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Сосновська О. О., Житар М. О. Детермінанти побудови фінансової архітектоніки підприємств зв’язку
Метою статті є визначення та дослідження детермінантів побудови фінансової архітектоніки підприємств зв’язку. Доведено, що врахуван-
ня детермінантів побудови фінансової архітектоніки підприємств зв’язку буде сприяти підвищенню ефективності їх фінансової діяльності  
та формуванню якісного фінансового потенціалу, що є необхідною умовою захисту від фінансових ризиків, забезпечення фінансової стійкості та 
гармонізації фінансових інтересів підприємства. Зроблено висновок, що досягнення таких результатів є основою для підвищення рівня фінансової 
безпеки та створення ефективної системи економічної безпеки підприємств зв’язку як домінанти їх сталого розвитку.
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Сосновская О. А., Житарь М. О. Детерминанты построения  
финансовой архитектоники предприятий связи

Целью статьи является определение и исследование детерминант 
построения финансовой архитектоники предприятий связи. Доказа-
но, что учет детерминант построения финансовой архитектоники 
предприятий связи будет способствовать повышению эффектив-
ности их финансовой деятельности и формированию качественного 
финансового потенциала, что является необходимым условием за-
щиты от финансовых рисков, обеспечения финансовой устойчивости 
и гармонизации финансовых интересов предприятия. Сделан вывод, 
что достижение таких результатов является основой для повыше-
ния уровня финансовой безопасности и создания эффективной систе-
мы экономической безопасности предприятий связи как доминанты 
их устойчивого развития.
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Sosnovska O. O., Zhytar M. O. The Determinants of Building the Financial 
Architectonics of Communications Enterprises

The article is aimed at defining and researching the determinants of building 
the financial architectonics of communications enterprises. It is proved that 
consideration of the determinants of building the financial architectonics of 
communications enterprises will facilitate an increase of efficiency of their fi-
nancial activity and formation of the qualitative financial potential, which is a 
necessary condition of protection of financial risks, ensuring financial stability 
and harmonizing the financial interests of enterprise. It is concluded that the 
achievement of such results is the basis for increasing the level of financial 
security and creation of an efficient system of economic security of commu-
nications enterprises as a dominant idea of their sustainable development.
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У сучасних умовах існують не лише ризики, а й 
певні позитивні можливості, реалізація яких 
передбачає формування й функціонування 

ефективних механізмів оперативної адаптації до зо-
внішніх загроз, які виникають під час фінансової ді-

яльності підприємств. Вирішення таких питань має 
системний характер і пов’язане з реалізацією різноас-
пектних завдань та визначення детермінантів побудо-
ви. Слід зазначити, що наразі відсутні вагомі наукові 
здобутки щодо визначення детермінант побудови фі-
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нансової архітектоніки підприємств зв’язку, які є дже-
релом виникнення різноманітних ризиків фінансово-
го характеру та, безумовно, впливають на підвищен-
ня ефективності фінансової діяльності підприємств 
зв’язку та рівень їх фінансової безпеки, що виносить 
зазначену проблему на новий рівень актуальності.

Теоретичні та практичні аспекти фінансо-
вої архітектоніки підприємств досліджували бага-
то зарубіжних учених, серед яких можна виділити:  
М. Барклі, Р. Брейлі, С. Брігхема, Р. Вишню, Г. Дем-
сеца, Т. Долгоп’ятову, Р. Ентова, І. Івашківську, Р. Ка-
пелюшникова, М. Кокорєву, Б. Коласа, Р. Ла Порта,  
Ф. Лопеса де Силанеса, С. Маєрса, К. Сміта, А. Сте-
паноу, Д. Фінерті, Дж. Ван Хорна, А. Шляйфера та ін-
ших. Серед вітчизняних науковців, які досліджували 
дану проблематику, можна відзначити праці: Н. Бич-
кової, М. Білик, І. Бланка, І. Зятковського, М. Кужелє-
ва, В. Мельника, С. Онишко, О. Терещенка, А. Поддє-
рьогіна, В. Федосова, Л. Федулової, С. Юрія та інших. 
Концептуально-методологічні аспекти фінансової 
архітектоніки сформувалися завдяки плідному твор-
чому пошуку таких відомих учених, як О. Глущенко, 
А. Гриценко, О. Гудзь, Т. Косова, М. Лукашевич, З. Лу-
цишин, П. Стецюк та інших. 

