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ФІнАнСИ ТА бАнкІВСькА СпРАВА
УДК 347.73

Манойленко о. В., лісіна В. Ю.

МеТоди деРЖаВного ФінанСоВого РегУлЮВання коРПоРаТиВного 
СекТоРУ еконоМіки

У статті проведено дослідження теоретичних підходів до формування методів фінансового регулювання корпоративного сектору економіки, 
визначено їх склад та пріоритети застосування. Виділено основні етапи їх формування, що включають визначення мети, факторів впливу, 
виділення критеріїв та обмежень, які дозволяють розробляти заходи державного фінансового регулювання. Запропоновано типологізацію 
організаційно-фінансового складу важелів державної фінансової політики, серед яких виділено головні групи: ті, що підтримують режим 
функціонування, стабілізаційні та трансформаційні (спрямовані на зміну форми організації або устрою корпоративного сектору та/або ре-
жиму його функціонування), які у свою чергу поділяються на два класи: фінансово-економічні та організаційно-інституційні.
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Постановка проблеми. Ретроспективний аналіз роз-
витку економіки України приводить до висновку, що сьо-
годнішній його етап передбачає запровадження нових 
фінансових методів регулювання корпоративного сектору 
(який займає домінуюче положення у національній еконо-
міці та є структурно-неоднорідним), які повинні бути спря-
мовані на перехід національного господарства на іннова-
ційний шлях розвитку. Існуючий потенціал розвитку, який 
базувався, головним чином, на використанні ресурсної 
бази та активах, що залишились в спадщину від колишньо-
го СРСР, практично вичерпав себе. таким чином, запуск но-
вого циклу ділової активності передбачає не тільки модер-
нізацію виробничого потенціалу реального сектору еконо-
міки, але й запровадження нової економічної політики, що 
передбачає реконструкцію фінансової системи та методів 
державного фінансового регулювання, що сьогодні поля-
гають у базисі будь-яких структурних перетворень. 

Корпоративний сектор економіки України є доволі 
неоднорідним як з точки зори масштабів діяльності соці-
ально-економічних систем, так і форм їх організації. це 
потребує деференцірованного підходу до вибору методів 
фінансового регулювання певних його секторів. 

аналіз останніх досліджень та публікацій. методам 
державного регулювання економічних процесів присвя-
чена значна кількість досліджень, які знайшли своє відо-
браження у працях зарубіжних та вітчизняних науковців, 
серед них необхідно виділити м. Артуса, Р. Бернарда, П. Ба-
ренбойма, Б. Борна, С. Васильєва, А. Захарова, В. мельніко-
ва, Я. міркіна, А. Рота. та ін. [1–11]. Але методи фінансового 
регулювання корпоративного сектора економіки в еконо-
міках транзитивного типу та інноваційної парадигми її роз-
витку, особливості їх розробки, пріоритети використання 
та взаємозв‘язок фінансового та корпоративного сектору 
економіки не знайшли свого відображення.

ціль дослідження полягає у дослідженні теоретично-
го підґрунтя розробки методів фінансового регулювання 
корпоративного сектору економіки, визначення їх компо-
нентного складу та пріоритетів застосування.

Викладення основного матеріалу дослідження. За 
своєю суттю фінансове регулювання – це вплив на еконо-
мічні процеси, спрямоване на запобігання можливих або 
усунення наявних диспропорцій, забезпечення розвитку 
передових технологій і соціальної стабільності шляхом 
концентрації фінансових ресурсів в одних сегментах ринку 
та обмеження зростання обсягу фінансових ресурсів в ін-
ших [3; 6; 8]. За своїм змістом та суттю методи фінансового 
регулювання є ключовим елементом в забезпеченні ефек-
тивності функціонування механізму державного управлін-
ня розвитком національної економіки.

Сутність «управлінського механізму» розуміється як 
сукупність економічних структур, інструментів, форм і ме-
тодів комплексного впливу на певний об‘єкт управління, 
або їх сукупність, за допомогою якої здійснюються ув'язка 
і  узгодження інтересів зацікавлених сторін, забезпечується 
ефективне функціонування та розвиток об'єкта управління 
[5–7; 11]. це поняття охоплює всю сукупність цілей та мето-
дів діяльності всіх елементів структурного устрою, сутність 

якого визначається цільовим призначенням певної ланки 
національного господарства, її фінансово-економічним 
станом та композиційним положенням її складових еле-
ментів, їх цільовими функціями, характером впливу і вза-
ємодії в процесі реалізації функцій системи з урахуванням 
її специфіки. 

