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Постановка завдання. Формування системи 
забезпечення фінансової безпеки АТ потребує відо-
кремлення та дослідження чинників (факторів, детер-
мінантів), які визначають рівень їх фінансової безпе-
ки. Саме це є джерелом пояснення передумов та змісту 
формування реального рівня фінансової безпеки, а та-
кож є основою для прогнозування вектору подальших 
дій і напрямів діяльності акціонерних товариств. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження проблем діяльності акціонерних това-
риств у тому чи іншому ракурсі здійснювали у своїх 
роботах О.Білорус, П.Гайдуцький, С.Глібко, О.Жадан, 
І.Спасибо-Фатєєва, Я.Функ, І.Зятковський, І.І.Галієв, 
А.Б.Педько, Л.Є.Довгань, В.А.Євтушевський, 
Д.В.Задихайло та інші вчені. Проте переважна біль-
шість праць присвячена проблемам корпоративного 
управління. Проблеми забезпечення фінансової та 
економічної безпеки акціонерних товариств досліджу-
валися вітчизняними науковцями В.І.Франчуком [1], 
І.П.Шульгою [2], Н.М.Давиденко [3]. Незважаючи на 
значну кількість праць, присвячених проблемам кор-
поративного управління та корпоративної безпеки, на 
сьогодні не існує єдиного підходу до систематизації 
чинників забезпечення фінансової безпеки акціонер-
них товариств.

Формування цілей статті. Основною метою є 
узагальнення та систематизація чинників забезпечен-
ня фінансової безпеки акціонерних товариств відпо-
відно до рівнів безпеки та сфер їх прояву.

Виклад основного матеріалу дослідження. У 
загальному розумінні «чинник» трактують як поняття, 
похідне від поняття «чинити», «діяти», «здійснювати 
певний вчинок, дію», тобто «те, що чинить, здійснює 
вплив, діюче». Серед синонімів цього поняття — по-
няття «фактор», «детермінант». Незважаючи на сино-
німічність термінів, між ними існують певні відмін-
ності.

Фактор (від лат. factor, facere) означає причину, 
рушійну силу якого-небудь процесу, явища, яка визна-
чає його характер або окремі риси. Великий тлумачний 
словник української мови трактує поняття фактор як 
умову, рушійну силу будь-якого процесу, явища; чин-
ник [4, с.1314].  Дещо відрізняється визначення, яке 
дається у Великому економічному словнику: фактор 
– це суттєва обставина в будь-якому явищі, процесі, 
вихідна складова будь-чого [5, с.23]. Н.В.Тарасенко [6, 

с. 75] та 3.Ф.Петряєва [7,с.38] розглядають фактор як 
причину, рушійну силу будь-якого процесу або явища, 
яка визначає його характер або одну із основних ознак. 
О. А.Чемерис, Н. Г. Сидорчук розглядають фактор як 
причину, що зумовлює підвищення якогось явища, та 
підлягає корекції або регуляції у межах певного про-
цесу [8, с.55-57]. Отже, переважна більшість існуючих 
визначень є близькими за змістом та фактично мало 
чим відрізняються. Майже у всіх визначеннях фактор 
розглядається як умова; рушійна сила; чинник; причи-
на; обставина.

Тим не менше, доречно наголосити на певних 
особливостях та відмінностях цієї термінології. Як 
справедливо підкреслює Н.П.Карачина [9, с.115],  фак-
тор доцільно розглядати як потік відносно однорідних 
за змістовністю та природою фактів, які систематично 
впливають на об’єкт дослідження. Поряд із цим фак-
тору протистоять умови – обставини або потік фактів, 
кількісна міра яких, як вважається, не здійснює (навіть 
локально) пропорційного впливу на результат. Вплив 
умов проявляється дискретно: або умови є і тоді є ре-
зультат, або – у разі їх відсутності – відсутній і резуль-
тат. Звідси фактори відповідають потоку фактів, тоді 
як умови відповідають постійним обставинам функці-
онування підприємства, а події – особливо значимим 
фактам.

