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BEYOND BUDGETING –
ÌÎÄÅËÜ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ

ÓÏÐÀÂË²ÍÍß XÕI CÒÎË²ÒÒß

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îñòàíí³ì ÷à-
ñîì, òðàäèö³éíå áþäæåòóâàííÿ ÿê
³íñòðóìåíò êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
âñå ÷àñò³øå ðîçãëÿäàºòüñÿ ìåíåäæåðà-
ìè ÿê ïåðåøêîäà íà øëÿõó äî åôåê-
òèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³¿. Çà
ðîêè ³ñíóâàííÿ âîíî ïåðåòâîðèëîñÿ ó
äîâãó, äîðîãó òà íàâ’ÿçëèâó ïðîöåäó-
ðó, â³ä ÿêî¿ íàñïðàâä³ êîðèñòü º íåâå-
ëèêîþ. Ñüîãîäí³ ìåíåäæåðè ñêàðæàòü-
ñÿ íå ò³ëüêè íà òå, ùî áþäæåòóâàííÿ
çàáèðàº áàãàòî ÷àñó òà çóñèëü ³ º çàíàä-
òî ñêëàäíèì, à é íà òå, ùî áþäæåòè º
íåãíó÷êèìè ³ ôàêòè÷íî îáìåæóþòü
ìîæëèâîñò³ ðåàãóâàííÿ òà àäàïòàö³¿
óïðàâë³ííÿ äî çì³í íà ðèíêó [5]. Íåìàº
ñóìí³âó â òîìó, ùî äèíàì³÷íå çîâí³øíº
ñåðåäîâèùå ôóíêö³îíóâàííÿ ÿê óêðà¿-
íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, òàê ³ òðàíñíàö³î-
íàëüíèõ êîðïîðàö³é áóäå çì³íþâàòèñÿ
é íàäàë³. Âñå á³ëüø çðîçóì³ëèì ñòàº
òå, ùî áþäæåòóâàííÿ áóëî àêòóàëüíèì
â ³íäóñòð³àëüíó åïîõó, àëå àæ í³ÿê íå
â åïîõó ³íôîðìàö³éíîãî ñóñï³ëüñòâà [4].
Ó çâ’ÿçêó ç öèì, àêòóàëüíèì º âèðîá-
ëåííÿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ìåòîä³â òà
òåõíîëîã³é, ÿê³ á çàáåçïå÷èëè âèêîíàí-
íÿ ôóíêö³é áþäæåòóâàííÿ íà á³ëüø
âèñîêîìó ð³âí³. Ñàìå öèì ïèòàííÿì
ïðèñâÿ÷åíà ñòàòòÿ, ùî ³ çóìîâëþº ¿¿
àêòóàëüí³ñòü òà ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóá-
ë³êàö³é. Ïåðø³ êðîêè ó äîñë³äæåíí³
íåäîë³ê³â áþäæåòóâàííÿ òà ìîæëèâîñ-
òåé ¿õ ïîäîëàííÿ áóëî çä³éñíåíî àìå-
ðèêàíñüêèìè â÷åíèìè Ê. Àðãóð³ñîì
(1952), À. Â³ëäàâñüêè (1964) òà Å. Õî-
óïâóäîì (1974) [7]. Ó 90-õ ðîêàõ ìèíó-
ëîãî ñòîë³òòÿ àìåðèêàíñüêèìè íàóêî-
âöÿìè Äæåðåì³ Õîóïîì òà Ðîá³íîì
Ôðåéçåðîì áóëî çàïðîïîíîâàíî íîâó
àëüòåðíàòèâíó ìîäåëü - Beyond

Budgeting. Ï³çí³øå êîíöåïö³þ Beyond
Budgeting ïî÷àëè äîñë³äæóâàòè é
í³ìåöüê³ â÷åí³, çîêðåìà, Þ. Äàóì. Íà
äàíèé ìîìåíò çíà÷íà ÷àñòèíà ïóáë³-
êàö³é ñïðÿìîâàíà íà âèâ÷åííÿ äîñâ³äó
«áþçáþäæåòíèõ» êîìïàí³é. Â óê-
ðà¿íñüê³é òà ðîñ³éñüê³é ë³òåðàòóð³ ÷è-
ìàëî ïóáë³êàö³é ïðèñâÿ÷åíî íåäîë³êàì
áþäæåòóâàííÿ, à êîíöåïö³ÿ Beyond
Budgeting íå äîñë³äæåíà âçàãàë³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ïåðå-
âàã ìîäåë³ Beyond budgeting ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç òðàäèö³éíèì áþäæåòóâàí-
íÿì òà ìîæëèâîñòåé ¿¿ ïîºäíàííÿ ç ñó-
÷àñíèìè ³íñòðóìåíòàìè óïðàâë³ííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³-
äæåííÿ. Áþäæåòóâàííÿ ëåæèòü â îñíîâ³
óïðàâë³ííÿ ïðàêòè÷íî óñ³õ êðóïíèõ
êîìïàí³é ó ñâ³ò³. Âîíî º áàçîþ ìàéæå
äëÿ âñ³õ ïðîöåñ³â öèõ êîìïàí³é – ïî-
÷èíàþ÷è â³ä ðîçðîáêè ñòðàòåã³¿ òà ðîç-
ïîä³ëó ðåñóðñ³â ³ çàê³í÷óþ÷è ñèñòåìîþ
îïëàòè ïðàö³. Ñàìå áþäæåòè âèçíà÷à-
þòü, ÿê ïîâîäèòèìóòüñÿ ìåíåäæåðè òà
íàä äîñÿãíåííÿì ÿêèõ ïîêàçíèê³â âîíè
áóäóòü ïðàöþâàòè [5].