З визначених позицій, фінансове регулювання є най-
більш істотною частиною економічної політики держави, 
що забезпечує цілеспрямований вплив на зміну внутрішніх 
та зовнішніх факторів, що визначають стійкість та стимулю-
ють або сповільняють розвиток об'єкта управління (кор-
поративного сектору) шляхом використання специфічних 
методів управління з урахуванням обмеженості ресурсів. 
Причому методи фінансового регулювання можуть пе-
реслідувати як короткострокові, так і довгострокові цілі, 
що пов'язане з поточним станом національної економіки, 
впливом внутрішніх та зовнішніх факторів різної сили та 
часу дії, спроможністю держави мобілізувати необхідні фі-
нансові джерела. 

це положення доводить необхідність формування 
цільових заходів фінансового регулювання та розробку 
комплексів превентивних дій на типологічно однорідні 
структури, їх угрупування та певні суб‘єкти господарюван-
ня у разі зміни їх істотного положення в системі національ-
ного господарства (що можуть мати короткостроковий та 
довгостроковий характер), що й визначає сутність методів 
фінансового регулювання. 

методи фінансового регулювання будуть ефективни-
ми лише в тому випадку, коли вони реалізують мету, яка 
формується на основі узгодження інтересів суб'єкта регу-
лювання та цілей розвитку об‘єктів, що визначається по-
точним станом перебігу економічного циклу та стає у під-
ґрунті визначення можливості досягнення збалансованого 
стану корпоративного сектору й забезпечення його роз-
витку. Внаслідок цього, методи фінансового регулювання 
передбачають узгодження інтересів зацікавлених сторін, 
збалансування внутрішніх і зовнішніх чинників функціону-
вання, спрямованих на зміну стану взаємодії у відповідно-
сті до визначених факторів та достатності ресурсів. 

таким чином, розробка методів фінансового регулю-
вання повинна ураховувати вплив факторів внутрішнього 
і зовнішнього середовищ та визначення динаміки поточ-
ного стану національної економіки в межах перебігу еко-
номічного циклу й передбачає низку етапів:

1. Визначення мети фінансового регулювання, спря-
мованої на забезпечення динамічної стійкості та 
інноваційного розвитку суб‘єктів господарювання 
корпоративного сектору. цілі фінансового управлін-
ня повинні бути узгодженні з існуючою структурою 
корпоративного сектору та ступенем розвитку наці-
ональної фінансової системи.

2. Формування критеріїв. методи фінансового регу-
лювання повинні бути спрямовані на забезпечення 
інноваційного розвитку національної економіки 
з урахуванням поточного періоду її ділового циклу, 
впливом зовнішніх факторів та станом фінансової 
системи. це зумовлює необхідність формування ме-
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тодів діагностики, що передбачає постійний моні-
торинг за фінансово-економічним станом суб‘єктів 
господарювання корпоративного сектору з метою 
визначення цільових заходів.

3. Визначення факторів. Регуляторні впливи повинні 
здійснюватись з урахуванням ієрархії побудови фі-
нансової системи. 

4. Формування заходів фінансового регулювання, що 
відображають методи та повинні орієнтуватися на 
забезпечення збалансованого інноваційного розви-
тку національної економіки.

5. Виділення обмежень інституційного, фінансово-
економічного та організаційного характеру, що 
стають у підґрунті оцінки можливості досягнення 
визначених цілей.

Зважаючи на той суттєвий факт, що цілі фінансового 
регулювання повинні бути узгоджені з поточним станом 
національної економіки та з визначеною траєкторією її 
розвитку, необхідно зазначити, що впливи на систему мо-
жуть мати підтримуючий, стабілізаційний та трансформа-
ційний характер.

Причому характер впливу залежить від природи фак-
тора і його сприйнятливості до тих чи інших методів впливу 
та наявності ресурсів. В умовах обмеження ресурсів постає 
завдання визначення пріоритетності цілей регулювання. 

Підтримуючий характер фінансового регулювання не 
передбачає зміну структури корпоративного сектору та 
напрямів його розвитку, а скоріш спрямований на реінте-
грацію основних її складових елементів у поточному стані.

Стабілізаційні заходи пов‘язані з вимушеним корегу-
ванням основних циклів ділової активності суб‘єктів гос-
подарювання корпоративного сектору та зумовлюються 
імпульсним характером негативних впливів, що перед-
бачає відновлення їх стійкості у первісних економічних та 
організаційних координатах. 

В умовах негативного перебігу факторів зовнішнього 
середовища стабілізація суб‘єктів господарювання корпо-
ративного сектору економіки досягається за допомогою 
методів фінансового регулювання через забезпечення 
фінансової стійкості та ліквідності фінансової системи та її 
структурної цілісності.

таким чином, обрання стабілізаційних або підтриму-
ючих впливів можливо лише за умов наявності значних 
внутрішніх резервів або можливості їх залучення із зовніш-
нього середовища, в іншому разі необхідна зміна форми 
побудови та структури корпоративного сектору. 