Термін «детермінант» останніми роками все 
частіше зустрічається у публікаціях вітчизняних вче-
них і досить часто набуває різного значення при ви-
користанні його у сучасних реаліях наукових підходів, 
вчень, галузях економіки. У загальних рисах «детермі-
нант» – це складова, компонент, визначник, причина, 
умова. Згідно з тлумачним словником – це причина, що 
визначає виникнення явища [10, с.238]. З позиції еко-
номічних явищ під ним розуміють чинник, який впли-
ває на певний економічний процес; конкретні фактори, 
які породжують явище, обумовлюють його [11]. 

У цілому, детермінізм – загальнонаукове понят-
тя та філософське вчення про причинність, закономір-
ність, генетичний зв'язок, взаємодію і обумовленість 
усіх явищ і процесів, які відбуваються у світі [12, с.11]. 

Враховуючи причинно-наслідковий зв’язок, 
який лежить в основі принципу детермінізму та ви-
ходячи з вищенаведених тлумачень, вважаємо, що по-
няття «детермінант» є конкретною вибіркою факторів, 
прояв яких призвів до сучасного стану фінансової без-
пеки акціонерних товариств, в Україні. Тобто з масиву 
різних факторів і чинників, які прямо чи опосередко-
вано впливають на фінансову діяльність акціонерних 
товариств вибирається конкретний набір факторів, які 
мають найбільш суттєвий вплив на безпеку вітчизня-
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них АТ. Іншими словами, можна сказати, що детермі-
нант фінансової безпеки – це причина, яка найбільш 
суттєво посилює або послаблює рівень фінансової без-
пеки АТ.

Оскільки фактор може або сприяти, або стри-
мувати протікання конкретного процесу, то говорять 
або про позитивний вплив (якщо дія фактору сприяє 
розвитку системи), або про негативний вплив фактору 
(якщо його дія стримує процес розвитку або повертає 
процес у бік регресу). Тому з позиції безпекової теорії 
фактори з позитивним впливом доречно розглядати як 
«чинники забезпечення безпеки», а фактори з негатив-
ним впливом – як деструктивні чинники (ризики, за-
грози, виклики), які генерують небезпеку для розвитку 
підприємництва.

Залежно від сфер прояву фактори прийнято по-
діляти по відношенню до досліджуваного об’єкта на 
внутрішні (ендогенні) та зовнішні (екзогенні). Зовніш-
ні фактори – це фактори, на які керівництво будь-якої 
організаційної структури не має прямого впливу, або 
має незначний опосередкований вплив. Ці фактори 
є загальними для всіх без винятку підприємницьких 
структур і складають основні умови для їх утворення, 
розвитку та безпечної діяльності в межах економіки 
держави чи регіону. Зовнішні фактори можуть бути 
глобальної дії (мегарівень безпеки), макроекономічні 
(макрорівень) та генеруватися на рівні регіону чи галу-
зі (мезорівень).  Їх доцільно також поділяти на фактори 
прямої і непрямої дії. Фактори прямої дії здійснюють 
безпосередній вплив на організацію, форми і резуль-
тати фінансової діяльності конкретного акціонерного 
товариства і формуються в процесі фінансових відно-
син з контрагентами з приводу фінансових операцій та 
угод [13, с.202]. Непрямі фактори провокують зміни 
шляхом впливу на оточення суб’єкта підприємництва 
(державна фінансова політика, державне регулювання 
фінансової діяльності підприємств). На прояви непря-
мих зовнішніх факторів акціонерна компанія впливати 
не може і змушена до них пристосовуватися.

Внутрішні, або ендогенні, фактори є характерис-
тиками самої корпоративної системи, її внутрішнього 
середовища. Ці фактори до певної міри є контрольо-
ваними з боку суб’єктів підприємництва. Вони визна-
чаються результатом прийнятих управлінських рішень 
стосовно того, що необхідно зробити і хто відповідає за 
реалізацію цих рішень. Загрози, які генеруються вну-
трішнім середовищем, пов'язані, зазвичай, з неадекват-
ною фінансово-економічною політикою компаній, що 
призводить до неефективності в управлінні фінансами, 
а відтак – до зниження фінансової надійності та рівня 
фінансової безпеки акціонерних товариств. Серед вну-
трішніх факторів, на думку автора, доречно виділяти 
корпоративні та індивідуальні фактори.

