified. Posi-
tive and negative effects of money transfers of migrants to Ukraine are presented. It is substanti-
ated that the use of electronic payment systems (PayPal, WebMoney) will be an effective tool for 
reducing the cost of transfer. The experience of Poland in the sphere of regulation of immigration 
flows has been analyzed and it has been shown that its migration policy after the entry into the 
EU was aimed at the active involvement of emigrants, primarily from Ukraine and Belarus. The 
complex of directions on regulation of international labor migration has been formed and the tools 
of their implementation have been developed.

Conclusion. Improving the tools of the state migration policy in Ukraine lies in the imple-
mentation of a more stringent immigration policy; attraction of labor migrants ready to invest in 
the economy of the country and foreign students on a paid basis; increasing the level of ad-
aptation of international immigrants; the reduction of emigration (especially young people), the 
attraction of private money transfers and their implementation into the economy of Ukraine and 
the regulation of foreign employment of Ukrainian citizens.

Keywords: international labor migration, migration processes, private money transfers, 
state migration policy, concept of state migration policy, labor force.

Постановка проблеми. Питання ре-
гулювання міжнародної трудової міграції є 
надзвичайно важливими впродовж всьо-
го часу існування України як незалежної 
держави. Сьогодні вкрай необхідним є 
стратегічне планування й створення такої 
державної економічної політики, яка макси-
мально враховувала б інтереси нашої кра-

їни, її абсолютні і порівняльні переваги, а 
також наближення до світових стандартів.

Проблеми міжнародної трудової мігра-
ції для України посилюються у зв’язку з її 
особливим географічним положенням та 
геополітичним розташуванням, посиленням 
інтеграційних процесів, насамперед, на єв-
ропейському просторі. Вигідне геополітичне 
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розташування надає Україні великі потен-
ційні можливості щодо розвитку як регіонів, 
так і держави в цілому, створює додаткові 
умови, пов’язані із залученням міжнародних 
потоків людських ресурсів, кількість яких іс-
тотно зростає останнім часом. 

Відсутність законодавчого визначення 
напрямів державної міграційної політики 
України, принципів діяльності державних 
органів у сфері міграції, стратегічних цілей, 
завдань і стандартів із забезпечення реалі-
зації прав людини негативно позначається 
на ефективності протидії явищам, що ста-
новлять загрозу національній безпеці Укра-
їни, – нелегальній міграції, загостренню де-
мографічної кризи, а також від’їзду за межі 
України вчених, фахівців, кваліфікованої 
робочої сили. Для цього Україні потрібно 
сформувати таку концепцію регулювання 
зовнішніх міграційних потоків, яка відпові-
дала б глобальним і міжнародним тенден-
ціям міжнародної трудової міграції.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Процеси регулювання міжнародної 
міграції трудових ресурсів досліджували 
провідні вітчизняні та зарубіжні науковці, зо-
крема: Т. Андерсен, О. Власюк, А. Вільямс, 
А. Гайдуцький, А. Дергач, В. Іонцев, Л. Курій, 
Г. Лукьянцев, О. Кислицина, Е. Лібанова, 
Т. Мельник, А. Мокій, О. Малиновська, М. Ро-
манюк, Г. Тапинос, М. Тодаро, А. Філіпенко, 
М. Шульга, Т. Юдіна та інші. Проте окремі 
аспекти регулювання міжнародної трудової 
міграції в Україні не знайшли достатнього 
теоретичного та практичного вирішення.

Метою статті є аналіз загальносвіто-
вих тенденцій міграційних потоків та осо-
бливостей міжнародної трудової міграції 
в Україні для визначення пріоритетних на-
прямів їх регулювання.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Проведений аналіз участі України 
у міжнародній трудовій міграції демонструє 
необхідність удосконалення міграційної по-

літики держави. Україна стала частиною гло-
бального простору, на розвиток міжнародної 
трудової міграції і спрямованість міграційних 
потоків усе більше впливає кон’юнктура гло-
бального і регіонально-інтеграційних ринків 
праці. З одного боку, глобалізація створює 
нові виклики для України, інтенсифікуючи 
процеси міжнародної трудової міграції та 
трансформуючи міграційні зв’язки, а з іншо-
го – члени світового співтовариства ініцію-
ють нові механізми регулювання і координа-
ції міжнародної міграції, у тому числі і МТМ. 
При цьому генезис і розвиток міграційних 
потоків є наслідком впливу великої кількості 
різноманітних за своєю сутністю факторів, 
які дуже часто виходять за межі міграційної 
політики. У зв’язку з цим підхід до регулю-
вання міжнародної трудової міграції має 
бути комплексним та охоплювати усю сукуп-
ність факторів її розвитку, що забезпечить 
ефективність впливу міграційної політики на 
національну економіку і суспільство.

Указом Президента України від 30 трав-
ня 2011 р. схвалено Концепцію державної 
міграційної політики, яка визначала на-
прями, стратегічні завдання державної 
міграційної політики України, принципи і 
пріоритети діяльності державних органів 
у сфері міграції, напрями вдосконалення 
її законодавчого й інституціонального за-
безпечення, а також механізми реалізації 
[1]. Однак бажані результати не були до-
сягнуті, еміграція українців з кожним роком 
зростає, а обсяг грошових переказів заро-
бітчан у країну з 2014 р. різко скоротився. 
Це, а також негативна політична ситуація у 
країні, вказують на необхідність оновлення 
Концепції, яка сьогодні втрачає свою акту-
альність і стає неефективною.

Відтак, ми пропонуємо основні засади 
удосконаленої Концепції державної мігра-
ційної політики, основними цілями якої є:

– забезпечення сталого соціально-еко-
номічного і демографічного розвитку;
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– задоволення потреб економіки краї-
ни у трудових ресурсах належної якості і в 
достатній кількості;

– скорочення втрат населення держа-
ви (регіону, області, міста, селища, села) 
внаслідок еміграції;

– захист прав та інтересів українських 
мігрантів за кордоном, розвиток тісних 
зв’язків із ними, використання потенціалу 
діаспор в інтересах розвитку України; 

– повернення працівників-мігрантів, 
створення привабливих умов для викорис-
тання їх валютних заощаджень у малому 
та середньому підприємництві, сільському 
господарстві, житловому будівництві тощо; 

– сприяння репатріації етнічних україн-
ців та їх нащадків, вихідців з України інших 
національностей, тобто близького за мо-
вою та культурою населення; 

– дозоване розширення прийому пев-
них категорій економічних іммігрантів на 
тимчасовій основі, розробку механізмів, які 
уможливили б відповідно до певних крите-
ріїв перетворення їхнього тимчасового ста-
тусу на постійний; 

– залучення й ефективне використан-
ня приватних грошових переказів, що над-
силають мігранти;

– адаптацію іноземних мігрантів до со-
ціально-економічних умов в Україні, запобі-
гання расизму та ксенофобії.

Наразі міграційна політика України 
формується, головним чином, у напрям-
ку інтеграції до Європейського Союзу, що 
передбачає взаємовигідний перерозпо-
діл людського потенціалу між країнами 
[2, с. 247–252]. Легальні міграційні потоки 
сприяють обміну знаннями, ідеями, досві-
дом, доступу до ринків праці країн, тобто 
ефективному використанню і накопиченню 
людського потенціалу обома сторонами. 
Підвищення людського потенціалу є запо-
рукою зростання конкурентоспроможнос-
ті країни, а отже, покращення рівня життя 

населення. Наближення якості життя насе-
лення до рівня країн ЄС є пріоритетною ви-
могою інтеграції в це об’єднання [3]. 