Метою статті є визначення та дослідження де-
термінантів побудові фінансової архітектоніки під-
приємств зв’язку.

З позиції даного дослідження під фінансовою ар-
хітектонікою будемо розуміти сукупність вза-
є мозалежних і взаємопов’язаних елементів фі-

нансового середовища підприємств зв’язку, логічна 
структуризація яких буде сприяти підвищенню ефек-
тивності їх фінансової діяльності в контексті розроб-
ки та реалізації управлінських рішень щодо оптимі-
зації фінансових ризиків для досягнення фінансової 
безпеки. 

Сукупність чинників та стійких характеристик 
внутрішнього та зовнішнього фінансового простору, 
які безпосередньо впливають на особливості побудо-
ви фінансової архітектоніки підприємств та безпеку 
їх фінансової підсистеми в умовах невизначеності 
економічного середовища, являють собою сукупність 
макроекономічних та мікроекономічних детермінант 
фінансової архітектоніки підприємств зв’язку, систе-
матизацію яких наведено на рис. 1.

Макроекономічні детермінанти фінансової ар-
хітектоніки підприємств зв’язку формуються на рівні 
глобальної та національної економіки, отже, вимага-
ють пошуку адаптаційних механізмів підприємства до 
актуальних фінансових трендів світового масштабу. 
При цьому система економічної безпеки підприємств 
зв’язку має також передбачати використання можли-
востей зовнішнього середовища та одночасно вміти 
своєчасно нейтралізувати його потенційні загрози.

Найбільш поширеним у науковій літерату-
рі підходом до якісної оцінки впливу зовнішнього 

середовища діяльності підприємств є PEST-аналіз 
(дослідження чотирьох груп факторів: P – policy, E – 
economy, S – society, T – technology), що надає мож-
ливість сформувати цілісне уявлення про чинники 
макросередовища. 

Слід зазначити, що використання PEST-аналізу 
є універсальним методом ситуаційного ана-
лізу для будь-якого підприємства у галузі 

зв’язку. З огляду на це, доцільно систематизувати гло-
бальні, детермінанти зовнішнього середовища, що 
мають вплив на побудову фінансової архітектоніки 
підприємств зв’язку на глобальному, національному 
та галузевому рівнях (табл. 1).

Ідентифікація політичних чинників є необ-
хідною умовою для розуміння особливостей полі-
тичного середовища підприємств та можливостей 
отримання ключових ресурсів для його діяльності. 
Політична складова представлена органами держав-
ної влади, діяльність яких визначає цілі та напрями 
розвитку суспільства, його ідеологію, зовнішню та 
внутрішню державну підтримку в різних сферах. 

Політична ситуація в країні має вагомий вплив 
на розвиток галузей економіки та ділову активність 
підприємств. Правова складова включає закони та 
правові акти, що встановлюють допустимі норми 
ділових взаємовідносин, права, відповідальність, 
обов’язки підприємств, які регулюють діяльність, 
включаючи обмеження на окремі її види, визначаючи 
форми та методи захисту інтересів. Від знання та до-
тримування прийнятих законів і правових норм за-
лежать вірність укладання та виконання контрактів, 
законність ділових операцій, можливість розв’язання 
суперечних та інших питань, пов’язаних з фінан-
совою діяльністю підприємства, що здійснюється  
в рам ках існуючого законодавства [1]. 

Економічна складова макросередовища визна-
чає загальний рівень економічного розвитку, що за-
лежить від тривалості економічних циклів ринкових 
відносин і наявних економічних детермінант, в яких 
функціонує підприємство. Так, до найбільш акту-
альних економічних трендів слід віднести розвиток 
фінансової глобалізації, яка передбачає інтеграцію 
країни в міжнародну фінансову систему та базується 
на фінансовій лібералізації та використанні послуг 
міжнародних фінансових посередників. Активізація 
зазначених тенденцій сприяє виникненню нових по-
тенційних інвесторів та вільному залученню прямих 
інвестицій у реальний сектор економіки, зниженню 
вартості залучення капіталу, розширенню фінансових 
альтернатив для вітчизняних підприємств зв’язку та 
відповідне зростання рівня їх доходів.