В основу авторського дослідження чинників за-
безпечення фінансової безпеки АТ (а відповідно і де-
термінантів) покладений підхід до їх систематизації 
відповідно до рівнів безпеки (мега-, макро-, мезо- та 
мікро-). Авторське представлення чинників відповід-
но до означених рівнів безпеки наведено у табл.1.

Мегарівень безпеки включає чинники, які забез-
печують безпеку і стабільність на рівні міжнародних фі-
нансових ринків, транснаціональних компаній (ТНК), 
крупних міжнародних компаній та національних еконо-
мік різних держав. Провідну роль тут відіграє інтерна-
ціоналізація та глобалізація фінансової сфери.

На думку Л. В. Нечипорук [14, с.281], інтерна-
ціоналізація фінансової сфери розгортається на сучас-
ному етапі за трьома основними напрямами:

1) інтернаціоналізація фінансових послуг з про-
никненням в економіку країн, що розвиваються, іно-
земних банків та інших фінансових установ;

2) зростання міжнародних потоків акціонерного 
капіталу, враховуючи прямі іноземні інвестиції, обсяг 
яких останнім часом був більше, аніж потоки боргових 
обов’язків;

3) посилення потоків боргових обов’язків, голо-
вними індикаторами яких є рівні процентних ставок і 
валютні курси. На думку дослідників [15, с. 443-444], 
глобальні фінанси стають відокремленим сектором 
світової економіки, що має більшу доходність порів-
няно з реальним сектором, відволікає частину вироб-
ничого капіталу, створює віртуальні гроші та кредитні 
обов’язки.

Глобалізаційні процеси стали невід’ємною час-
тиною економічного, фінансового, політичного, со-
ціального розвитку як держав світу, так і їх окремих 
територій і регіонів. Фінансова глобалізація, як під-
креслює О.І.Барановський [16, с.23], принесла значні 
економічні вигоди країнам, постачальникам і спожива-
чам фінансових послуг, але при цьому змінила струк-
туру ринків, створила нові ризики і поставила нові 
завдання перед суб’єктами ринків фінансових послуг. 

Вплив глобальних чинників на фінансову без-
пеку вітчизняних акціонерних товариств виявляється 
через діяльність транснаціональних банків і корпора-
цій, створення нових інвестиційних можливостей та 
існування потенційних загроз глобального ринку.

На макрорівні фінансова безпека акціонерних 
товариств значною мірою залежить від рівня держав-
ного регулювання підприємницької діяльності, ефек-
тивності нормативно-правового забезпечення, про-
зорості і послідовності державної політики. Рівень 
фінансової безпеки держави, її фінансові ресурси, 
суспільні потреби, рівень ВНП, сукупні попит і пропо-
зиція формують макроекономічні чинники забезпечен-
ня фінансової безпеки суб’єктів підприємництва. Для 
суб’єктів підприємництва акціонерної форми господа-
рювання важливими макроекономічними чинниками 
також є:

1) грошово-кредитна і бюджетно-податкова по-
літики держави, що покликані сприяти забезпеченню 
стабільності у фінансовому та реальному секторах 
економіки; 

2) стан розвитку страхового ринку, який ство-
рює необхідні умови для забезпечення майнової від-
повідальності, є необхідним елементом економіки 
держави, важливим елементом формування безпеки 
підприємництва. Крім того, переважна більшість стра-
хових компаній в Україні функціонують у вигляді ак-
ціонерних товариств;

3) стан розвитку та рівень капіталізації фондо-
вого ринку, який значною мірою впливає на можли-
вості емісійної й інвестиційної діяльності акціонерних 
товариств; 

4) рівень розвитку інфраструктури фінансо-
вих ринків (фондових і валютних бірж, позабіржових 
торговельно-інформаційних систем, депозитарних та 
розрахунково-клірингових установ, платіжних сис-
тем, інформаційно-аналітичних систем, рейтингових 
агентств тощо); 
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Таблиця 1
Чинники забезпечення фінансової безпеки вітчизняних акціонерних товариств*

Рівень 
безпеки Групи чинників Перелік чинників

Мега-
рівень

З 
о 

в 
н 

і ш
 н

 і 
  

Глобальні Інтернаціоналізація та глобалізація фінансової сфери, безпека і стабільність між-
народних фінансових ринків.

