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Ключовою проблемою макроекономічної стабілізації та економічного зро�
стання в Україні є структурна модернізація реального сектору її економіки, для
забезпечення якої необхідні довгострокові фінансові ресурси. Одним з таких ре�
сурсів виступає власний капітал суб’єктів господарювання, концентрація (наро�
щування) якого послаблює їх залежність від світової кон’юнктури і створює до�
даткові стабілізуючі точки опори, що є особливо важливим в умовах нинішньої
глобальної фінансової нестабільності.

Трансформації, що відбулися в українській економіці протягом ринкових ре�
форм (приватизації, первісного нагромадження капіталу, розподілу і перерозпо�
ділу державної власності), визначили нові тенденції у формуванні ринку та його
інституціональної структури, що, у свою чергу, істотно вплинуло на процес кон�
центрації власного капіталу. Протягом останніх років, незважаючи на зростання
абсолютного розміру власного капіталу підприємств реального сектору економі�
ки, ще не досягнуто нормативного рівня його концентрації. Більшість підприємств
(зокрема, у промисловості) не мають достатніх інвестицій для модернізації ви�
робництва на інноваційній основі. Критична маса інвестиційних проектів, які фор�
муються за рахунок власних коштів підприємств, зумовлюється не відтворенням
основного капіталу, а фінансовими вкладеннями в різні формально власницькі
інтеграційні угоди, не пов’язані з реальним оновленням матеріально�технічної
бази виробництва. Втрачено керованість процесу концентрації власного капіталу
підприємств з боку держави.

У ході глобалізації формуються новий суспільно�технологічний спосіб тех�
нотронно�інформаційного виробництва, а також нові глобальні економічні відно�
сини і закономірності [1]. В цих умовах для забезпечення конкурентоспромож�
ності національної економіки необхідно в короткі строки сконцентрувати значну
масу власного капіталу підприємств на структурній модернізації виробництва (на�
самперед, промислового). Вирішення проблеми руху капіталу залежить від тен�
денцій його концентрації, які відображаються на ефективності національної еко�
номіки в цілому. На ефективність економіки значний вплив справляє і викорис�
тання більш ефективних форм концентрації власного капіталу.

В економічній літературі відсутні системні дослідження ролі концентрації
власного капіталу підприємств у фінансуванні економічних процесів. Саме по�
няття “концентрація капіталу” трактується широко. Під ним розуміються такі
процеси, як централізація, консолідація, інтеграція, злиття. В економічній теорії
ці поняття мають схожі значення і нерідко застосовуються авторами як синоніми,
оскільки всі вони підходять під визначення процесу концентрації власного капі�
талу [2]. Причому увага зосереджується в основному на мотивах, оцінці ефектив�
ності, тенденціях і перспективах окреслених процесів. Цим проблемам присвяче�
но публікації таких вітчизняних і зарубіжних учених, як Є. Балацький, П. Буряк,
В. Владімірова, Ю. Вінслав, С. Губанов, Г. Динз, В. Демент’єв, Ф. Євдокімов,
Ю. Іванов, В. Кириченко, Р. Коуз, О. Уїльямсон та інші.

Метою статті є дослідження динаміки і структури власного капіталу підпри�
ємств, визначення перспективних форм концентрації та механізмів формування
власного капіталу з урахуванням його ролі у фінансовому забезпеченні структур�
ної модернізації реального сектору економіки України.

Власний капітал підприємства являє собою сукупність ресурсів його власників
(акціонерів), внесених ними при створенні АТ, і ресурсів, сформованих у ході діяль�
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ності підприємства, що слугують економічною основою для його функціонуван�
ня й розвитку. Закономірним перманентним процесом є концентрація (тобто на�
рощування) власного капіталу. Підприємство вважається фінансово стійким за
умови, що частка його власного капіталу в загальній сумі коштів, авансованих у
його діяльність, становить понад 50% (тобто коефіцієнт концентрації власного
капіталу перевищує 0,5).

За період 2007–2014 рр. темпи зростання власного капіталу підприємств зміню�
валися неоднозначно: у 2007–2013 рр. у цілому по реальному сектору економіки
спостерігалися коливання темпів зростання у межах 97,4–120,7%, а у 2014 р. (по�
рівняно з 2013 р.) – їх падіння до 77,5% (табл. 1).