Незважаючи на прогрес у законотво-
ренні у сфері міграційних відносин, у за-
конодавчому регулюванні міграційних про-
цесів залишається низка прогалин, що, 
насамперед, стосуються розвитку і реалі-
зації людського потенціалу мігрантів. За-
провадження безвізового режиму з ЄС не 
сприяло вільному руху носіїв людського по-
тенціалу між Україною і цим інтеграційним 
об’єднанням, ефективна реалізація люд-
ського потенціалу, як і раніше, визначаєть-
ся попитом на ринку праці країн-членів та 
вимогами до його якості [4]. 

Формування наданих вище цілей дає 
підстави розробити комплекс напрямів 
щодо регулювання міжнародної міграції. 

Перший напрям спрямований на скоро-
чення еміграції з України за рахунок покра-
щення соціально-економічного становища 
України. Особлива увага у визначенні ін-
струментарію цього напряму приділяється 
запобіганню еміграції молоді, що становить 
значний потенціал для країни (оскільки 
вона освічена, володіє мовами, новітніми 
технологіями тощо) та окремих категорій 
фахівців (наприклад, спортсменів, лікарів), 
передбачає протидію “відтоку мізків”.

Інструментарій забезпечення цього на-
пряму спрямований на підвищення рівня 
добробуту потенційних мігрантів та охо-
плює: підвищення рівня оплати праці (осо-
бливо для висококваліфікованих фахівців і 
молоді); надання пільгових кредитів на жит-
ло; надання спеціальних пільг (податкові, 
кредитні, тарифні, земельні, орендні, митні, 
на малий бізнес та інші); надання безко-
штовних інформаційних (консультаційних) 
послуг; зменшення відсотків на кредити для 
підприємців з високою міжнародною мо-
більністю (зайнятих у глобальних галузях); 
створення нових робочих місць у певних 
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галузях економіки і в окремих районах кра-
їни з урахуванням кон’юнктури ринку праці; 
збільшення операційних витрат, пов’язаних 
із виїздом; зменшення диференціації регіо-
нів у рівні зайнятості, оплати праці, вартості 
нерухомості; проведення спеціальної агіта-
ції і пропаганди, орієнтованих на потенцій-
них емігрантів через: підвищення пенсій, 
програми навчання і перепідготовки потен-
ційних емігрантів, спрямування коштів на 
боротьбу з корупцією, покращення рівня 
безпеки та екології.

Наступний напрям у сфері регулюван-
ня еміграційними потоками спрямований 
на регулювання зовнішньої зайнятості гро-
мадян України. 

Тимчасовий характер праці за кордо-
ном та сприяння працевлаштуванню від-
повідно до освітньо-кваліфікаційного рівня 
мігрантів стимулює збереження і можливе 
підвищення їх людського потенціалу та 
його подальшу реалізацію в Україні при по-
верненні. Політика регульованої зовнішньої 
зайнятості має, по-перше, засновуватись 
на вивченні освітнього рівня мігрантів, по-
дальшому працевлаштуванні за кордоном 
відповідно до їх кваліфікації, забезпеченні 
можливостей покращення професійно-
го рівня в країнах призначення та визна-
ння цими країнами кваліфікацій мігрантів; 
по-друге, має врегульовувати питання со-
ціального і пенсійного забезпечення мі-
грантів, встановлювати порядок внесків до 
Пенсійного фонду України та зарахування 
страхового стажу за період роботи за кор-
доном. Зважаючи на те, що нині більшість 
українських трудових мігрантів працює у 
неформальному секторі країн призначен-
ня (наприклад, сфері домашнього госпо-
дарства), процес регулювання зовнішньої 
зайнятості може включати укладання угод 
про працевлаштування громадян між Дер-
жавною службою зайнятості України та 
державними асоціаціями зайнятості і ка-

дровими агентствами, що співпрацюють із 
суб’єктами неформального сектору країн 
призначення. Такі угоди, що забезпечать 
соціальні права мігрантів та нададуть їм 
законного статусу, можуть створити ви-
гідні умови легальної тимчасової еміграції 
[5, с. 241–252] і, відповідно, збереження 
їх людського потенціалу. Особливу увагу 
потрібно приділити розширенню міждер-
жавного співробітництва у сфері захисту 
прав та інтересів емігрантів на основі норм 
міжнародного права. Для цього із країнами 
(інтеграційними угрупованнями), які є цен-
трами тяжіння українських емігрантів, по-
винні бути підписані відповідні угоди про: 
працевлаштування мігрантів, мінімальний 
рівень оплати праці, дотримання прав мі-
грантів тощо. Координація за дотриманням 
прав та інтересів мігрантів здійснюється у 
взаємодії з міграційними службами країн 
імміграції за участі дипломатичних пред-
ставництв України. 

Для посилення захисту прав та інтересів 
працівників-мігрантів за кордоном необхід-
но: активізувати переговори з країнами-ре-
ципієнтами української робочої сили щодо 
розширення легальних каналів працевла-
штування українців на їх території, гаран-
тій їхніх прав; підписати міждержавні угоди 
щодо соціального захисту та пенсійного за-
безпечення працівників-мігрантів, які перед-
бачали б врахування сукупного страхового 
стажу, набутого на території України та країн 
працевлаштування; надавати мігрантам че-
рез дипломатичні представництва за кор-
доном, кол-центри та веб-сайти державних 
органів в Україні надійну інформацію щодо 
їхніх прав та обов’язків, налагодити сис-
тему правової та соціальної допомоги за 
кордоном тим мігрантам, які її потребують; 
підтримувати тісний зв’язок і взаємодію з 
організаціями мігрантів, надавати допомогу 
в налагодженні культурного життя й україн-
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ської освіти та виховання в громадах праців-
ників-мігрантів за кордоном [6].

Необхідно виокремити такий напрямок, 
як залучення приватних грошових перека-
зів та їх імплементація в економіку України, 
а також використання транснаціональних 
зв’язків мігрантів. 

Важливою є передумова мінімізації не-
гативних наслідків трудової еміграції за ра-
хунок перетворення міграційного капіталу 
в інвестиційний капітал. Створення спри-
ятливих умов для залучення міграційного 
капіталу орієнтовано, насамперед, на пе-
риферійні регіони і галузі економіки (реаль-
ний сектор), що відчувають дефіцит інвес-
тиційних ресурсів. Це забезпечує зв’язок 
цього напряму з регіональною політикою, 
елементи якої мають доповнювати відпо-
відні національні заходи.

Заходами щодо залучення грошових 
переказів мігрантів та використання транс-
національних зв’язків мігрантів є такі:

– заохочення дітей емігрантів до здо-
буття освіти в українських вузах;

– залучення українських науковців, що 
працюють за кордоном, до науково-дослід-
них проектів в Україні;

– організація спільних конференцій, 
симпозіумів, форумів, семінарів, “круглих 
столів” між українськими спеціалістами і 
науковцями, що працюють у різних країнах;

– укладення контрактів з висококва-
ліфікованими спеціалістами в освітній, ін-
формаційній, медичній та інших галузях 
передових технологій;

– розвиток асоціацій українських мі-
грантів, заохочення і використання колек-
тивних грошових переказів для спільного 
фінансування інвестиційних та соціальних 
проектів у містах та регіонах країни (ство-
рення спеціальних банківських програм і 
спільних інвестиційних фондів, випуск об-
лігацій для діаспор). В Україні програми ви-
пуску та розміщення облігацій для діаспори 

можна запроваджувати під егідою уряду та 
НБУ. Розповсюдження й обслуговування 
цих облігацій доцільно здійснювати банкам 
через свої відділення за кордоном та в тіс-
ній співпраці з консульськими представни-
цтвами України;

– здешевлення послуг грошових пере-
казів мігрантів в Україну (зменшення комі-
сійних відсотків);

– підвищення відсоткових ставок на 
банківські депозити, що поповнюються за 
рахунок грошових переказів;

– впровадження спеціальних держав-
них програми щодо створення інвестицій-
них фондів, які акумулюють грошові внески 
емігрантів і фінансують високоприбуткові 
проекти у приватному або комунальному 
секторі; створення вигідних умов інвесту-
вання грошових переказів у виробництво, 
надання відповідної інформації мігрантам, 
розробка привабливих для емігрантів ін-
вестиційних програм;

– удосконалення системи статистич-
ного обліку грошових переказів (проведен-
ня опитувань); 

– поширення інформації та безкоштов-
ні консультації щодо використання Інтер-
нет-банкінгу та мобільного-банкінгу.