Макро-
рівень

Макроекономічні
Ефективність грошово-кредитної і бюджетно-податкової політики держави; стан 
розвитку страхового та фондового ринків; рівень капіталізації фондового ринку; 
рівень розвитку інфраструктури фінансових ринків; рівень тінізації економіки.

Законодавчі 
та регуляторні

Стан та ефективність державного регулювання підприємницької діяльності, прозо-
рість та послідовність державної політики, рівень стимулювання інноваційних та 
інвестиційних процесів у державі.

Мезо-
рівень

Регіональні
Репутація регіону як сприятливого для ведення бізнесу; рівень економічного розви-
тку регіону та його інвестиційна привабливість; регіональна інфраструктура; кри-
міналізація у сфері фінансових відносин; рівень кваліфікації управлінських кадрів 
у регіоні.

Галузеві Наявність інноваційних технологій; фінансовий стан та організація фінансових від-
носин з постачальниками і споживачами; стан суміжних і супутніх галузей.

Мікро-
рівень

В 
н 

у 
т

 р
і ш

 н
 і

Корпоративні

Якісні: система фінансового управління; наявність чіткої фінансової стратегії роз-
витку; рівень корпоративної культури; корпоративні цінності; кадрова політика; на-
лежність до інтегрованої корпоративної структури (холдингу, концерну, кластеру), 
дивідендна політика.
Кількісні: ринкова ціна акцій, фінансова стійкість, структура капіталу, ліквідність і 
платоспроможність, рентабельність, ділова активність, доля на ринку.

Індивідуальні Кваліфікація менеджерів та їх фаховий рівень; фінансові інтереси окремих учасни-
ків корпоративних відносин в АТ; лояльність персоналу до компанії.

Примітка: * – власна розробка автора

5) рівень тінізації економіки, без обліку яко-
го неможливо оцінити реальні економічні тенденції, 
розрахувати макроекономічні показники, що є осно-
вою для прийняття рішень щодо проведення заходів 
державної соціально-економічної політики. По суті, 
тіньова економіка має об’єктивний характер, а тому 
існує в будь-яких економічних системах. Загрозливим 
же для національної економічної безпеки є граничне 
значення тіньової економічної діяльності з критичним 
рівнем 30% офіційного ВВП. Для суб’єктів підприєм-
ництва зростання рівня тіньової економіки несе в собі 
загрозу збільшення обсягів кримінальної діяльності, 
різновидом якої є рейдерство.

На мезорівні генеруються галузеві та регіональ-
ні чинники, які в силу своєї специфіки також вплива-
ють на фінансову безпеку акціонерних товариств, що 
функціонують у даному регіоні чи належать до певної 
галузі. Галузеві чинники включають наявність іннова-
ційних технологій, факторів виробництва, фінансовий 
стан постачальників і споживачів продукції, стан су-
міжних та супутніх галузей.

Важливе значення для стабільної роботи ком-
паній мають регіональні чинники, які формують ре-
путацію регіону як сприятливого для ведення бізнесу. 
До таких чинників можна віднести: географічне роз-
ташування регіону, його розміщення по відношенню 
до центру і кордонів країни; рівень економічного роз-
витку регіону та його інвестиційна привабливість; ре-
гіональна інфраструктура; криміналізація у сфері фі-
нансових відносин; рівень кваліфікації управлінських 
кадрів у регіоні. Репутація регіону як сприятливого 
для ведення бізнесу збільшує можливості для росту 
бізнесу і створює передумови для зростання доходів, 
а відповідно позитивно впливає на рівень фінансової 
безпеки компанії. 

Внутрішні фактори, зокрема рівень кваліфі-
кації, освіченості та порядності персоналу акціо-
нерних товариств, якість менеджменту та кадрово-

го потенціалу є чи не найважливішими чинниками 
забезпечення їх фінансової безпеки. З іншого боку, 
такі корпоративні детермінанти, як організаційні 
принципи, корпоративна культура та цінності, рі-
вень соціальної відповідальності корпорацій форму-
ють потужний базис для забезпечення стабільного 
розвитку та високого рівня фінансової безпеки акці-
онерного товариства. 