Ñüîãîäí³ ñòàº çðîçóì³ëèì òå, ùî
óñï³õ êîìïàí³¿ äåäàë³ á³ëüøå çàëåæèòü
â³ä òàê çâàíèõ «ì’ÿêèõ ôàêòîð³â», â³ä
íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â [4]. Òàêà ñèòó-
àö³ÿ íå ëèøå ïîñèëþº âïëèâ íåñòà-
á³ëüíîñò³ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, à é
ñòâîðþº âíóòð³øí³ çàãðîçè äëÿ êîì-
ïàí³¿ – á³çíåñ-ïðîöåñè ñòàþòü ñêëàäí³-
øèìè, âíóòð³øíÿ äèíàì³êà çðîñòàº.
Òîìó çà äèíàì³÷íèõ çì³í íà çîâí³øí³õ
ðèíêàõ òà â ä³ÿëüíîñò³ ñàìîãî ñóá’ºêòà
ãîñïîäàðþâàííÿ òðàäèö³éíå áþäæåòó-
âàííÿ íå ïðîñòî ñòàº âñå á³ëüø âèòðàò-
íèì ³ ó ìåíø³é ì³ð³ âèêîíóº ñâî¿
ôóíêö³¿, à âçàãàë³ íåñå â ñîá³ ñåðéîçí³
çàãðîçè äëÿ êîìïàí³¿ â ö³ëîìó.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî íåîáõ³äí³ñòü âèðîáëåííÿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ìåòîä³â
òà òåõíîëîã³é, ÿê³ á çàáåçïå÷èëè âèêîíàííÿ ôóíêö³é áþäæåòóâàííÿ íà á³ëüø
âèñîêîìó ð³âí³. Óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ îäí³é ç àëüòåðíàòèâíèõ êîíöåïö³é òðàäè-
ö³éíîãî áþäæåòóâàííÿ – ìîäåë³ Beyond Budgeting òà ïåðåâàãàì ¿¿ âèêîðèñòàí-
íÿ. Íàâîäèòüñÿ îð³ºíòîâíèé ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â ìîäåë³ Beyond Budgeting.
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Çâè÷àéíî, òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà íå ñòî-
ÿòü íà ì³ñö³. Òîìó ç ìåòîþ óäîñêîíà-
ëåííÿ òðàäèö³éíîãî áþäæåòóâàííÿ,
ïîäîëàííÿ ïðèòàìàííèõ éîìó íåäîë³ê³â
â òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ ïðîïîíóºòüñÿ ðÿä
àëüòåðíàòèâíèõ êîíöåïö³é áþäæåòóâàí-
íÿ. Îäí³ºþ ç òàêèõ êîíöåïö³é, ÿêà ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ÿê àëüòåðíàòèâà òðàäèö³é-
íîìó áþäæåòóâàííþ, º êîíöåïö³ÿ
Beyond Budgeting - «óïðàâë³ííÿ çà ðàì-
êàìè áþäæåòó». Ìîâà éäå ïðî ìîäåëü
áåçáþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ,
ÿêà âèíèêëà òîä³, êîëè áóëî çàïðîïî-
íîâàíî íîâ³ ãíó÷ê³ òà îð³ºíòîâàí³ íà
ñòðàòåã³þ ³íñòðóìåíòè, çîêðåìà ñèñòå-
ìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â. Öÿ ìî-
äåëü áóëà çàïðîïîíîâàíà â 1997 ðîö³
Äæåðåì³ Õîóïîì òà Ðîá³íîì Ôðåéçåðîì.
Äî òîãî ÷àñó ôàêòè÷íî ñòàëî çðîçóì³-
ëî, ùî íîâ³ ³íñòðóìåíòè íå ìîæóòü äàòè
áàæàíîãî åôåêòó, îñê³ëüêè äîïîêè
³ñíóº áþäæåò, äîòè ìåíåäæåðè «íå áà-
÷àòü» ñòðàòåã³¿ ³ íå ðîçóì³þòü ¿¿ [6]. Í³
«ïîêðàùåíå» áþäæåòóâàííÿ, í³ «ïðî-
ãðåñèâíå» áþäæåòóâàííÿ íå äîëàº òîé
ôàêò, ùî áþäæåò ïðîñòî â³äâîë³êàº ïðà-
ö³âíèê³â â³ä âàæëèâîãî ³ çìóøóº äóìà-
òè ëèøå ïðî òå, ÿê âèêîíàòè ÷è ïåðå-
âèêîíàòè ô³êñîâàí³ áþäæåòí³ öèôðè,
àäæå ÿêùî ³ñíóº áþäæåò, â³í çàâæäè
áóäå äîì³íóþ÷èì ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè
³íñòðóìåíòàìè óïðàâë³ííÿ. Çà ðîêè
ñâîãî ³ñíóâàííÿ êîíöåïö³þ ìîäåë³ áåç-
áþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ
áóëî çíà÷íî ðîçâèíåíî, ãîëîâíèì ÷è-
íîì çàâäÿêè âèâ÷åííþ äîñâ³äó ôóíê-
ö³îíóâàííÿ «áåçáþäæåòíèõ» êîìïàí³é.
Ó 1998 ð. àâòîðè ìîäåë³ ñòâîðèëè îðãà-
í³çàö³þ ï³ä íàçâîþ BBRT (Beyond
Budgeting Round Table), ÿêà îá’ºäíóº
ÿê «áåçáþäæåòí³» êîìïàí³¿, òàê ³ êîì-
ïàí³¿, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ íà øëÿõó äî
Beyond Budgeting. Â³äïîâ³äíî, ñåðåä
îðãàí³çàö³é-ó÷àñíèê³â º êîìïàí³¿-«ï³î-
íåðè» Beyond Budgeting (Svenska
Handelsbanken, Borealis òà ³íø³), à òà-
êîæ òàê³ â³äîì³ êîìïàí³¿, ÿê Deutche
Bank, Volvo, American Express,
MasterCard International, The World
Bank, Thomson òà ³íø³ [10].