Зниження вартості переказу коштів з-за 
кордону є найважливішим напрямом мігра-
ційної політики, адже високі трансфертні 
витрати змушують людей використовувати 
неофіційні канали переказу. Вихід бачимо 
в збільшенні кількості операторів та міжна-
родних трансфертних компаній і посиленні, 
таким чином, конкуренції на ринку платіж-
них операторів. 

Ефективним інструментом знижен-
ня вартості переказу стане використання 
електронних платіжних систем (PayPal, 
WebMoney). Яскравим прикладом є міжна-
родна система PayPal, що виступає найпо-
ширенішим методом Інтернет-розрахунків 
у світі. Сьогодні її використовують у понад 
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200 країнах світу. PayPal забезпечує зруч-
ний переказ грошових коштів із різних фі-
нансових джерел (наприклад, кредитної 
карти або банківського рахунка) будь-яким 
категоріям одержувачів, без розкриття їх-
ньої фінансової інформації. Система функ-
ціонує на базі 24 валют і дає змогу здійсню-
вати їх взаємну конвертацію [7]. 

PayPal приймає картки українських 
банків для оплати товарів і послуг в Інтер-
неті та не дає змоги вводити кошти в Укра-
їну. У травні 2015 р. Американська торгова 
палата підтримала ідею виходу PayPal. 
На адресу НБУ та Мінекономіки надіслано 
офіційне прохання усунути бар’єри для ви-
ходу системи на ринок. Зокрема, дозволити 
переказ та зарахування коштів у іноземній 
валюті на рахунок PayPal, а також зараху-
вання коштів у іноземній валюті з рахунка 
PayPal на банківський рахунок українського 
банку з можливою конвертацією в гривні [8]. 
Проблема полягає в тому, що вимоги аме-
риканської сторони НБУ прийняв не повніс-
тю, переговори тривають. Та в перспективі, 
якщо PayPal повноцінно функціонуватиме 
на українському ринку, переказ коштів стане 
набагато доступнішим, що зменшить потоки 
нелегальної готівки з-за кордону.

Отже, пропонуємо використання таких 
додаткових інструментів щодо покращення 
імплементації грошових переказів в еконо-
міку України:

– усунення бар’єрів щодо введення ко-
штів в Україну через електронну платіжну 
систему PayPal; 

– підписання або вдосконалення угод з 
міжнародними платіжними системами та між-
народними електронними платіжними систе-
мами (WebMoney, OpalTransfer та ін.) щодо 
зменшення тарифів їхніх послуг і розширення 
меж їх дії щодо грошових переказів в Україну; 

– створення власної міжнародної елек-
тронної платіжної системи найвигіднішими 
тарифами для переказів в Україну; 

– підписання угод з іноземними банка-
ми щодо встановлення низької комісії за 
міжнародні переказами між банківськими 
рахунками.

Розглянемо напрями державної мі-
граційної політики у сфері регулювання 
імміграційних потоків. Аналізуючи досвід 
Польщі, слід зазначити, що її міграційна по-
літика після входу у ЄС була спрямована 
на активне залучення емігрантів, передусім 
із України та Білорусії. 

За словами прем’єр-міністра Поль-
щі Беати Шидло, ця держава впродовж 
останніх кількох років прийняла близько 
мільйона трудових мігрантів із України. 
Насамперед, вона зацікавлена в сезонних 
мігрантах. Однак почала активно залучати 
українських фахівців на офіційну роботу. 
Був навіть створений офіційний сайт з пра-
цевлаштування для українців. Такий підхід 
дав змогу польському уряду закрити діру 
в бюджеті пенсійного фонду. Як інформу-
ють польські ЗМІ, українці вже забезпечи-
ли пенсіями 300 тисяч поляків. Ефективна 
міграційна політика надала польській владі 
можливість знизити пенсійний вік до 65 ро-
ків для чоловіків і 60 років для жінок [9].

Однак, у зв’язку із економічно-політич-
ним становищем в Україні, держава не має 
коштів на проведення такої масштабної ім-
міграційної політики та на утримання вели-
кої кількості іммігрантів у країні. Необхідно 
зауважити, що більшість іммігрантів приїж-
джають в Україну із слаборозвинених кра-
їн, із недостатнім рівнем освіти, незнанням 
мови, без спеціальності, з іншою культурою.

Першим напрямом у сфері регулюван-
ня імміграційних потоків є залучення трудо-
вих мігрантів, готових інвестувати в еконо-
міку країни, та іноземних студентів. Отож, 
варто запровадити наступні інструменти: 
скорочення операційних витрат, пов’язаних 
з в’їздом; надання тимчасового житла та 
допомога з пошуком постійного або дов-
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гострокового житла; врегулювання питань 
пенсійного забезпечення (передбачає пе-
реказ внесків (роботодавцями з України) у 
пенсійні фонди інших країн, щоб у мігран-
тів, які перебувають в Україні, не перери-
вався процес накопичення коштів пенсій-
ного призначення); надання додаткових 
пільг (податкових, кредитних, земельних, 
митних та ін.) і безкоштовних послуг для 
іммігрантів, що засновують новий бізнес, 
розмір яких залежить від розміру первісних 
інвестицій і регіону його розташування; за-
безпечення доступу іммігрантів до освіти, 
охорони здоров’я на рівні з громадянами 
України; cтворення інформаційних програм 
щодо навчання в Україні; спрощена систе-
ма оформлення документів; безкоштовні 
консультаційні послуги; допомога з юри-
дичним оформленням; зменшення мита на 
ввіз іммігрантами обладнання й інструмен-
тів з метою організації власного бізнесу в 
Україні; поширення інформації щодо пріо-
ритетних напрямів та можливостей здобут-
тя освіти в українських вузах.

Необхідно виокремити проблему неле-
гальної міграції. Для цього треба оновлю-
вати систему квотування в країні згідно з 
актуальними проблемами на ринку праці, 
а також використовувати жорстку систему 
контролю імміграції.

Наступним напрямом є скорочення об-
сягів імміграції (більш жорсткий контроль). 
Найефективніше він забезпечуватиметься 
за допомогою таких інструментів: збільшен-
ня диференціації в оплаті праці, вартості 
нерухомості; збільшення встановлених лі-
мітів на в’їзд та перебування у країні; збіль-
шення мита на в’їзд; збільшення податків 
для іноземців; обмеження доступу до про-
фесійної реалізації іммігрантів; збільшення 
страхових внесків у медицині.

Слід зазначити, що цей напрям виклю-
чає іммігрантів, готових інвестувати в еко-
номіку країни, та іноземних студентів.