У зв’язку з цим внутрішні фактори, на думку 
автора, доцільно ділити на дві групи – корпоративні 
та індивідуальні. Корпоративні чинники складаються з 
якісних, які кількісно оцінити не можна, та кількісних, 
до яких належать вартісні та відносні показники. Кіль-
кісні одночасно можуть виступати й індикаторами, і 
чинниками забезпечення фінансової безпеки. Тобто, 
до прикладу, стабільний фінансовий стан є необхід-
ною умовою і чинником забезпечення фінансової без-
пеки, водночас показники фінансового стану підпри-
ємства слугують й індикаторами та використовуються 
для визначення рівня фінансової безпеки суб’єкта під-
приємництва.

Кількісні чинники можна поділити також на 
чинники, які забезпечують безпеку окремих видів гос-
подарської діяльності суб’єкта підприємництва:

1) фактори операційної ефективності (темпи 
росту продажів, рентабельність продажів, операцій-
ний важіль);

2) фактори інвестиційної ефективності (ефек-
тивність реальних та фінансових інвестицій);

3) фактори фінансової ефективності (структу-
ра та вартість капіталу, фінансовий важіль, фінансова 
стійкість компанії).

Загалом факторами ризику стосовно здійснення 
фінансово-господарської діяльності АТ є:

• конкуренти – в умовах зростаючої конкуренції 
акціонерному товариству може не вистачити ресурсів 
для збільшення своєї частки на ринку, що негативно 
позначиться на його операціях та прибутках;
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• собівартість – ризик зростання витрат на під-
готовку виробництва, витрат на виробництво та збут 
продукції (робіт, послуг), що може призвести до зни-
ження доходу акціонерного товариства; 

• нестабільність фінансово-господарського ста-
ну АТ – акціонерне товариство може мати високий ко-
ефіцієнт співвідношення позикового до власного капі-
талу, а також проблеми з нестачею грошових коштів, 
необхідних для обслуговування боргу;

• ступінь зносу окремих основних фондів, що 
може бути одним з головних ризиків проведення фі-
нансово-господарської діяльності АТ та має значний 
вплив на продуктивність праці. Знос основних засобів 
є стримуючим фактором у застосуванні новітніх тех-
нологій та підвищенні якості продукції в АТ; 

• невиконання (або неналежне виконання) дого-
ворів з контрагентами, що генерує ризики, пов’язані із 
судовими процесами. У ході звичайної діяльності АТ з 
боку контрагентів можуть висуватися позови, за якими 
можуть бути істотні збитки.

Висновки і перспективи подальших дослід-
жень. Таким чином, дослідження показало, що фінан-
сова безпека суб'єктів господарювання акціонерної 
форми власності в сучасній економічній системі за-
лежить від величезної кількості чинників, які гене-
руються як зовнішнім, так і внутрішнім фінансовим 

середовищем. Найбільш істотний вплив на безпечний 
розвиток акціонерних товариств, на думку автора, здій-
снюють якісні корпоративні фактори, серед яких най-
більше значення мають: наявність чітко обґрунтованої 
фінансової стратегії (в її складі – стратегії фінансової 
безпеки компанії), належність до інтегрованої корпора-
тивної структури, дивідендна політика. Правильна фі-
нансова стратегія і дивідендна політика забезпечують 
баланс інтересів менеджменту і власників компанії, 
тобто попереджають виникнення корпоративних кон-
фліктів всередині компанії. Належність до інтегрова-
ної корпоративної структури забезпечує захист компа-
нії від зовнішніх загроз, зокрема, від рейдерства у всіх 
його проявах (поглинання конкурентами, захоплення 
активів і т.д.). Тим не менш, існування великої кіль-
кості інших факторів викликає необхідність у кожному 
конкретному випадку розраховувати ступінь впливу 
того чи іншого фактора на рівень фінансової безпеки 
компанії. Своєчасне визначення найбільш впливових 
факторів дозволяє відвернути реальні і потенційні за-
грози і прогнозувати вектор подальших дій і напрямів 
діяльності акціонерного товариства з метою забезпе-
чення стабільного фінансового розвитку. Особливості 
та специфіка використання кореляційно-регресійного 
аналізу і прогнозування для цих цілей можуть стати 
предметом подальших наукових досліджень.
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