Поряд з цим, неминучим процесом є виникнен-
ня таких негативних наслідків фінансової глобаліза-
ції, як посилення макроекономічної волатильності; 
підвищення чутливості національної економіки до дії 
зовнішніх шоків; посилення фінансової нестабільнос-
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Мікроекономічні детермінанти 
фінансової архітектоніки 

підприємств зв’язку

Світові 
детермінанти 
зовнішнього 
середовища

Національні
детермінанти 
зовнішнього 
середовища

Галузеві 
детермінанти 
зовнішнього 
середовища 

(галузь зв’язку)

Рис. 1. Детермінанти фінансової архітектоніки підприємств зв’язку

ті в результаті зростання фінансових ризиків; втрата 
фінансової незалежності вітчизняних підприємств 
зв’язку як результат зростання частки власності іно-
земних інвесторів. Можна констатувати, що за даних 
умов відбувається трансформація національних фі-
нансових систем, яка супроводжується рекомбінацією 
притаманних їй структурних елементів та побудовою 
абсолютно нових структур. Відповідно це має вплив 
на формування архітектоніки фінансів суб’єктів гос-
подарювання як структурної ланки фінансової систе-
ми країни, що вимагає своєчасної адаптації її структу-
ри до умов зовнішнього бізнес-середовища.

Результатом розвитку процесів фінансової гло-
балізації є виникнення фінансових криз як 
невід’ємної складової циклічного розвитку 

економіки, що охоплює зовнішньофінансову сферу 
економіки та проявляється в погіршенні платіжного 
балансу за поточними операціями, різкому зниженні 
курсу національної валюти, дефіциті платіжного ба-

лансу, виснаженні валютних резервів тощо. Загально-
відомо, що будь-яка фінансова криза мезорівня або 
макрорівня має вплив на мікрорівень. Отже, існуван-
ня кризової фази економічного розвитку зазвичай є 
відчутним у діяльності підприємств та може супрово-
джуватися незадовільними показниками їх фінансо-
вої діяльності, неоптимальною структурою капіталу 
та порушенням фінансової стійкості. За даних умов 
логічна структуризація складових фінансової систе-
ми підприємства, що забезпечує їх найбільш опти-
мальне співвідношення із урахуванням зовнішніх 
фінансових дисбалансів, буде сприяти забезпечен-
ню стійких параметрів функціонування підприємств 
зв’язку в умовах фінансової невизначеності.

Соціальна складова представляє соціальні про-
цеси та тенденції, що відбуваються в суспільстві та 
впливають на діяльність підприємства. Вона включає 
існуючі традиції, цінності, етичні норми, менталітет, 
що відображається на економічних методах ведення 
бізнесу. Зміни в зовнішньому та внутрішньому се-
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Таблиця 1

PEST-аналіз макроекономічних детермінант зовнішнього середовища побудови фінансової архітектоніки 
підприємств зв’язку

Світові детермінанти зовнішнього середовища

P (політичні чинники) E (економічні чинники)

Непрогнозований характер політичних змін на міжнарод-
ному рівні.  
Стан політичної ситуації у світі.  
Рівень державної підтримки підприємств країн із залучен-
ня фінансових ресурсів

Розвиток фінансової глобалізації.  
Наявність кризових фаз економічного циклу.  
Стан кон’юнктури міжнародного ринку капіталу.  
Умови виходу на міжнародний фондовий ринок.  
Інвестиційний клімат у країнах іноземних партнерів

S (соціальні чинники) T (технологічні чинники)

Узгодженість етичних принципів ведення бізнесу у країнах 
іноземних бізнес-партнерів.  
Діловий менталітет іноземних партнерів.  
Ідентичність культурно-релігійних поглядів іноземних 
партнерів на економічні методи та інструменти ведення 
бізнесу