Ç òî÷êè çîðó ìåíåäæìåíòó, Beyond
budgeting ìîæíà ³íòåðïðåòóâàòè ÿê
ãíó÷êó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ òà êîíòðî-
ëþ. Îñíîâîïîëîæíèêè ìîäåë³ ñïî÷àò-
êó âèä³ëÿëè 10 ïðèíöèï³â ìîäåë³ áåç-
áþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ [5].
Ç³ ñòâîðåííÿì îðãàí³çàö³¿ Beyond
Budgeting Round Table òà âðàõîâóþ÷è

äîñâ³ä îêðåìèõ êîìïàí³é, ö³ ïðèíöè-
ïè áóëî ðîçøèðåíî. Ó ë³òåðàòóð³, ïðè-
ñâÿ÷åí³é Beyond Budgeting, íà äàíèé
ìîìåíò âèä³ëÿþòü 12 ïðèíöèï³â ö³º¿
ìîäåë³, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü äâà «êèòè»
ìåíåäæìåíòó ó «áåçáþäæåòí³é» êîì-
ïàí³¿ – óïðàâë³ííÿ ëþäñüêèìè ðåñóð-
ñàìè òà óïðàâë³ííÿ ñèñòåìîþ [6]. Ðîç-
ãëÿíåìî ö³ ïðèíöèïè:

1. Ñòâîðåííÿ óïðàâë³íñüêîãî êë³ìà-
òó, ÿêèé ïåðåäáà÷àº âèì³ðþâàííÿ äî-
ñÿãíåíü êîìïàí³¿ ó ïîð³âíÿíí³ ç äîñÿã-
íåííÿìè êîíêóðåíò³â òà äîñÿãíåíü
ï³äðîçä³ëó ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ï³äðîç-
ä³ëàìè, à íå íà îñíîâ³ ð³âíÿ âèêîíàííÿ
âíóòð³øí³õ áþäæåò³â. Òàêèì ÷èíîì
ñòâîðþºòüñÿ äóõ êîíêóðåíö³¿ âñåðåäèí³
îðãàí³çàö³¿, à ö³ë³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà
ïîñò³éíå â³äíîñíå âäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëü-
íîñò³.

2. Ñèñòåìà ìîòèâàö³¿ íà îñíîâ³ ÷³òêî
âèçíà÷åíèõ ö³ííîñòåé êîìïàí³¿ (ñòâî-
ðåííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³), ñèñòåìà âè-
íàãîðîä íà îñíîâ³ äîñÿãíåíü êîìàíäè,
íà ÿêó ïîêëàäàºòüñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü
çà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, à íå êîæíîãî
ïðàö³âíèêà îêðåìî.

3. Ïåðåòâîðåííÿ ñèñòåìè ïëàíóâàí-
íÿ íà ïîñò³éíèé òà âñåîõîïëþþ÷èé ïðî-
öåñ íà îñíîâ³ âèçíà÷åííÿ êëþ÷îâèõ
ôàêòîð³â óñï³õó òà âèêîðèñòàííÿ êîâç-
íîãî ïðîãíîçóâàííÿ.

4. Íàäàííÿ ìåíåäæåðàì â³ëüíîãî
äîñòóïó äî ðåñóðñ³â â ìåæàõ íàÿâíî¿
ïîòðåáè.

5. Êîîðäèíàö³ÿ á³çíåñ-ïðîöåñ³â ó
êîìïàí³¿, ¿õ êîðèãóâàííÿ â³äïîâ³äíî äî
ïîïèòó.

6. Ñèñòåìà êîíòðîëþ íà îñíîâ³ ïî-
ð³âíÿííÿ êëþ÷îâèõ ³íäèêàòîð³â ä³ÿëü-
íîñò³ ç àíàëîã³÷íèìè ïî ³íøèì ï³äðîç-
ä³ëàì òà êîìïàí³ÿì (áåí÷ìàðê³íã).

7. Ïåðåäà÷à â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïðè-
áóòîê öåíòðàì ïðèáóòêó.

8. Äåëåãóâàííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ îïå-
ðàö³éíèì ìåíåäæåðàì, ÿê³ çäàòí³ ïðèé-
ìàòè ð³øåííÿ ñàìîñò³éíî.

9. Íàä³ëåííÿ îïåðàö³éíèõ ìåíåä-
æåð³â ïîâíîâàæåííÿìè äëÿ ñàìî-
ñò³éíèõ ä³é, íàäàííÿ ¿ì äîñòóïó äî ðå-
ñóðñ³â.

10. Îð³ºíòàö³ÿ ïåðñîíàëó ï³äïðèºì-
ñòâà íà êë³ºíò³â òà éîãî â³äïîâ³äàëüí³ñòü
çà ð³âåíü ¿õ çàäîâîëåííÿ, ñòâîðåííÿ
ìåðåæåâî¿ ñòðóêòóðè êîìïàí³¿.

11. Çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè
âíóòð³øí³õ ðèíê³â, ñòâîðåííÿ êîíêó-
ðåíòíîãî ñåðåäîâèùà òà îö³íêà åôåê-
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òèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîæíîãî ï³äðîçä³-
ëó.

12. Ñòâîðåííÿ ºäèíî¿ «ô³ëîñîô³¿»
êîìïàí³¿ çàâäÿêè â³äêðèòèì òà ïðîçî-
ðèì ³íôîðìàö³éíèì ñèñòåìàì.