Підтримуючі та стабілізаційні регуляторні впливи 
передбачають реакційний характер впливу на фінансову 
систему та корпоративний сектор, з іншого боку, характер 
та інструментарій впливу повинні бути розроблені завчас-
но, що передбачає їх випереджувальний характер плану-
вання. 

Вони слугують компенсаторними механізмами фі-
нансового регулювання та не призначенні для реалізації 
пріоритетних напрямків економічної політики держави, 
спрямованої  на інноваційний розвиток національної еко-
номіки.

Навпаки, трансформаційні впливи реалізують анти-
сипативний підхід до фінансового регулювання та перед-
бачають завчасну реконструкцію фінансової системи та 
корпоративного сектору з метою забезпечення її адаптації 
у відповідь на прогнозовані впливи внутрішнього та зо-
внішнього середовищ та зміну цілей економічної політики 
держави. 

організаційно-фінансовий склад важелів державної 
фінансової політики наведений на рис. 1.

отже, методи фінансового регулювання передбача-
ють збалансованість багатьох параметрів та їх змін, що 
характеризують динаміку поведінки певних структурних 
елементів фінансової системи та корпоративного сектору 
економіки, які забезпечують реалізацію цілей економічної 
політики держави. 

це приводить до висновку, що заходи з реструктури-
зації та реорганізації корпоративного сектору в умовах 
високої невизначеності факторів зовнішнього середови-
ща слугують основою для впровадження підтримуючого 
та стабілізаційного компонентів механізму фінансового 
управління.

Як наслідок, у випадку неможливості отримання до-
статніх ресурсів для реалізації змін у відповідності до по-
ставлених цілей, необхідно провести зміну методів регу-
лювання, а у разі неможливості – потрібно нове узгоджен-
ня цільових настанов реформування.

Слід зазначити, що фінансове регулювання не закінчу-
ється при досягненні поставлених цілей, його дія повинна 
відбуватися циклічно, відповідно до змін стану національ-
ної економіки, підтримувати закономірний інноваційний 
розвиток фінансового та реального секторів економіки.

З цих позицій фінансове регулювання повинно бути 
спрямоване на постійну трансформацію конфігурації фі-
нансової систем та структури корпоративного сектору. 
З цієї точки зору, здатність певних складових фінансового 
та корпоративного секторів відтворювати та ефективно 
використовувати ресурси стає одним із головних факторів 
регулювання.

Забезпечення інноваційного розвитку економіки 
України, в умовах обмеженості ресурсної бази, передбачає 
сполучення державного та корпоративного фінансування, 
як внутрішнього, так і зовнішнього характеру походження. 
З точки зору надання державної фінансової підтримки ін-
новаційної активності суб‘єктів господарювання, можна її 
розподілити на два основні види: не змінює структуру влас-
ників корпоративних прав, відбувається просте зростання 
кредиторської заборгованості або його фіксація; впливає 
на зміну структури установчого капіталу (відбувається роз-
ширення складу власників), що відбивається на зміні ціле-
спрямованості суб’єкта господарювання та автоматично її 
змінює.

Проаналізуємо спочатку основні теоретичні переду-
мови можливості залучення державного фінансування. 
У разі, якщо внутрішніх фінансових ресурсів корпоратив-
них систем недостатньо для забезпечення інноваційної 
активності та обмеженості залучення приватного капіталу, 
державні фінансові ресурси можуть формуватися з де-
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кількох основних джерел: загальнодержавного бюджету, 
місцевих бюджетів, коштів Національного банку України 
та використовуватися ресурси суб‘єктів господарювання 
державного сектору економіки. 

Причому пряме бюджетне (централізоване) може 
здійснюватися на принципах зворотності (бюджетні по-
зики) і безповоротності (субсидії, дотації, беззворотні 
кредити, повний або частковий викуп державою акцій та/
або активів суб‘єктів господарювання) [2–4; 8–10]. таким 
чином, централізована державна підтримка – це фінансо-
ві відносини між НБУ, центральними і місцевими органами 
виконавчої влади з питань надання підтримки корпора-
тивним структурам, на основі їх цільової спрямованості 
та забезпечення ефективності витрачання. Децентралізо-
вана підтримка – це відносини між фінансово-кредитними 
установами (які реалізують державні цільові програми) на 
отримання фінансових ресурсів для здійснення інновацій-
них проектів. 

Залежно від економічної політики держави можливе 
використання фінансової підтримки фіскального характе-
ру у вигляді: податкового кредитування, надання цільових 
податкових пільг, які безпосередньо виконують інновацій-
ні проекти, а також шляхом фіскальних поступок основним 
кредиторам з метою активізації їх участі в інноваційних 
процесах. 