Наступний напрям стосується регулю-
вання діяльності іммігрантів на території 
України та показує необхідність: зменшити 
доступ іммігрантів до ринку праці (за ра-
хунок неврахування робочого стажу іммі-
грантів, встановлення лімітів на в’їзд згідно 
з потребами національного ринку праці), 
збільшити доступ іммігрантів до медицини 
(створення інформаційних програм, забез-
печення рівного доступу у сфері охорони 
здоров’я), надати більшу можливість участі 
у політичному житті (збільшити можливість 
займання посад іммігрантами у держав-
ному секторі) та полегшити умови для по-
стійного проживання (допомога з пошуком 
житла, оформленням документів).

На нашу думку, в рамках цього напряму 
необхідна легалізація в окремих випадках 
нелегальних іммігрантів. Це здійснюється 
у формі імміграційних амністій та за раху-
нок загального спрощення процедур лега-
лізації, які сприяють отриманню офіційних 
документів і офіційному працевлаштуван-
ню. Легалізація може супроводжуватися 
заходами для оптимального розселення 
мігрантів відповідно до зміни територіаль-
ної структури господарського комплексу і 
демографії. Особливу увагу потрібно при-
ділити захисту прав та інтересів іммігран-
тів в Україні, що передбачає імплемента-
цію норм міжнародного права і виконання 
міжнародних угод в сфері захисту прав та 
інтересів емігрантів на основі норм між-
народного права. Здійснюється в межах 
розширення співробітництва з окремими 
країнами та інтеграційними угруповання-
ми (у контексті посилення захисту прав та 
інтересів мігрантів за кордоном), за участі 
дипломатичних представництв інших країн. 

У процесі вдосконалення правового ре-
гулювання міграції особлива увага має при-
ділятися захисту прав та інтересів трудових 
мігрантів в Україні і за кордоном (особливо 
економічних прав). Обмежувальні норми 
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(для іммігрантів) не мають створювати дис-
кримінацію за національними та етнічними 
ознаками й погіршувати умови життєді-
яльності мігрантів. Важливо забезпечити 
стабільність міграційного законодавства й 
суспільне обговорення проектів його змін. 
Для захисту прав трудових емігрантів за 
кордоном Україні потрібно ініціювати про-
екти міждержавної координації.

Актуальним завданням для України є 
прийняття єдиного Міграційного кодексу 
[10]. Цей документ має стати основою для 
стратегічного регулювання міграційними 
потоками на основі цілісного підходу до за-
конодавчо-правового регулювання. Остан-
німи роками основною негативною рисою 
міграційної політики України була пасив-
ність і частковість; низку заходів регулю-
вання, що реалізовані, слід розглядати як 
паліатив. Часто причиною цього була від-
сутність єдиної “платформи” формування 
міграційної політики й недостатня увага до 
проблем МТМ [11, с. 154].

Висновки. Отже, результати впрова-
дження таких інструментів передбачають 
більш жорстку політику щодо обсягів іммі-
грації: залучення трудових мігрантів, готових 
інвестувати в економіку країни, та іноземних 
студентів; збільшення рівня адаптації між-
народних іммігрантів; скорочення еміграції 
(особливо молоді); залучення приватних 
грошових переказів та їх імплементація в 
економіку України та регулювання зовніш-
ньої зайнятості громадян України. Дії в цьо-
му напрямку охоплюють не лише застосу-
вання інструментів економічної політики, а й 
реформування секторів, пов’язаних з розви-
тком людського потенціалу: освіти, науки та 
охорони здоров’я. Необхідним для виконан-
ня конкретних завдань у межах впроваджен-
ня цих інструментів є співпраця органів ви-
конавчої влади, громадянського суспільства 
та суб’єктів господарювання. Впровадження 
запропонованих інструментів міграційної 

політики, розроблених з використанням по-
переднього аналізу передового досвіду кра-
їн світу у сфері міграційного регулювання, 
дасть змогу запровадити ефективний ме-
ханізм регулювання міжнародної трудової 
міграції в Україні.
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МИТНА БЕЗПЕКА

ДІАГНОСТИКА ФІСКАЛЬНОЇ СКЛАДОВОЇ  
МИТНОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ

Розглянуто сутність фіскальної складової митної безпеки. Проведено аналіз фіс-
кальної складової митної безпеки в Україні, що необхідно для формування ефективних 
напрямків реформування митної системи. Наведено дані щодо динаміки та структури 
митних надходжень до Державного бюджету України за 2006–2016 рр. Розраховано рі-
вень митного навантаження в Україні. Зроблено висновок щодо доцільності проведення 
оцінювання митної безпеки на основі групи індикаторів, що дають можливість репре-
зентувати виконувані митними органами функції: показники забезпечення безпеки, фіс-
кальної результативності, інформаційно-технічного забезпечення, організації митного 
контролю, сприяння бізнесу, ефективності діяльності працівників митниць.

Ключові слова: митна безпека, індикатори митної безпеки, фіскальна складова, 
ефективність митної безпеки.
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Диагностика фискальной составляющей таможенной безопасности Украины
Рассмотрена сущность фискальной составляющей таможенной безопасности. 

Проведен анализ фискальной составляющей таможенной безопасности в Украине, что 
необходимо для формирования эффективных направлений реформирования таможен-
ной системы. Приведены данные по динамике и структуре таможенных поступлений 
в Государственный бюджет Украины за 2006–2016 гг. Рассчитан уровень таможенной 
нагрузки в Украине. Сделан вывод о целесообразности проведения оценки таможенной 
безопасности на основе группы индикаторов, которые дают возможность предста-
вить выполняемые таможенными органами функции: показатели обеспечения безопа-
сности, фискальной результативности, информационно-технического обеспечения, 
организации таможенного контроля, содействия бизнесу, эффективности деятель-
ности работников таможен.

Ключевые слова: таможенная безопасность, индикаторы таможенной безопасно-
сти, фискальная составляющая, эффективность таможенной безопасности.

Iryna NOVOSAD
Diagnostics of the fiscal component of Ukraine's customs security
Introduction. The unstable political, economic and social realities in the state, crisis phe-

nomena, as well as new strategies for change determine the direction of further development of 
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the fiscal component of the customs security of the state. At the present stage of the intensive 
entry into the foreign economic space in the European direction, the important role belongs to 
the maximum approach to European customs security standards of Ukraine.

The purpose of the article is to diagnose the functioning of the fiscal component of customs 
security and to carry out a thorough analysis of its provision in Ukraine, which undoubtedly has 
a significant impact on the formation of effective areas for reforming the customs system.

Results. The article analyzes the system of indicators for the provision of customs security 
in Ukraine. The functioning of the fiscal component of customs security and a thorough analysis 
of its provision in Ukraine are explored, which certainly has a significant impact on the formation 
of effective areas for reforming the customs system.

Conclusion. It should be noted that under the effectiveness of customs security it is neces-
sary to understand the indicator, which reflects the ratio of results of activity in the relevant field 
and involved in achieving such results of resources.

Keywords: customs security, customs safety indicators, fiscal component, customs safety 
efficiency.

Постановка проблеми. Нестабільні 
політичні, економічні та соціальні реалії в 
державі, кризові явища,  а також нові стра-
тегії змін визначають напрями подальшого 
розвитку фіскальної складової митної без-
пеки держави. На сучасному етапі інтен-
сивного входження до зовнішньоекономіч-
ного простору у європейському напрямку 
важлива роль належить максимальному 
наближенню до європейських стандартів 
митної безпеки України. 

Митну безпеку варто визначати як про-
міжну і сполучну ланку в системі безпеки 
держави. Багатоаспектність цього явища 
пояснюється належністю митної безпеки не 
лише до економічної, а й до національної 
безпеки. Необхідність подальшого її дослі-
дження зумовлена відсутністю єдиної бази у 
чинному законодавстві, недостатністю прак-
тичного застосування в реальній економіч-
ній практиці й управлінській діяльності.