Прискорення темпів науково-технічного прогресу.  
Стрімкий розвиток світового інформаційного суспільства.  
Скорочення життєвого циклу технологій та впровадження 
інноваційних технологій.  
Якість інфо-комунікаційного забезпечення процесів залу-
чення іноземного фінансового капіталу

Національні детермінанти зовнішнього середовища

P (політичні чинники) E (економічні чинники)

Досконалість окремих положень фінансового законодав-
ства.  
Політичний клімат у державі.  
Законодавчі обмеження для виходу вітчизняних підпри-
ємств на міжнародний ринок капіталу

Наявність інфляційних процесів в економіці.  
Циклічні коливання банківського та фондового ринків.  
Стан інвестиційного клімату в країні.  
Стабільність державної фінансової політики.  
Рівень розвитку внутрішнього фінансового ринку.  
Індекс глобальної конкурентоздатності країни

S (соціальні чинники) T (технологічні чинники)

Раціональність розподілу доходів суспільства.  
Рівень фінансової грамотності населення.  
Схильність соціуму до інвестування.  
Рівень етичної бізнес-поведінки в державі 

Надійність технологій захисту конфіденційної інформації.  
Рівень інноваційного розвитку країни.  
Якість інфо-комунікаційного забезпечення на рівні дер-
жави

Галузеві детермінанти зовнішнього середовища (галузь зв’язку)

P (політичні чинники) E (економічні чинники)

Законодавча діяльність органів державного регулювання 
в галузі зв’язку.  
Державна підтримка галузі шляхом застосування фінансо-
вих стимулів.  
Державне регулювання тарифної політики на послуги 
зв’язку 

Рівень платоспроможного попиту на ринку послуг зв’язку.  
Конкурентоздатність продукту вітчизняних підприємств. 
Рівень економічного розвитку галузі.  
Рівень кредитоспроможності підприємств галузі зв’язку.  
Стан конкурентного середовища в галузі зв’язку.

Структура інвестиційних потоків

S (соціальні чинники) T (технологічні чинники)

Рівень корпоративної соціальної відповідальності.  
Наявність кваліфікованих кадрових ресурсів.  
Розвиток інтелектуального потенціалу.  
Наявність ефективних мотиваційних механізмів на підпри-
ємствах галузі зв’язку

Рівень розвитку інформаційно-комунікаційних технологій.  
Інноваційна активність підприємств зв’язку.  
Розвиток телекомунікаційних і логістичних мереж.  
Упровадження нових методів обслуговування

редовищі підприємства, що викликані глобалізацією 
ринків, характеризуються зрушеннями в структурі 
робочих місць і демографії робочої сили, динамічни-
ми організаційними змінами, збільшенням кількості 
виникнення колективних трудових спорів та підви-
щенням рівня соціальної відповідальності керівни-
ків підприємства за прийняті управлінські рішення. 
Загальновідомо, що успішна діяльність сучасних під-
приємств залежить від здатності підприємства запо-

бігати ризикам і загрозам, що пов’язані з персоналом, 
організацією праці, трудовими відносинами та кор-
поративною культурою. 

Як слушно зазначено у роботі [2], «…у сучасних 
умовах становлення інформаційного суспільства вже 
ні в кого не виникає сумнівів той факт, що турбота 
про людей, забезпечення атмосфери довіри, ство-
рення умов для постійного навчання, перепідготов-
ки, мотивації для самореалізації стає невід’ємним 
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атрибутом діяльності сучасних підприємств». Отже, 
врахування таких соціальних чинників, як рівень кор-
поративної соціальної відповідальності, наявність 
кваліфікованих кадрових ресурсів та розвиток інте-
лектуального капіталу мають важливе значення на 
результати фінансово-господарської діяльності будь-
якого підприємства та якісну побудову їх фінансової 
архітектоніки.