Державне фінансування інноваційних проектів суб’єк-
там господарювання комерційного сектору має передба-
чати низку критеріїв щодо її надання:

обов’язкову трансформацію державних фінансових  �
коштів у корпоративні права, у разі відсутності ре-
зультатів інноваційних проектів або повернення по-
зики в установлений термін;
введення зовнішнього управління (державного)  �
в  разі неповернення бюджетних позик суб’єктом 
господарювання;
участь держави в оперативному управлінні суб’єкта  �
господарювання;
формування спеціалізованого державного фонду за  �
рахунок сек’юритизації або капіталізації коштів, спря-
мованих як державне інноваційне фінансування.

Ще одним методом державного фінансового регулю-
вання інноваційної активності, що не знайшов свого роз-
повсюдження в Україні, є створення державно-приватних 
партнерств. Необхідно зазначити, що його застосування 
слугує не тільки засобом фінансового регулювання у ши-
рокому сенсі визначення цього поняття, а й стимулює 
більш ефективне використання потенціалу підприємств 
державного сектору економіки та надає додаткові можли-
вості розвитку приватному, за рахунок розширення масш-
табів діяльності у революційний спосіб без необхідності 
здійснення значних капітальних вкладень. 

Необхідно зазначити, що при цьому приватний і дер-
жавний корпоративний сектор ставлять декілька відмінні 
цілі. Головною метою приватного корпоративного сектору 
економіки є отримання прибутку, причому з точки зору 
його максимізації. Рівень рентабельності у багатьох галузях 

української економіки все ще значно вище європейського, 
тому корпоративні системи, перш за все, зацікавлені в ін-
вестуванні проектів з низькими строками окупності та про-
веденні заходів, спрямованих на підвищення операційної 
ефективності. У зв‘язку з цим, треба відмітити той суттєвий 
факт, що горизонти планування національних корпорацій 
обмежені у перспективі на 2–5 років, це зумовлюється, крім 
того, і високою ентропією соціально-економічного середо-
вища їх функціонування. У державному секторі спрямова-
ність пріоритетів дещо інша, серед цілей, що ставляться до 
корпорацій державного сектору належать: енергетична, 
екологічна, соціальна, національна безпека держави, тоб-
то більш значний акцент ставиться на цілях, не пов‘язаних 
з отриманням прибутку. тому об‘єднання зусиль приват-
ного капіталу та держави є одним із ефективних методів 
фінансового регулювання, спрямованого на інноваційний 
розвиток національного господарства. Він дозволяє більш 
повно використовувати фінансовий потенціал, як корпо-
ративного, так і державного секторів економіки. 

Необхідно зазначити, що реалізація державно-при ват-
ного партнерства також є засобом, що слугує скороченню 
та забезпеченню асинхронності інноваційно-інвестиційних 
та операційних циклів у функціонуванні корпоративних 
систем (це відбувається за рахунок зниження фінансового 
навантаження суб‘єкта господарювання при розширенні 
його діяльності та модернізації існуючого потенціалу), що 
дозволяє зменшувати потреби у розширенні фінансових 
джерел та, відповідно, надає додаткові конкурентні пере-
ваги.

Висновки та перспективи подальших досліджень. 
Дослідження теоретичного базису формування методів 
фінансового регулювання в умовах реалізації інноваційної 
парадигми економічного розвитку приводить до висновку, 
що їх розробка передбачає ряд етапів: визначення цілей, 
критеріїв, факторів, заходів, обмежень як інституційного 
характеру, так і зважаючи на поточний стан розвитку фі-
нансової системи та корпоративного сектору національної 
економіки й впливу зовнішнього середовища, зважаючи 
на експортоорієнтовний її характер. В Україні сьогодні 
реалізуються не в повному обсязі методи фінансового 
регулювання та їх склад не враховує поточний стан роз-
витку фінансової системи держави та особливості струк-
турного складу корпоративного сектору і його поточний 
фінансово-економічний стан. Крім того, запровадження 
державно-приватного партнерства слугує дієвим методом 
фінансового регулювання у широкому сенсі при реалізації 
економічної політики держави у корпоративному секторі 
економіки, що дозволяє скоротити та зменшити вартість 
інноваційних і інвестиційних циклів розвитку корпоратив-
них систем та, з іншого боку, слугувати суттєвим важелем 
забезпечення соціальної, екологічної та енергетичної без-
пеки держави.

Подальші дослідження у цьому напрямку пов‘язані 
з формуванням цільових методів державного фінансового 
регулювання корпоративного сектора економіки з ураху-
ванням етапів його розвитку та у зв‘язку з особливостями 
побудови та функціонування фінансової системи в Україні.
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