Таблиця 1
Динаміка власного капіталу підприємств

реального сектору економіки України за період 2007–2014 рр.*

* Розраховано за статистичними даними Державної служби статистики України за відповідні роки.

** Дані за 2013–2014 рр. наведено без урахування результатів діяльності підприємств тимчасово
окупованої території АР Крим і м. Севастополь.

У промисловості при зростанні власного капіталу за період 2007–2013 рр. май�
же удвічі по окремих великих промислових підприємствах спостерігалось істотне
скорочення його обсягів, а в окремі роки власний капітал мав від’ємне значення,
про що свідчать результати проведеного нами аналізу динаміки власного капіталу
трьох груп підприємств у металургійній, машинобудівній і хімічній галузях про�
мисловості. До кожної групи включено по 20 підприємств. У 2013 р. частка реалі�
зації та частка власного капіталу по кожній групі підприємств у загальних обсягах
реалізації та власного капіталу становили, відповідно, у металургійній промисло�
вості – 74,9 і 75,8%, у машинобудівній – 30,3 і 32,7% та в хімічній – 53,1 і 20% *.

В окремі роки проаналізованого періоду у групі металургійних підприємств на
5 з них власний капітал зменшився у межах 1,2–29,4 раза, а ще на 5 він мав від’ємне
значення; у групі машинобудівних підприємств на 5 з них власний капітал змен�
шився у межах 1,1–4,8 раза, а ще на 2 він мав від’ємне значення; у групі хімічних
підприємств ** на 6 з них власний капітал зменшився у межах 1,4–2,4 раза, а на 9 він
мав від’ємне значення.

На інших підприємствах зростання власного капіталу відбулося в основному
за рахунок інвестованого капіталу (статутного і додаткового). Статутний капітал є
первинним джерелом інвестування та формування майна підприємств. Наявність
у підприємств значного статутного капіталу забезпечує їх активну інвестиційну

* Вибірку здійснено за даними фінансової звітності підприємств, які оприлюднюють
звітність емітента на сайті  Агентства з розвитку інфраструктури фондового ринку України [Елек�
тронний ресурс]. – Режим доступу : http:smida.gov.ua/.

** Тут і далі по групі хімічних підприємств за період 2007–2011 рр. У 2012–2013 рр. їх влас�
ний капітал мав від’ємне значення, і частка статутного капіталу не розрахувалася.
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діяльність і дозволяє розв’язувати таку проблему, як залучення інвестицій для фор�
мування ресурсної та виробничої баз для модернізації основних засобів. Збільшен�
ня статутного капіталу здійснюється шляхом підвищення номінальної вартості
акцій та випуску нових акцій.

За аналізований період частка статутного капіталу в загальному обсягу влас�
ного капіталу зросла по реальному сектору економіки на 32,7 процентного пунк�
та (із 52 до 84,7%), у тому числі у промисловості – на 26,3 процентного пункта (із
42,7 до 69%). У розрізі окремих видів промислової діяльності частка статутного
капіталу змінювалася неоднозначно. Так, по групі металургійних підприємств,
включених до вибірки, частка статутного капіталу за період 2007–2013 рр. зросла
на 10,4 процентного пункта (із 18,9 до 29,3%), по групі хімічних підприємств – на
11 процентних пунктів (із 52,1 до 63,1%), а по групі машинобудівних підприємств
цей показник знизився на 9,9 процентного пункта (із 30,7 до 20,8%).

Слід звернути увагу на розмір статутного капіталу підприємств. Згідно із За�
коном України “Про акціонерні товариства” *, його мінімальний розмір в АТ ста�
новить 1250 мінімальних заробітних плат з огляду на ставку мінімальної заробіт�
ної плати, що діє на момент його створення (реєстрації). Мінімальний розмір ста�
тутного капіталу підприємств не залежить від їх розміру, а це призводить до того,
що для великих підприємств він є заниженим, а для малих і середніх – завище�
ним. Про це свідчать значні відхилення статутного капіталу по групі підприємств,
включених до вибірки, від його середньої величини по кожній групі. Так, у 2013 р.
у групі металургійних підприємств 7 з них мали статутні капітали, в 1,2–21 раз
більші від середньої величини, а 13 – відповідно, в 1,9–245,2 раза менші; у групі
машинобудівних підприємств 5 з них мали статутні капітали, в 1,3–9 разів більші
від середньої величини, а 16 – в 1,8–8233,3 раза менші; у групі хімічних підпри�
ємств у 8 з них статутні капітали були в 1,41–4,2 раза більшими від середньої ве�
личини, а у 12 – у 13,4–1441,1 раза меншими.