Необхідною вимогою сучасного економічного 
розвитку суспільства є визначення техноло-
гічної групи чинників у глобальному, націо-

нальному та галузевому масштабах. Функціонування 
сучасних підприємств відбувається в умовах дина-
мічного науково-технічного прогресу, який у своє-
му розвитку охоплює фундаментальні теоретичні та 
прикладні дослідження, конструкторсько-техноло-
гічні розробки, впровадження нової техніки та техно-
логій для вдосконалення технологічних процесів на 
підприємствах. За даних умов якісний технологічний 
потенціал підприємств є запорукою їх конкуренто-
здатності та фінансового успіху. Адже аналіз еконо-
мічної діяльності вітчизняних підприємств свідчить, 
що найкращих результатів у підвищенні продуктив-
ності праці, вдосконаленні якісних характеристик 
продукції, зниженні витрат виробництва та, відповід-
но, збільшенні прибутку досягають ті підприємства, 
які надають особливу увагу проблемам сучасної тех-
нічної оснащеності виробництва. Доведено, що впро-
вадження сучасних інформаційно-комунікаційних 
технологій є необхідною умовою формування якісної 
системи інфо-комунікаційного забезпечення підпри-
ємств зв’язку для створення інформаційного продук-
ту. З огляду на це можна зазначити, що технологічні 
детермінанти мають вагоме значення у фінансових 
бізнес-процесах підприємства. 

Мікроекономічні детермінанти побудови фі-
нансової архітектоніки підприємств зв’язку передба-
чають комплексне врахування чинників внутрішньо-
го бізнес-середовища підприємств зв’язку, до яких 
слід віднести такі: 
 стадія життєвого циклу підприємства як чин-

ник експансії або рестрикції його фінансових 
можливостей щодо мобілізації фінансового 
капіталу; 

 організаційно-правова форма підприємства, 
вибір якої обумовлює можливості щодо додат-
кових джерел залучення фінансових ресурсів; 

 стійкість фінансового стану підприємства як 
умова його кредитоспроможності та інвести-
ційної привабливості; 

 конкурентні переваги підприємства на ринку 
капіталу як результат позитивної кредитної 
історії та співпраці з надійними фінансовими 
партнерами; 

 якість внутрішньої системи інфо-комуніка-
ційного забезпечення як інструменту ство-

рення інформаційного продукту щодо мож-
ливості залучення фінансових ресурсів; 

 ефективне корпоративне управління, метою 
якого є оперативне вирішення внутрішніх 
агентських конфліктів на основі підвищення 
якості комунікацій та внутрішнього корпора-
тивного контролю; 

 організація фінансового менеджменту на під-
приємстві, належний рівень якої буде сприяти 
раціональному вибору джерел фінансування 
та забезпеченню ефективності фінансової ді-
яльності;

 оптимальна структура капіталу, що перед-
бачає визначення такого співвідношення ви-
користання власного та позикового капіталу, 
при якому забезпечуються оптимальні пропо-
рції між рівнем фінансової рентабельності та 
фінансової безпеки підприємства;

 структура власності як інструмент регулю-
вання процесів фінансування на підприєм-
стві. 

Наприклад, структура капіталу підприємства, 
як детермінанта побудови фінансової архі-
тектоніки підприємств зв’язку, залежить від 

співвідношення його власних і позикових ресурсів. 
Погоджуємося з точкою зору професора І. О. Блан-
ка, що підприємство, яке використовує тільки влас-
ний капітал, має найвищу фінансову стійкість, але 
обмежує темпи свого розвитку, оскільки не в змозі 
забезпечити формування необхідного додаткового 
обсягу активів у періоди сприятливої економічної 
кон’юнктури та не використовує фінансові можли-
вості приросту прибутку на вкладений капітал. Під-
приємство, що використовує переважно позиковий 
капітал, має вищий фінансовий потенціал свого роз-
витку за рахунок формування додаткового обсягу 
активів та можливості приросту фінансової рента-
бельності діяльності, однак значною мірою генерує 
фінансовий ризик і загрозу банкрутства [3]. Пробле-
ма вибору між ризиком і дохідністю, що виникає при 
розробці фінансових рішень щодо формування ка-
піталу підприємства, вирішується в процесі оптимі-
зації його структури капіталу. При цьому циклічний 
розвиток ринку банківського кредитування супрово-
джується високою волатильністю цін на кредитні ре-
сурси із загальною тенденцією до їх подорожчання та 
зменшення пропозиції надання кредитних ресурсів. 
Збільшення вартості позикових фінансових ресурсів 
прямо впливає на побудову фінансової архітектоніки 
підприємства через зменшення попиту щодо їх залу-
чення до структури фінансування.