Òîìó ìîæíà ç âïåâíåí³ñòþ ñêàçàòè,
ùî ç òî÷êè çîðó âèêîíàííÿ ôóíêö³é
Performance Management áþäæåòóâàí-
íÿ òà áåçáþäæåòíå ô³íàíñîâå óïðàâë³-
ííÿ – öå äâà ð³çí³ øëÿõè óïðàâë³ííÿ
îðãàí³çàö³ºþ [9].

Àëå íàñê³ëüêè öå ïðàêòè÷íî ìîæ-
ëèâî – óïðàâë³ííÿ áåç áþäæåò³â? Svenka
Handelsbanken, øâåäñüêèé áàíê, ùî ìàº
øèðîêó ìåðåæó ô³ë³àë³â ïî óñ³é
Ï³âí³÷í³é ªâðîï³ òà ó Âåëèêîáðèòàí³¿,
ñâî¿ì ïðèêëàäîì äîâ³â, ùî öå ìîæëè-
âî. Éîãî ìîæíà ñì³ëèâî íàçâàòè «ï³î-
íåðîì» Beyond Budgeting ³ éîãî ïðè-
êëàä º õðåñòîìàò³éíèì. Ïî÷èíàþ÷è ç
1970 ðîêó, öåé áàíê óñï³øíî ïðîâàäèòü
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü áåç áþäæåò³â, ô³êñîâà-
íèõ ö³ëüîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ òà
æîðñòêèõ ïëàí³â. Òèì íå ìåíøå, â³í º
îäíèì ³ç íàéóñï³øí³øèõ áàíê³â ó
ªâðîï³ çà ïîêàçíèêàìè ROE, TSR, EPS,
ð³âåíü çàäîâîëåííÿ êë³ºíò³â [3]. Ìåíåä-
æåðè áàíêó ñòâåðäæóþòü, ùî ïîºäíà-
òè ìàêñèìàëüíó ïðèáóòêîâ³ñòü òà íàé-
âèùèé ð³âåíü çàäîâîëåííÿ êë³ºíò³â ó
áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ ìîæëèâî ñàìå çàâ-
äÿêè âèêîðèñòàííþ áåçáþäæåòíî¿ ìî-
äåë³ óïðàâë³ííÿ. Ñï³ââ³äíîøåííÿ äî-
õîä³â òà âèòðàò öüîãî áàíêó êîëèâàºòü-
ñÿ â ìåæàõ 40-50 %. Ïðè÷èíàìè öüîãî
º íåâåëèê³ âèòðàòè íà óòðèìàííÿ íå-
÷èñëåííîãî ãîëîâíîãî îô³ñó (íà îäíîãî
ïðàö³âíèêà ãîëîâíîãî îô³ñó ïðèïàäàº
2 ô³ë³¿, â òîé ÷àñ ÿê â ³íøèõ áàíêàõ –
5 ÷îëîâ³ê íà 1 ô³ë³þ [8]), ïëàñêà ñòðóê-
òóðà óïðàâë³ííÿ ç ìàñøòàáíèì äåëåãó-
âàííÿì ïîâíîâàæåíü, íèçüêà ÷àñòêà
ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â, íåâåëèê³ âèòðà-
òè íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ÷åðåç âèêî-
ðèñòàííÿ çàñîá³â çâ’ÿçêó òà «ô³ëîñîô³ÿ»
åêîíîì³¿, ÿêà º íàñë³äêîì ïåðåäà÷³
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ô³ë³ÿì çà îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó. ² âñå öå – çàâäÿêè çíèùåí-
íþ «áþäæåòíîãî» ìèñëåííÿ. Äëÿ ïî-
ð³âíÿííÿ – ñï³ââ³äíîøåííÿ äîõîä³â òà
âèòðàò íàéá³ëüøèõ áàíê³â ÑØÀ ñòàíî-
âèòü â ñåðåäíüîìó 63,9 % [8]. Öå îçíà-
÷àº, ùî íà êîæåí ì³ëüÿðä ïðèáóòêó ó
Svenska Handelsbanken ïðèïàäàº íà 139
ì³ëüéîí³â âèòðàò ìåíøå.

Òåïåð ðîçãëÿíåìî ìîäåëü Beyond
Budgeting ç òî÷êè çîðó ô³íàíñîâîãî
êîíòðîë³íãó. Äëÿ ïî÷àòêó ñë³ä çàçíà-

÷èòè, ùî òåîðåòè÷íî ó «áåçáþäæåòí³é»
îðãàí³çàö³¿ ñëóæáà ô³íàíñîâîãî êîíòðî-
ë³íãó âèêîíóº ðîëü äîðàä÷îãî îðãàíó.
Êîíòðîëåðè íå äèêòóþòü, ùî ìàº áóòè
çðîáëåíî, à äàþòü íàñòàíîâè ñàìî-
ñò³éíèì äåöåíòðàë³çîâàíèì ñòðàòåã³÷-
íèì á³çíåñ-îäèíèöÿì, êîîðäèíàö³ÿ
ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ ÷åðåç ñè-
ñòåìó âíóòð³øí³õ ðèíê³â òà âíóòð³ø-
íþ êîíêóðåíö³þ. Ïðè öüîìó îñíîâíà
óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ íå êîðîòêîñòðîêî-
âèì ö³ëÿì, à ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêî-
âèì.

Âðàõîâóþ÷è çàðóá³æíèé äîñâ³ä,
ñïðîáóºìî âèä³ëèòè îñíîâí³ ³íñòðóìåí-
òè ô³íàíñîâîãî êîíòðîë³íãó ó ìîäåë³
áåçáþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ:

1. Ñèñòåìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàç-
íèê³â.

2. Ïîáóäîâà ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ íà
îñíîâ³ âàðò³ñíèõ ïîêàçíèê³â.

3. Ñèñòåìà êîâçíîãî ô³íàíñîâîãî ïðî-
ãíîçóâàííÿ.