Науково-обґрунтована оцінка митних 
служб, принципів і методів їх функціону-
вання дасть можливість провести сучасні 
реформи у цій сфері й у такий спосіб забез-

печити підтримку й ефективну співпрацю з 
усіма країнами світу [1, c. 20]. Забезпечен-
ня сталого  розвитку – одне з найактуаль-
ніших завдань, що ставлять перед собою 
держава та всі суб’єкти митних відносин.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Дослідженню  проблематики   мит-
ної безпеки присвятили свої наукові роботи 
Н. Архірейська, І. Бережнюк, К. Новікова, 
О. Оболенський, П. Пашко,  В. Сороко, В. 
Туржанський [1–6]. Віддаючи належне на-
уковим досягненням учених та оцінюючи їх 
вагомий внесок, констатуємо, що результати 
проведених досліджень не забезпечують по-
вною мірою належного рівня обґрунтування 
сутності та складових  митної безпеки дер-
жави. Необхідність  посилення фіскальної 
складової митної безпеки є підтвердженням 
актуальності та практичної значимості цього 
напрямку наукових досліджень

Метою статті є дослідження фіскаль-
ної складової митної безпеки та  аналіз її 
забезпечення в Україні, що чинить суттєвий 
вплив на формування ефективних напрям-
ків реформування митної системи. 
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Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Проблематика аналізу діяльнос-
ті й оцінювання фіскальної ефективності 
митних інституцій в Україні набуває все 
більшої значущості й актуальності. В тео-
ретичній площині та на практиці існує зна-
чна кількість наукових підходів, що дають 
змогу оцінити результати роботи митних 
органів. Однак аналіз наукової літератури, 
аналітичних та експертних розробок свід-
чить, що уніфікованого підходу в цій сфері 
не існує. Зокрема, І. Бережнюк пропонує 
розглядати ефективність митної справи 
відповідно до її основних функцій – еко-
номічної та правоохоронної [3, с. 122]. П. 
Пашко вважає: чітко визначивши показни-
ки оцінки діяльності митних органів з ре-
алізації митної справи, можна визначити 
стан митної безпеки, яка досягається че-
рез ефективну реалізацію митної справи 
в країні в цілому [5, с. 75]. Н. Архірейська 
стверджує, що ефективність діяльності 
митних органів оцінюють по-різному, ви-
користовуючи комплекс показників і кри-
теріїв [2, с. 75]. Проте єдиних підходів не 
сформовано. Отже, треба враховувати  
сильні сторони та обґрунтування  кожного 
підходу, формуючи таким чином загальну 
методику дослідження.

Фіскальна складова відіграє вирішаль-
ну роль у забезпеченні економічної безпеки 
загалом та фінансової зокрема, оскільки 
вона спрямована на захист національних 
економічних інтересів у зовнішньоекономіч-
ній і фінансовій сферах одночасно. Сьогод-
ні в умовах глобалізації це питання набуває 
актуальності, відтак гостро постає необхід-
ність обрання дієвого інструментарію для 
оцінювання ефективності діяльності митної 
системи, який дав би можливість комплек-
сно дослідити усі сфери її діяльності, був 
би простий та зрозумілий у використанні 
й адаптований до можливостей внесення 
змін до груп вихідних даних [1, c. 146].

Проблеми оцінки ефективності митної 
системи й економічної безпеки завжди пе-
ребували у центрі уваги вітчизняних та зару-
біжних науковців. Однією з найпоширеніших 
методик оцінки митної безпеки крізь призму 
економічної та фінансової безпеки можна 
вважати методику індикативного аналізу. 

Актуальним залишається оцінюван-
ня ефективності митної безпеки на осно-
ві методу побудови інтегрального по-
казника. Згідно зі Стратегічним планом 
розвитку ДФС України на 2015–2018 рр. 
від 12.02.2015 р. № 80 у методиці оціню-
вання  митної безпеки необхідно брати до 
уваги такі групи показників, котрі дають 
можливість репрезентувати функції, які ви-
конують митні органи, а саме: показники 
забезпечення безпеки; фіскальної резуль-
тативності; інформаційно-технічного за-
безпечення; організації митного контролю; 
сприяння бізнесу; ефективності діяльності 
працівників митниць (табл. 1). 

Ця методика містить 120 показників, 
які найповніше характеризують діяльність 
митних органів за сімома функціональни-
ми напрямами (орієнтованість на процес, 
стратегічне мислення, управління, ефек-
тивність, результативність, сприяння та 
прозорість). На їх основі отримують уза-
гальнену оцінку ефективності діяльності 
органів митної сфери.

Звернемо увагу на показники, що харак-
теризують фіскальну складову митної без-
пеки. Проведемо вертикаль залежності між 
основними макроекономічними показника-
ми  такими, як: ВВП, доходи і видатки дер-
жавного бюджету, митні надходження дер-
жавного бюджету. Для цього проаналізуємо 
динаміку митних надходжень до Державно-
го бюджету України за 2006–2016 рр. (рис.1)

Основними складовими сукупних мит-
них надходжень є податок на додану вар-
тість. Так, частка ПДВ у 2014 р. становила 
73%, проте у 2015 р.  вона зменшилась на 
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20% і досягла 53%. Таке зменшення пито-
мої ваги ПДВ відбулося за рахунок того, 
що частка інших митних платежів збільши-
лась, а саме: питома вага акцизного подат-
ку збільшилася з 18,6% у 2013 р. до 39% у 

2016 р. [8]. Зазначені процеси обумовлені  
ліберальною митно-тарифною політикою 
України у зазначені роки.

На рис. 2 показана динаміка структури 
надходжень митних платежів до Держав-

Таблиця 1
Система індикаторів митної безпеки держави *

Група  
індикаторів Перелік індикаторів

1 група – забез-
печення безпеки 

частка митних декларацій, за якими спрацював профіль ризику; 
частка судових справ, розглянутих на користь митниці; 
частка судових справ, розглянутих на користь суб’єктів ЗЕД; 
частка товарів, щодо яких митні  органи застосували заходи стосовно усунення порушень митного 
законодавства; 
частка справ про порушення митних правил, заведених працівниками служби боротьби з контрабан-
дою та порушеннями митних правил 

2 група – фіс-
кальна резуль-
тативність 

показник фіскальної віддачі; 
показник віддачі декларування; 
показник віддачі товарообігу грошовий; 
показник віддачі суб’єкта ЗЕД; 
показник віддачі посадової особи

3 група – інфор-
маційно-тех-
нічне забезпе-
чення 

забезпеченість телекомунікаційними каналами відомчої інтегрованої телекомунікаційної мережі; 
забезпеченість обчислювальною технікою; 
надійність каналів зв’язку та телекомунікаційного обладнання в зоні відповідальності митного органу; 
надійність обладнання, що надає доступ до серверів ЄАІС митниці (сервери, програмне забезпечення); 
надійність каналів зв’язку та телекомунікаційного обладнання в зоні відповідальності митного органу; 
надійність системи безперебійного постачання електроенергії; 
доступність компонентів ЄАІС, що забезпечують функціонування інформаційних технологій он-лайн