Структура власності визначає тип організації 
фінансів підприємства, який залежить від концентра-
ції власності та ідентифікації типу власника. Аналіз 
результатів сучасних наукових досліджень свідчить 
про існування різних варіантів трактування впливу 
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структури власності підприємств на процеси фінан-
сування. У літературі, присвяченій аналізу структури 
власності підприємств, дана проблематика доволі 
часто розглядається з позиції визначення рівня кон-
центрації власності та ідентифікації типу власника. 
Це обумовлено існуванням різних типів власників 
(приватні особи та держава, інсайдери та аутсайдери, 
мажоритарії та міноритарії, менеджери та інвестори), 
які мають принципово різні економічні інтереси, що 
провокує появу агентських конфліктів. Згідно з тео-
ріями конфлікту інтересів (теорія агентських витрат, 
теорія корпоративного контролю та моніторингу 
витрат, теорія стейкхолдерів) як концентрація, так і 
розпилення власності мають свої недоліки, що відо-
бражаються на вартості та структурі фінансування. 

Так, з одного боку, концентрація більшої час-
тини власності в руках одного або декількох стра-
тегічних акціонерів приводить до зростання їх заці-
кавленості в збільшенні вартості підприємства, що 
посилює об’єктивність у процесі прийняття управ-
лінських рішень щодо вибору джерел фінансування. 
У даній ситуації позитивно розцінюється залучення 
додаткового позикового капіталу під наявні інвести-
ційні проекти в необхідному обсязі за умови адекват-
ної ціни на капітал. З іншого боку, внаслідок концен-
трації акціонерного капіталу збільшуються витрати 
на його залучення в результаті падіння ліквідності. 
Окрім цього, концентрація власності перешкоджає 
додатковому моніторингу менеджерів з боку фондо-
вого ринку, доступному при розпиленні акціонерно-
го капіталу та високій ліквідності акцій. Така ситуація 
може привести до часткового блокування доступу 
підприємства до ринків капіталу та, як наслідок, до 
проблеми недофінансування [5–7]. 

Використання переваг організаційно-правової 
форми підприємства сприяє диверсифікації 
джерел акумулювання фінансових ресурсів че-

рез залучення банківських кредитних ресурсів, вихід 
підприємства із емісією боргових цінних паперів та 
корпоративних прав на національний і міжнародний 
фондові ринки. Згідно з класичним підходом великі 
компанії, які найчастіше організовані у вигляді акціо-
нерних товариств, мають більш відкритий доступ до 
ринків капіталу за рахунок того, що вони є інформа-
ційно прозорими, мають менший ступінь волатиль-
ності активів, є більш диверсифікованими та випус-
кають значні обсяги цінних паперів. Такі особливості 
забезпечують великим компаніям більший ступінь 
довіри з боку кредиторів та інвесторів, а також мож-
ливості вільного доступу до альтернативних зовніш-
ніх джерел довгострокового фінансування. Разом  
з тим, компанії з невеликим обсягом сукупних акти-
вів виявляються більш фінансово обмеженими при 
залученні додаткового капіталу, що обумовлюється 
таким набором факторів, як високий рівень інформа-
ційної асиметрії, ризик дефолту компанії, недостат-

ній рівень ліквідності, пріоритети в процесі прийнят-
тя фінансових рішень тощо [8–10].

ВИСНОВКИ
Таким чином, урахування вищезазначених де-

термінант побудови фінансової архітектоніки під-
приємств зв’язку буде сприяти підвищенню ефек-
тивності їх фінансової діяльності та формуванню 
якісного фінансового потенціалу, що є необхідною 
умовою захисту від фінансових ризиків, забезпечен-
ня фінансової стійкості та гармонізації фінансових 
інтересів підприємства. Відповідно досягнення таких 
результатів є основою для підвищення рівня фінансо-
вої безпеки та створення ефективної системи еконо-
мічної безпеки підприємств зв’язку як домінанти їх 
сталого розвитку.                    
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