4. Òðàíñôåðòíå ö³íîóòâîðåííÿ.
5. Áåí÷ìàðê³íã.
6. Ïðîöåñíî-îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ.
7. Ïðîçîðà ³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà.
Áåçïåðå÷íî, öåé ïåðåë³ê º ëèøå

îð³ºíòîâíèì, àäæå ìîäåëü Beyond
Budgeting ñàìà ïî ñîá³ íå ïåðåäáà÷àº
æîðñòêèõ ðàìîê óïðàâë³ííÿ. Äîñë³äèâ-
øè çàðóá³æíèé äîñâ³ä «áåçáþäæåòíèõ»
êîìïàí³é, ìîæíà ñêàçàòè, ùî ñèñòåìà
çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â, âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ òà êîâçíå
ô³íàíñîâå ïðîãíîçóâàííÿ, ÿê ïðàâèëî,
º öåíòðàëüíèìè ³íñòðóìåíòàìè äàíî¿
ìîäåë³, à íàá³ð ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â êîí-
òðîëåðè êîìïàí³¿ îáèðàþòü íà âëàñíèé
ðîçñóä.

Êîâçíå ô³íàíñîâå ïðîãíîçóâàííÿ âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ ó á³ëüøîñò³ «áåçáþäæåò-
íèõ» êîìïàí³é. Òàêå ïðîãíîçóâàííÿ äàº
çìîãó àêòóàë³çóâàòè òà ïðèñêîðèòè
³íôîðìàö³éí³ ïîòîêè ó êîìïàí³¿. Çà
äîïîìîãîþ êîâçíèõ ïðîãíîç³â â³äáó-
âàºòüñÿ óäîñêîíàëåííÿ ïðîöåñó âèðîá-
ëåííÿ òà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü ÷åðåç ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ
îá’ºêòèâíîñò³ òà òî÷íîñò³ ô³íàíñîâèõ
ïðîãíîç³â íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ ìåòî-
äîëîã³¿ ïðîãíîçóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì
äàíèõ ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â òà ïðèíöè-
ïó êîâçíîñò³. Êîâçí³ ô³íàíñîâ³ ïðîãíî-
çè íå ïåðåäáà÷àþòü «ô³í³øíî¿ ïðÿìî¿»
â ê³íö³ ðîêó, â òîé ÷àñ ÿê ïðè áþäæå-
òóâàíí³ äîõîäè, âèòðàòè òà ³íø³ åëå-
ìåíòè âèì³ðþþòü ëèøå â³äíîñíî ñòà-
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ëèõ ïîêàçíèê³â â ê³íö³ ðîêó. Êð³ì òîãî,
êîâçí³ ïðîãíîçè ïåðåäáà÷àþòü ñïîñòå-
ðåæåííÿ ëèøå çà äåÿêèìè êëþ÷îâèìè
÷èñëîâèìè â³äõèëåííÿìè, íàïðèêëàä,
ê³ëüê³ñòü êë³ºíò³â, îáñÿã ðåàë³çàö³¿,
ñóìà âèòðàò, ñóìà êàï³òàëüíèõ âèòðàò,
òîáòî ö³ ïîçèö³¿ âèáèðàþòüñÿ òàêèì
÷èíîì, ùîá ôàêòè÷í³ äàí³ ìîãëè áóòè
øâèäêî òà ëåãêî ñï³âñòàâëåí³ ç ïðîãíîç-
íèìè. Â òîé æå ÷àñ íàâ³òü íàéïðîñò³ø³
îíîâëåííÿ ä³þ÷èõ áþäæåò³â âèìàãàþòü
äåòàëüíîãî îá´ðóíòóâàííÿ òà ïîãîäæåí-
íÿ íà äåê³ëüêîõ ð³âíÿõ.

Çâè÷àéíî, êîâçíå ô³íàíñîâå ïðîãíî-
çóâàííÿ º äîñèòü òðóäîì³ñòêîþ ïðîöå-
äóðîþ. Àëå âîíè íå ëèøå â³äîáðàæà-
þòü ðîçâèòîê ïîä³é â äèíàì³ö³. Êîâçí³
ô³íàíñîâ³ ïðîãíîçè äîïîìàãàþòü ïîñ-
ò³éíî ïåðåãëÿäàòè îïåðàòèâí³ ö³ë³ òà
øâèäêî ðåàãóâàòè íà çì³íè. Êð³ì òîãî,
òàê³ ïðîãíîçè îïåðóþòü íåâåëèêîþ
ê³ëüê³ñòþ ïîêàçíèê³â, îäíàê, ö³ ïîêàç-
íèêè º âèçíà÷àëüíèìè ó ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿. Íàïðèêëàä, êîìïàí³ÿ Volvo,
ÿêà íà äàíèé ìîìåíò çíàõîäèòüñÿ íà
øëÿõó äî Beyond Budgeting, âèêîðèñ-
òîâóº äåê³ëüêà òèï³â êîâçíèõ ïðîãíîç³â.
Êâàðòàëüíèé êîâçíèé ïðîãíîç ç ùîì³-
ñÿ÷íîþ àêòóàë³çàö³ºþ âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ äëÿ âèâ÷åííÿ ïîòî÷íîãî ïîïèòó ³
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî, ïðèì³ðîì,
çì³íè ö³íîâî¿ ïîë³òèêè. Ð³÷íèé êîâç-
íèé ïðîãíîç ç³ ùîêâàðòàëüíîþ àêòóà-
ë³çàö³ºþ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèâ÷åí-
íÿ åêîíîì³÷íèõ òðåíä³â òà ïîâåä³íêè
ñïîæèâà÷³â. Ùå äâà êîâçí³ ïðîãíîçè ç³
ùîð³÷íîþ àêòóàë³çàö³ºþ – ÷îòèðèð³÷-
íèé òà äåñÿòèð³÷íèé – âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ äëÿ âèâ÷åííÿ ðèíêîâî¿ ïîçèö³¿ êîì-
ïàí³¿ òà âèçíà÷åííÿ ñõåì ïîñòóïîâîãî
âèâåäåííÿ åëåìåíò³â ñòàðî¿ ìîäåë³ òà
ââåäåííÿ åëåìåíò³â íîâî¿ ìîäåë³ [2].

Ñèñòåìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â
òàêîæ º îäíèì ç öåíòðàëüíèõ åëåìåíò³â
ìîäåë³ Beyond Budgeting. Á³ëüøå òîãî,
äåÿê³ ôàõ³âö³ ñòâåðäæóþòü, ùî äîïîêè
ó êîìïàí³¿ ³ñíóþòü áþäæåòè, ñèñòåìà
çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ïðîñòî íå
ìîæå ðîçêðèòè ñâ³é ïîâíèé ïîòåíö³àë.
ßê âæå áóëî ñêàçàíî, äåõòî íàâ³òü ââà-
æàº, ùî Beyond Budgeting º «åâîëþ-
ö³ºþ» êîíöåïö³¿ BSC.

ßê â³äîìî, BSC - öå ñòðóêòóðà, ÿêà
äîïîìàãàº îðãàí³çàö³¿ ïåðåâåñòè ñòðà-
òåã³þ â îïåðàö³éí³ ö³ë³. Ç òî÷êè çîðó
Beyond Budgeting, ãîëîâíà ö³íí³ñòü ñè-
ñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî çà ¿¿ äîïîìîãîþ ìîæíà

ïîáóäóâàòè ñèñòåìó ïðè÷èííî-íàñë³äêî-
âèõ çâ’ÿçê³â ì³æ ô³íàíñîâèìè òà íå-
ô³íàíñîâèìè ïîêàçíèêàìè. Çà ñëîâàìè
Äæ. Õîóïà òà Ð. Ôðåéçåðà, âàæëèâèìè
º ñïîñ³á òà ìåòà çàïðîâàäæåííÿ BSC [6].
ßêùî ñèñòåìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàç-
íèê³â âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ïîáóäîâè
çàãàëüíî¿ êàðòèíè ñòðàòåã³¿, ÿêà ìîæå
áóòè îïèñàíà òà äîâåäåíà äî ëþäåé, òîä³
âîíà ìàòèìå âåëè÷åçíå çíà÷åííÿ. ßêùî
BSC âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ çàáåçïå÷åí-
íÿ çàãàëüíîãî áà÷åííÿ ñòðàòåã³¿ ìåíåä-
æåðàìè, ÿêå â³äáèâàº ðóõ ï³äïðèºìñòâà
â íàïðÿìêó äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ
ö³ëåé, çíîâó æ òàêè, âîíà â³ä³ãðàâàòè-
ìå êëþ÷îâó ðîëü.

Àëå ÿêùî BSC âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ
âñòàíîâëåííÿ áþäæåòíèõ ö³ëåé, ³
ì³ñòèòü öèôðè, âèçíà÷åí³ íà îñíîâ³
ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ³ ïðî-
ñòî äèêòóº ìåíåäæåðàì, ùî ¿ì ïîòð³áíî
çðîáèòè, òîä³ êîðèñò³ â³ä íå¿ áóäå ìàëî
– ÿê êîíöåïòóàëüíî¿, òàê ³ ïðàêòè÷íî¿
[6]. Ïðî ÿêó ñòðàòåã³þ ìîæå éòè ìîâà,
êîëè ó á³ëüøîñò³ êîìïàí³é íàìàãàþòü-
ñÿ ïðèâ’ÿçàòè ñèñòåìó çáàëàíñîâàíèõ
ïîêàçíèê³â äî ùîð³÷íîãî áþäæåòó. Ïðè
öüîìó äîì³íóþ÷à ðîëü âñå ð³âíî áóäå
íàëåæàòè áþäæåòó, à ñèñòåìà çáàëàí-
ñîâàíèõ ïîêàçíèê³â áóäå ðîçãëÿäàòèñÿ
ïðàö³âíèêàìè ÿê ÷åðãîâèé áþäæåò ³
á³ëüø³ñòü îïåðàö³éíèõ ìåíåäæåð³â íå
çìîæóòü îö³íèòè ðåàëüíî¿ ñèëè ñèñòå-
ìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â. Ïðè ïà-
ðàëåëüíîìó ³ñíóâàíí³ ç áþäæåòàìè BSC
ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ùå îäèí ³íñòðóìåíò
êîíòðîëþ çàì³ñòü äåëåãóâàííÿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ òà ïîâíîâàæåíü.

Ñèñòåìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â º
ïðåêðàñíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ íàâ÷àí-
íÿ òà çàëó÷åííÿ ìåíåäæåð³â ó ïðîöåñ
âèêîíàííÿ ñòðàòåã³¿. Íàïðèêëàä, ïðè
âèçíà÷åíí³ ïðåôåðåíö³é ñïîæèâà÷³â òà
íåîáõ³äíî¿ äèôåðåíö³àö³¿ ïðîäóêòó, ÿê
ïðàâèëî, ³äåíòèô³êóþòüñÿ òàêîæ á³çíåñ-
ïðîöåñè, íåîáõ³äí³ äëÿ ðåàë³çàö³¿ íîâî¿
³äå¿. Çà äîïîìîãîþ ñèñòåìè çáàëàíñî-
âàíèõ ïîêàçíèê³â ìåíåäæåð ïîâèíåí
äîäàòêîâî âèçíà÷èòè KPI, çà ÿêèìè
ïîòð³áíî ñïîñòåð³ãàòè. Öå ôàêòè÷íî
çâîðîòí³é çâ’ÿçîê, ÿêèé ìîæå äàòè ðî-
çóì³ííÿ òîãî, ùî ïîòð³áíî ðîáèòè äàë³.
Çì³íè çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ïîâèíí³
áóòè øâèäêî âðàõîâàí³, ³íàêøå òàêèé
çâîðîòí³é çâ’ÿçîê ïîòðàïèòü â ïàñòêó
ùîð³÷íîãî áþäæåòó.