4 група – орга-
нізація митного 
контролю 

середній час оформлення однієї митної декларації; 
частка митних оглядів у структурі оформлених митних декларацій; 
частка декларацій на товари, які прийняті в електронному вигляді без пред’явлення документів у 
паперовому вигляді; 
частка митних декларацій, за якими товари підлягали митному огляду, за результатами якого здійсне-
но коригування митної вартості; 
частка митних декларацій, за якими товари підлягали митному огляду, за результатами якого змінено код 
товару; 
частка митних декларацій, за якими товари підлягали митному огляду, за результатами якого змінено 
країну походження товару; 
частка митних декларацій, за якими товари підлягали митному огляду
частка митних декларацій, за якими зафіксовано випадки перевищення 4-годинного терміну прове-
дення митного оформлення; 
середня тривалість здійснення митних процедур, хв.; 
середня тривалість проведення митного огляду;
коефіцієнт фактичної пропускної здатності автомобільних пунктів пропуску

5 група – спри-
яння бізнесу: 
комунікативний 
аспект 

наявність офіційного сайту митного органу; 
частота оновлення інформації на сайті митного органу (дні); 
частота відвідування сайту митного органу (за місяць, квартал, рік); 
можливість отримання он-лайн консультацій щодо здійснення митних процедур; 
середній проміжок часу між отриманням запиту громадян до митного органу та наданням відповіді 
на нього (днів); 
можливість залишати коментарі та повідомлення щодо інформаційних повідомлень на сайті митного органу; 
можливість Інтернет-обробки супровідної документації під час митного оформлення

6 група – ефек-
тивність діяль-
ності працівни-
ків митниць 

чисельність працівників, які пройшли спеціалізовану підготовку або підвищили свою кваліфікацію за 
напрямом діяльності протягом звітного періоду 

* Складено на основі  [7].
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ного бюджету України у 2006–2016 рр., з 
якої видно, що в досліджуваний період 
відбулося зменшення питомої ваги ПДВ і 
мита, а також  зростання акцизного подат-
ку у сукупних надходженнях, які забезпе-
чують митні органи. Залежність динаміки 
загального показника митних надходжень 
від основних їх складових зумовила до-
цільність визначення структури митних 
надходжень. 

Важливим показником в оцінці фіскаль-
ної складової митної безпеки є рівень мит-
ного  навантаження.  Розглянемо динаміку  
митного навантаження на основний еконо-
мічний показник – ВВП (табл. 2).

Рівень податкового навантаження від 
платежів, що акумулюються митними ор-
ганами, за досліджуваний період збіль-
шився з 7,6% до 11,5% у 2016 р. [9],  що 
свідчить про їх фіскальну ефективність, 
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Рис. 1. Динаміка надходжень платежів, що акумулюються митними органами  
до Державного бюджету України у 2006-2016 рр. *

* Складено на основі даних Державної фіскальної служби України, Рахункової палати України, Міністерства фінансів України.

 

 

 

 

Рис. 2. Структура платежів, акумульованих митними органами,  
до Державного бюджету України у 2006–2016 рр. *

* Складено на основі даних Державної фіскальної служби України, Рахункової палати України, Міністерства фінансів України.
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яку варто розглядати як набір відповідних 
показників, що функціонально характери-
зують залежність бюджету від результа-
тивності діяльності фіскальних органів та 
показують, наскільки митні платежі, що 
застосовуються до операцій зовнішньое-
кономічної діяльності, наповнили дохідну 
частину державного бюджету задля вико-
нання суспільних завдань.

На сьогодні забезпечення фіскальної 
ефективності митних платежів залишаєть-
ся основним і найважливішим завданням, 
що стоїть перед митними органами Украї-
ни, успішне виконання якого залежить не 
лише від ефективної роботи відповідних 
органів чи розміру бюджетних видатків, які 
спрямовані на їх утримання, а й від дер-
жавної митної політики, її законодавчого 
забезпечення, загальноекономічної ситу-
ації в державі. Іншими словами, результа-
тивність виконання митними органами за-
вдань щодо наповнення бюджету залежить 
від ефективності побудови всієї митної сис-
теми, її збалансованості й адаптивності до 
циклічних коливань у економіці країни.

Рис. 3 наочно показує важливу роль 
митної системи у формуванні доходів Дер-
жавного бюджету України і, зокрема, подат-
кових надходжень. У 2016 р.  митні платежі 
становили 46,45% доходів і 59,97% подат-
кових надходжень  до державного бюджету.

В табл. 3 наведено дані щодо виконан-
ня надходжень митних платежів за 2015 р. –  
I квартал 2017 р. Органи ДФС загалом за-
безпечують  перевиконання індикативних 
показників надходження митних платежів. 
Водночас мало місце невиконання інди-
кативних показників у 2015 р. по ПДВ та 
у І кварталі 2017 р. по акцизному податку, 
що надходить до загального і спеціального 
фонду бюджету.

Незважаючи на значне падіння обсягу 
імпорту товарів у 2015 р. (за даними пла-
тіжного балансу України імпорт товарів за 
2015 р. до попереднього року зменшився 
на 32,6%), надходження митних платежів 
до державного бюджету були компенсова-
ні істотним зростанням курсу гривні до до-
лара США (за даними НБУ середньорічний 
курс гривні до долара США за 2015 р. збіль-
шився на 83,8%). Крім того, на збільшення 
надходжень акцизного податку  вплинуло 
підвищення ставок податку (на бензин та 
дизпаливо на 2%; на транспортні засоби – 
від 0,4% до 33%, запровадження акцизного 
податку на вантажні автомобілі та автобуси, 
зростання на 54,2% середньорічного курсу 
гривні до євро (ставки акцизного податку на 
окремі види підакцизної продукції визначе-
ні в євро), а також збільшення обсягів ім-
порту деяких підакцизних товарів (за дани-
ми Державної служби статистики України, у 

Таблиця 2
Динаміка рівня митного навантаження на економіку України у 2006–2016 рр. *

Показники
Роки

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ВВП, млрд грн. 544,2 720,7 948,1 913,3 1082,6 1316,6 1408,9 1454,9 1566,7 1979,4 2383,2

Фактичні надходження до дер-
жавного бюджету від платежів, 
що акумулюються митними 
органами млрд грн.

41,2 54,1 96 83,1 85,9 114,8 122,2 127,5 129,6 202,3 273,8

Реальний рівень митного на-
вантаження на економіку, % 7,6 7,5 10,1 9,1 7,9 8,7 8,7 8,7 8,2 10,2 11,5

* Складено та розраховано на основі даних Державної фіскальної служби України, Рахункової палати України, Міністер-
ства фінансів України.
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Рис. 3. Динаміка фіскальної ефективності митних платежів, % *
* Розраховано на основі даних Державної фіскальної служби України, Рахункової палати України, Міністерства фінансів України. 

Таблиця 3
Виконання індикативних показників надходжень митних платежів  

до Державного бюджету України у 2015–2016 роках та у I кварталі 2017 р., млн. грн. *
Період, 

роки Назва податку План Фактичні  
надходження

Відхилен-
ня

Відсоток  
виконання

2015

ПДВ 138 996,1 138 764,3 -231,8 99,8

Акцизний податок 20 229,7 22 756,2 2 526,6 112,5

Ввізне мито 37 422,0 39 881,0 2 458,9 106,6

Вивізне мито 245,0 419,8 174,8 171,3

Всього 196 892,8 201 821,3 4 928,5 102,5

2016

ПДВ 171 200,0 181 453,3 10 253,3 106,0

Акцизний податок 25 890,0 32 938,9 7 048,9 127,2

Ввізне мито 19 276,0 20 001,3 725,3 103,8

Вивізне мито 366,0 369,7 3,7 101,0

Всього 216 732,0 234 763,2 18 031,2 108,3

І кв. 
2017 р.