Ìîäåëü Beyond Budgeting òàêîæ ïå-
ðåäáà÷àº ïîáóäîâó ñèñòåìè ìîòèâàö³¿ íå
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íà ïîêàçíèêàõ âèêîíàííÿ áþäæåò³â, à
íà âàðò³ñíèõ îö³íî÷íèõ ïîêàçíèêàõ,
òîáòî ìîäåëü áåçáþäæåòíîãî ô³íàíñîâî-
ãî óïðàâë³ííÿ ï³äêð³ïëþº âàðò³ñíî-
îð³ºíòîâàíèé ìåíåäæìåíò ñèñòåìîþ ìî-
òèâàö³¿. Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó âàðò³ñíî-îð³-
ºíòîâàíèé ìåíåäæìåíò âçàãàë³ íåñóì³-
ñíèé ç áþäæåòóâàííÿì. Âïðîâàäæåí-
íÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê EVA, íå ìîæå
óâ³í÷àòèñÿ óñï³õîì, äîïîêè ³ñíóþòü
áþäæåòè.

Ç ³íøîãî áîêó,  òàê³  ïîêàçíèêè,  ÿê
EVA, CVA, MVA ðîçãëÿäàþòü êîìïàí³þ
ÿê «ìàøèíó», ÿêà «ïðîäóêóº» ìàéáóòí³
ãðîøîâ³ ïîòîêè. Äëÿ ¿õ ðîçðàõóíêó âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ êîíêðåòí³ öèôðè, ÿê³
ìàþòü áóòè ñïðîãíîçîâàí³ ç äîñòàòí³ì
ñòóïåíåì íàä³éíîñò³. Òàê³ ïðîãíîçè
ìàþòü áóòè äîâãîñòðîêîâèìè. Òèì íå
ìåíøå, íå âñå ìîæå áóòè çâåäåíå äî
ñåð³¿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.

Êð³ì òîãî, ìîäåëü Beyond Budgeting
ïåðåäáà÷àº ñâîáîäó ä³é îïåðàö³éíèõ
ìåíåäæåð³â. Çà ñëîâàìè Äæåðåì³ Õîó-
ïà [6], ÿêùî ìîòèâàö³ÿ íà îñíîâ³ âàðò³-
ñíèõ îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â íå ñòâîðþº
îáìåæåíü äëÿ îïåðàö³éíèõ ìåíåäæåð³â,
âàðò³ñí³ îö³íî÷í³ ïîêàçíèêè ìîæíà ³
òðåáà âïðîâàäæóâàòè. ßêùî æ îïåðà-
ö³éíèé ìåíåäæåð çìóøåíèé êîæíå ñâîº
ð³øåííÿ îá´ðóíòîâóâàòè ³ äåòàë³çóâàòè
éîãî çâ’ÿçîê ç³ ñòâîðåííÿì âàðòîñò³ äëÿ
àêö³îíåð³â òà ÷åêàòè ñõâàëåííÿ çâåð-
õó, ñèñòåìà íå ìàòèìå ãíó÷êîñò³.

Îäíàê, íàéã³ðøîþ º ñèòóàö³ÿ, êîëè
âàðò³ñí³ îö³íî÷í³ ïîêàçíèêè çàêëàäà-
þòüñÿ â îñíîâó ô³êñîâàíîãî áþäæåòó,
îñê³ëüêè ìåíåäæåðè ïðîñòî íå ðîçóì³-
þòü, ÷îãî â³ä íèõ âèìàãàþòü. Òîìó ïðî-
áëåìà ïîëÿãàº ó îñîáëèâîñòÿõ âïðîâàä-
æåííÿ âàðò³ñíèõ îö³íî÷íèõ ïîêàç-
íèê³â.

Íàïðèêëàä, «áåçáþäæåòíà» êîìïà-
í³ÿ Borealis âèêîðèñòîâóº ëèøå ÷îòè-
ðè ³íñòðóìåíòè – ñèñòåìà çáàëàíñîâà-
íèõ ïîêàçíèê³â, êîâçíå ô³íàíñîâå ïðî-
ãíîçóâàííÿ, êîíòðîë³íã âèòðàò (íà îñ-
íîâ³ áåí÷ìàðê³íãó) òà ãíó÷êå óïðàâë³-
ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè (ï³ä ÿêèì ðîçóì³ºòü-
ñÿ ³ñíóâàííÿ ïðîçîðî¿ ³íôîðìàö³éíî¿
ñèñòåìè òà äåöåíòðàë³çàö³ÿ ð³øåíü) [2].
Ó êîìïàí³¿ çîâñ³ì íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ
ïðîöåñíî-îð³ºíòîâàíå óïðàâë³ííÿ âèò-
ðàòàìè (ABC). Òîìàñ Áîåñåí, êîëèøí³é
ô³íàíñîâèé êîíòðîëåð Borealis Group,
ñòâåðäæóº, ùî ñïî÷àòêó ìåíåäæåðè
êîìïàí³¿ çðîáèëè ñïðîáó çàïðîâàäèòè
ABC. Âîíè ïîä³ëèëè óñ³ âèòðàòè êîì-

ïàí³¿ íà ïîñò³éí³ òà ò³, ùî ñïðè÷èíþ-
þòüñÿ ïåâíèìè ïðîöåñàìè – çì³íí³.
ABC, çäàâàëîñÿ, áóâ ³äåàëüíèì äëÿ ¿õ
ìåòè. Îäíàê, çà ñëîâàìè Òîìàñà Áîåñå-
íà, êîëè âîíè âïðîâàäèëè ABC â ³íòåã-
ðîâàíó óïðàâë³íñüêó ñèñòåìó, öÿ ñèñ-
òåìà âòðàòèëà ãíó÷ê³ñòü [2]. Òîìó âîíè
âèð³øèëè çàì³íèòè ABC íà âíóòð³øí³é
áåí÷ìàðê³íã. Êîíòðîë³íã ïîñò³éíèõ
âèòðàò ó êîìïàí³¿ òåïåð áàçóºòüñÿ âèê-
ëþ÷íî íà áåí÷ìàðê³íãó, äîìîâëåíîñòÿõ
ùîäî ë³ì³òó âèòðàò òà êàëüêóëÿö³¿ ñî-
á³âàðòîñò³ ïî âèäàì ïðîäóêö³¿.

Á³ëüø³ñòü ôàõ³âö³â ââàæàº, ùî äî-
ñÿãòè óñï³õó ó âïðîâàäæåíí³ Beyond
Budgeting çìîæå ëèøå òà êîìïàí³ÿ,
ÿêà ïîâí³ñòþ îïàíóâàëà ³ íàëàãîäèëà
ñèñòåìó áþäæåòóâàííÿ. Îäíàê ïåðåõ³ä
äî áåçáþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâ-
ë³ííÿ – öå íå ïðîñòî â³äìîâà â³ä áþä-
æåòóâàííÿ, à ïîñòóïîâà çàì³íà åëå-
ìåíò³â ñòàðî¿ ìîäåë³ åëåìåíòàìè íîâî¿.
Öå  ñïðàâà  íå  îäíîãî  äíÿ  ³  íàâ³òü  íå
îäíîãî ðîêó. Öå ³ íå ñåð³ÿ «øâèäêèõ
ïåðåìîã», ÿê³ ñóïðîâîäæóþòüñÿ æîðñò-
êèì ³ òðèâàëèì ïðîåêòîì, ùî ïðèíî-
ñèòü ôóíäàìåíòàëüí³ çì³íè. Ïåðåõ³ä äî
Beyond Budgeting – ïðîöåñ òðèâàëèé
òà ïîñòóïîâèé.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Êîíöåïö³ÿ Beyond Budgeting ÿê àëü-

òåðíàòèâà òðàäèö³éíîìó áþäæåòóâàííþ
ïåðø çà âñå ñïðÿìîâàíà íà âèêîíàííÿ
ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé êîìïàí³¿ òà ñòâîðåí-
íÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³. Áåçáþäæåòíå
ô³íàíñîâå óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿº íå ëèøå
ïîäîëàòè íåäîë³êè òðàäèö³éíîãî áþä-
æåòóâàííÿ, à é âèÿâèòè íîâ³ ìîæëè-
âîñò³ äëÿ ï³äïðèºìñòâà. Íà â³äì³íó â³ä
òðàäèö³éíîãî áþäæåòóâàííÿ òà ïî-
õ³äíèõ â³ä íüîãî êîíöåïö³é, çà âèêî-
ðèñòàííÿ ìîäåë³ áåçáþäæåòíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ôóíêö³ÿ êîîðäèíàö³¿ ì³æ îêðå-
ìèìè ñòðóêòóðíèìè îäèíèöÿìè êîì-
ïàí³¿ çä³éñíþºòüñÿ íå ÷åðåç óçãîäæåí-
íÿ ïëàí³â, à ÷åðåç «âçàºìíå óçãîäæåí-
íÿ», «óïðàâë³íñüêèé ä³àëîã» çàâäÿêè
îðãàí³çàö³¿ «âíóòð³øíüîãî ðèíêó».
Òàêà êîîðäèíàö³ÿ ïåðåäáà÷àº çàì³íó
ñèñòåìè «êîìàíä òà êîíòðîëþ» íà êóëü-
òóðó «çäîðîâîãî ãëóçäó òà â³äïîâ³äàëü-
íîñò³».

Öåíòðàëüíå ì³ñöå ñåðåä ³íñòðóìåíò³â
äàíî¿ ìîäåë³ íàëåæèòü ñèñòåì³ çáàëàí-
ñîâàíèõ ïîêàçíèê³â, âàðò³ñíî-îð³ºíòî-
âàíîìó óïðàâë³ííþ òà ñèñòåì³ êîâçíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ïðîãíîçóâàííÿ. Âèêëþ÷-
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íå çíà÷åííÿ ìîäåë³ Beyond budgeting
ïîëÿãàº ó ìîæëèâîñò³ ñòâîðåííÿ åôåê-
òó ñèíåðã³¿ â³ä ïîºäíàííÿ îêðåìèõ
³íñòðóìåíò³â ñòðàòåã³÷íîãî ô³íàíñîâî-
ãî êîíòðîë³íãó. Îäíàê, ñïåöèô³êà ìî-
äåë³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî òåîð³ÿ ìîæå
äàòè â³äïîâ³äü ëèøå íà ïèòàííÿ, ùî
ñòîñóþòüñÿ çàãàëüíî¿ ñõåìè òà ïðèí-
öèï³â, à òàêîæ çàãàëüí³ ðåêîìåíäàö³¿
ïî âïðîâàäæåííþ ìîäåë³. Ñàìå òîìó
ïåðøî÷åðãîâèì çàâäàííÿì ñòàº âèâ÷åí-
íÿ äîñâ³äó çàðóá³æíèõ êîìïàí³é, ÿê³
äîñÿãëè óñï³õó ïðè âïðîâàäæåíí³ ìî-
äåë³ áåçáþäæåòíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâ-
ë³ííÿ òà ìîæëèâîñòåé éîãî âèêîðèñòàí-
íÿ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.
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