ПДВ 48 425,5 56 246,1 7 820,6 116,1

Акцизний податок (загальний і спеціальний фонд) 7 467,3 7 397,5 -69,8 99,1

Ввізне мито (загальний і спеціальний фонд) 4 997,0 5 255,3 258,3 105,2

Вивізне мито 54,2 97,8 43,6 180,4

Всього 60 944,0 68 996,7 8 052,7 113,2

* Розраховано на основі даних Державної фіскальної служби України, Рахункової палати України, Міністерства фінансів 
України.
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2015 р., порівняно з 2014 р., обсяги імпорту 
скрапленого газу збільшились на 34%, лег-
кових автомобілів, що були у використанні, 
на які ставка втричі більша ніж на нові, – у 
5 разів). На надходження вивізного мита 
вплинуло збільшення у 2015 р. експорту 
відходів і брухту чорних металів у 1,9 раза, 
порівняно з попереднім роком [9].

У 2016 р. на надходження митних пла-
тежів вплинуло як зростання обсягу імпор-
ту товарів (за даними платіжного балансу 
України, імпорт товарів за 2016 р. до по-
переднього року збільшився на 4,4%), так і 
зростання курсу гривні до долара США (за 
даними НБУ, середньорічний курс гривні 
до долара США за 2016 р. збільшився на 
17%). Водночас зменшення надходжень 
ввізного мита у 2016 р. обумовлено від-
міною з 01.01.2016 р. додаткового імпорт-
ного збору (у 2015 р. за рахунок додат-
кового імпортного збору до державного 
бюджету надійшло 25198,3 млн грн). На 
збільшення надходжень акцизного подат-
ку вплинуло підвищення ставок цього по-
датку на пальне на 13%, запровадження 
у 2016 р. системи електронного адміні-
стрування реалізації пального, зростання 
на 16,8% середньорічного курсу гривні до 
євро, який був вищим, порівняно із врахо-
ваним при складанні державного бюджету 
(фактично – 28,29 грн/євро; у бюджеті – 
26,51 грн/євро) [9]. У зв’язку зі збільшенням 
з 15.09.2016 р. розміру вивізного мита на 
металобрухт у 3 рази (з 10 євро за 1 тонну 
до 30 євро) мало місце зменшення експор-
ту цієї продукції, що негативно вплинуло на 
надходження вивізного мита.

На зростання надходжень митних пла-
тежів до державного бюджету у І кварталі 
2017 р. вплинуло більш швидке фактичне 
зростання імпорту товарів (за даними пла-
тіжного балансу України, у січні-лютому 
2017 р., порівняно з відповідним періодом 
2016-го, імпорт товарів зріс на 23,5%), по-

рівняно із зростанням імпорту товарів, вра-
хованим у державному бюджеті на 2017 р. 
на рівні 10,1% (прогноз Міністерства еконо-
мічно розвитку і торгівлі України), зростання 
середнього курсу гривні до долара США на 
5,4% у І кварталі 2017 р. до відповідного пері-
оду 2016-го [10]. На надходження акцизного 
податку вплинуло збільшення ставок цього 
податку на пальне (на бензин – на 24,5%, на 
дизпаливо – на 26,5%, на скраплений газ –  
на 67,7%), зростання на 1,8% середньоріч-
ного курсу гривні до євро, збільшення за сі-
чень-лютий 2017 р., порівняно з відповідним 
періодом 2016 р., обсягів імпорту основних 
нафтопродуктів (бензину та дизпалива) на 
19,8%. При цьому варто зазначити, що За-
коном України від 20.12.2016 р. № 1789 
“Про внесення змін до Бюджетного кодексу 
України” з метою компенсації втрат місцевих 
бюджетів у 2017 р. від скасування акцизного 
податку з роздрібного продажу пального пе-
редбачено спрямування 13,44% акцизного 
податку з виробленого та ввезеного паль-
ного до місцевих бюджетів. На збільшення 
надходжень ПДВ у І кварталі 2017 р., порів-
няно з відповідним періодом попереднього 
року, мало вплив виключення норми щодо 
звільнення від оподаткування ПДВ операцій 
з імпорту природного газу НАК “Нафтогаз 
України”.

Водночас, за даними Державної фіс-
кальної служби України, спостерігалось 
різке збільшення податкового боргу з мит-
них платежів. Так, на кінець 2015 р. по-
датковий борг з митних платежів становив 
43,1 млн грн, у 2016 р. – 139,1 млн грн, або 
в 3,2 раза більше. Станом на 01.04.2017 р. 
податковий борг з митних платежів досяг 
144,8 млн гривень [9].

Висновки. Проведене дослідження 
дає змогу зробити висновок, що фіскаль-
на ефективність митних платежів розкри-
вається саме в оптимальному поєднанні 
фіскальних і регулювальних властивостей. 
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Митні платежі набувають особливої ваги 
як інструмент регулювання, будучи непря-
мими податками за способом справляння, 
та здійснюють опосередкований вплив на 
структуру експортно-імпортних операцій, 
торговельний баланс і обсяги споживання, 
а також доходи та видатки державного бю-
джету.

Однією з найпоширеніших методик 
оцінки митної безпеки в контексті економіч-
ної та фінансової безпеки можна вважати 
методику індикативного аналізу. На сьо-
годні актуальним залишається оцінюван-
ня ефективності митної безпеки на основі 
методу побудови інтегрального показника, 
у методиці оцінювання якого мають бра-
тися до уваги такі групи індикаторів, що 
дають можливість репрезентувати викону-
вані митними органами функції, а саме: по-
казники забезпечення безпеки, фіскальної 
результативності, інформаційно-технічного 
забезпечення, організації митного контр-
олю, сприяння бізнесу, ефективності діяль-
ності працівників митниць.
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Тематична спрямованість журналу: висвіт-
лення актуальних питань теорії фінансів, грошей і 
кредиту; проблем у сфері державних фінансів; опо-
даткування і фіскальної політики; державного адмі-
ністрування й фінансового менеджменту; банківської 
справи й монетарної політики;  ринку фінансових по-
слуг і міжнародних фінансів.

Інформація для авторів  
наукового фахового журналу “СВІТ ФІНАНСІВ”

Науковий журнал Тернопільського національного економічного університету “Світ фінан-
сів” заснований у травні 2004 року.

Журнал належить до переліку фахових видань у галузі економічних наук (Наказ Міністер-
ства освіти і науки України № 515 від 16 травня 2016 р.).

Журнал “Світ фінансів” включено Міжнародним Центром періодичних видань (ISSN 
International Centre, Париж) до міжнародного реєстру періодичних засобів масової інформації 
із числовим кодом міжнародної ідентифікації: ISSN 1818-5754.

ВИМОГИ ДО НАУКОВИХ СТАТЕЙ:
1. До редакції приймають наукові статті, написані на актуальну тему, що містять результати 

глибокого наукового дослідження та обґрунтування отриманих наукових результатів відповідно 
до мети статті. Проблематика статті повинна відповідати тематичному спрямуванню журналу. 

2. Редакція приймає до публікації наукові статті, які підготовлені спеціально для наукового 
фахового журналу “Світ фінансів”, ніде раніше не публікувалися і не подавалися до інших ви-
дань (на останній сторінці статті автор має засвідчити це відповідною фразою і постави-
ти свій підпис у сканованому форматі). 

3. Статті у журналі друкуються українською мовою, що зазначено у Свідоцтві про держав-
ну реєстрацію засобу масової інформації (КВ № 12264-1148 ПР від 1.02.2007 р.). 

4. Стаття має включати обов’язкові структурні елементи відповідно до вимог ВАК Укра-
їни (Бюлетень ВАК України, № 1, 2003 р.), а саме: 1) постановка проблеми в загальному 
вигляді та її зв’язок із важливими науковими чи практичними завданнями; 2) аналіз останніх 
досліджень і публікацій, де започатковано розв’язання даної проблеми, і на які спирається 
автор, виділення невирішених раніше частин загальної проблеми, котрим присвячена стаття; 
3) формулювання цілей статті (мета статті); 4) виклад основного матеріалу дослідження з 
повним обґрунтуванням отриманих наукових результатів; 5) висновки з даного дослідження та 
перспективи подальших розробок у цьому напрямку.

5. Редколегія здійснює внутрішнє та зовнішнє рецензування статей. У разі негативної ре-
цензії статтю повертають автору на доопрацювання або відхиляють. Основні причини відхи-
лення статей: 

– невідповідність вимогам журналу щодо тематичної спрямованості та оформлення;
– стаття вже була опублікована в іншому виданні (включаючи електронні видання та ме-

режу Інтернет);
– надмірна локальність статті, що спричинює обмеженість охоплення зацікавленої ауди-

торії; 
– слабкий науково-теоретичний рівень і низька практична цінність статті.

6. Автори без вченого ступеня повинні разом зі статтею представити наукову рецензію док-
тора наук. Підпис рецензента має бути завірений печаткою установи. Одноосібні статті аспіран-
тів першого року навчання, магістрів, студентів не розглядаються.
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7. Загальний обсяг статті повинен становити від 15 до 18 сторінок (формат А4, гарнітура 
“Times New Roman”, кегель 14, міжрядковий інтервал 1,5 (список літератури – через 1,0 інтер-
вал); параметри сторінки (береги) – 2 см з усіх боків, абзацний відступ – 1,25 см).

Графічний матеріал слід виконувати в доступних для подальшого редагування програмах: 
таблиці – у редакторі Microsoft Word; діаграми – у редакторі Microsoft Excel або Microsoft Graph; 
рисунки – у вигляді організаційних діаграм за допомогою панелі малювання редактора Microsoft 
Word; формули – у редакторі формул. За наявності ілюстрацій просимо додатково надавати 
файли у тих програмах, у яких вони були створені. Наприклад, якщо ілюстрації виконані в про-
грамі Excel, то до основного файлу Word слід додати файли у форматі   *.xls, якщо ілюстрації 
скановані – у форматі   *.tif   або   *.jpg. При побудові графіків майте на увазі, що журнал є 
чорно-білим.

Кількість таблиць і рисунків повинна бути мінімальною. Всі таблиці та рисунки мають бути 
пронумеровані та мати назву. Під кожною таблицею та рисунком має бути зазначено джерело 
даних або авторство.

Стаття має бути відредагована і надіслана разом із супровідними матеріалами електро-
нною поштою: tneu.svitfin@ukr.net. 

8. Стаття повинна бути сформована за такими елементами: 
1) код УДК (розміщується на початку статті); 
2) прізвище, ім’я та по батькові автора (співавторів);
3) назва статті;
4) анотація (не менше 8 рядків);
5) ключові слова (не менше 5, але не більше 8); 
6) JEL Classіfіcatіon (розміщуються під key words, кількість – від 1 до 5, в одному рядку;  

наприклад, JEL Classіfіcatіon: C12, C14, C18);
7) текст статті;
8) список використаних джерел; 
9) References.

Позиції 2, 3, 4, 5 подаються окремими блоками українською, російською та англійською 
мовами.

9. Обов’язковими є посилання на джерела використаних матеріалів, фактичних та статис-
тичних даних (подають в тексті статті у квадратних дужках). Назви використаних джерел (не 
менш як 10) у списку розміщують в порядку згадування в тексті. Обов’язковим є посилання в 
тексті статті на праці зарубіжних авторів (їх прізвища подають українською, а в дужках – англій-
ською мовою). Праці авторів, на прізвища яких є посилання в тексті статті, обов’язково мають 
бути в списку використаних джерел. 

Посилання на підручники, навчальні посібники та науково-популярну літературу є небажа-
ними. Посилання на власні публікації допускаються лише в разі нагальної потреби. 

10. Cписок використаних джерел має складатися із двох блоків: 
1) Література, де подаються джерела мовою оригіналу, оформлені відповідно до укра-

їнського стандарту бібліографічного опису (форма 23, затверджена наказом ВАК Укра-
їни від 03 березня 2008 р. № 147); 

2) References – ті самі джерела, транслітерація латинською та англійською мовою, 
оформлені за міжнародним бібліографічним стандартом APA-2010 (зразок див. http://
mmi.fem.sumdu.edu.ua/sites/default/files/references_extend_summary_ukr.pdf). На-
зви періодичних україно- та російськомовних видань (журналів, збірників та ін.) пода-
ються транслітерацією (див. правила української транслітерації), а в дужках – англій-
ською мовою.

11. Автор (співавтори) повинні обов’язково представити довідки про автора(ів), в якій вказати: 



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 3 (52)/ 2017 171

– прізвище, ім’я та по батькові автора (співавторів); 
– науковий ступінь, учене звання, посаду за основним місцем роботи (англійською мо-

вою – вказувати тільки ту частину назви організації, що стосується поняття юридичної 
особи, не зазначати назви кафедри, лабораторії, іншого структурного підрозділу все-
редині організації); 

– наукову спеціальність, у рамках якої написана стаття; 
– для аспірантів – рік навчання, ПІБ, науковий ступінь, учене звання, посаду, контактний 

тел. наукового керівника; 
– точну поштову адресу, куди надсилатиметься авторський примірник журналу; 
– контактні телефони; 
– особистий e-mail автора (співавторів).

12. Вимоги до англомовних анотацій. Анотація англійською мовою (Abstract) повинна 
бути складена відповідно до вимог міжнародних наукометричних баз. Abstract потрібно встави-
ти в текст статті, а також надіслати окремим файлом разом із українським оригіналом. Abstract 
за обсягом має бути більшою, ніж українсько- та російськомовна анотації, оскільки це фактично 
стислий виклад статті, її реферування.

Структура і зміст англомовних анотацій:
1) проблема – Introduction; 
2) мета – Purpose; 
3) методи дослідження – Methods (доцільно описувати лише в тому випадку, якщо вони 

містять новизну і становлять інтерес з погляду представленої статті);
4) основні результати дослідження – Results (треба описувати точно та інформативно, 

наводячи основні теоретичні й експериментальні результати, фактичні дані, виявлені 
взаємозв’язки і закономірності. При цьому надається перевага новим результатам та 
даним довгострокового значення, важливим відкриттям, висновкам, що спростовують 
існуючі теорії, а також даним, що, на думку автора, мають практичне значення);

5) висновки та конкретні пропозиції автора – Conclusion (можуть супроводжуватися ре-
комендаціями, оцінками, пропозиціями, гіпотезами, описаними у статті).

Відомості, що містяться в назві статті, не повинні повторюватися в тексті англомовної ано-
тації. Варто уникати зайвих вступних фраз (наприклад, “автор статті розглядає...”). Історичні 
довідки, якщо вони не складають основний зміст, опис раніше опублікованих робіт і загаль-
новідомі положення в анотації не наводяться. Слід вживати синтаксичні конструкції, властиві 
мові наукових документів, уникати складних граматичних конструкцій та застосовувати ключові 
слова з тексту статті. Текст має бути лаконічним і чітким, вільним від другорядної інформації, 
зайвих вступних слів, загальних і незначних формулювань. Скорочення й умовні позначки, крім 
загальновживаних, застосовують у виняткових  випадках. Обсяг Abstract визначається змістом 
публікації, але не повинний бути меншим, ніж дві третини сторінки. Abstract має бути написана 
якісною англійською мовою. 

Запрошуємо до творчої співпраці.                        Редколегія наукового журналу
“Світ фінансів”