Додатковий капітал є доповненням до статутного капіталу. Його основні ком�
поненти – емісійний дохід (різниця між ціною продажу і номінальною вартістю
акцій, вирученою при їх реалізації за ціною, вищою від номіналу); приріст вар�
тості необоротних активів при переоцінці. За аналізований період частка додат�
кового капіталу в загальному обсягу власного капіталу збільшилась у цілому по
реальному сектору економіки на 24,1 процентного пункта (із 38,4 до 62,5%), у
тому числі у промисловості – на 8,4 процентного пункта (із 42,7 до 51,1%). По
групі металургійних підприємств частка додаткового капіталу в загальному обся�
гу власного капіталу зменшилася на 14,8 процентного пункта (із 22,5 до 7,7%), по
групі машинобудівних підприємств вона не змінилась, а по групі хімічних
підприємств – збільшилася на 33,7 процентного пункта (із 39,7 до 73,4%). Для
додаткового капіталу нормативного рівня законодавчо не встановлено. Деякі
підприємства, маючи додатковий капітал, який у 2 і більше разів перевищує ста�
тутний, не використовують його для збільшення статутного капіталу, хоча іноді
розмір статутного є нижчим від середнього по групі підприємств і не змінювався
протягом останніх років. У такому випадку додатковий капітал виступає захис�
ним бар’єром, який можна використовувати у будь�який час і без жодних обме�
жень для покриття збитків від розміщення акцій. Для обмеження використання

* Про акціонерні товариства : Закон України від 17.09.2008 р. № 514�VI [Електронний ре�
сурс]. – Режим доступу : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/514�17.
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додаткового капіталу на покриття збитків і направлення його частини на попов�
нення статутного капіталу слід було б встановити норматив додаткового капіталу
в розмірі 15% статутного капіталу.

Розширення інвестованого капіталу справляє стабілізуючий вплив на фінан�
совий стан підприємств і забезпечує інвестиційну діяльність. Але при цьому інвес�
тиції мають переважно портфельний характер. Це означає, що капітал набирає
форми фіктивного, а не виробничого.

Найважливішим фінансовим ресурсом для модернізації структури реального
сектору економіки є накопичений капітал (нерозподілений прибуток і резервний
капітал). Нерозподілений прибуток показує, наскільки збільшився власний капі�
тал підприємства за рахунок результатів його діяльності. Концентрація власного
капіталу підприємства за рахунок нерозподіленого прибутку означає реальні інвес�
тиції в оновлення його матеріально�технічної бази.

За період 2007–2014 рр. у цілому по реальному сектору економіки нерозпо�
ділений прибуток мав місце лише у 2007, 2008 і 2013 рр., і частка його у власному
капіталі підприємств коливалась у межах 1,6–12,4%. Найвищою ця частка була в
сільському господарстві, де діапазон коливань становив 25,9–55%. У промисло�
вості частка нерозподіленого прибутку у власному капіталі коливалась у межах
2,4–15%, а в будівництві нерозподілений прибуток спостерігався лише в 2010 р., і
частка його була на рівні 6,9%. Різні за розміром підприємства мають неоднакову
можливість нагромаджувати власний капітал. Лише у великих підприємств був
нерозподілений прибуток для капіталізації. Малі й середні підприємства мали
непокриті збитки. Так, протягом 2008–2012 рр. річний обсяг непокритих збитків
коливався по малих підприємствах у межах 3,8–11,6 млрд. грн. і по середніх –
відповідно, 9,6–25,9 млрд. грн.

Низький рівень капіталізації нерозподіленого прибутку зумовлювався збитко�
вістю і низькою рентабельністю власного капіталу значної кількості підприємств.
Так, за період 2010–2014 рр. частка збиткових підприємств у загальній кількості
підприємств у цілому по реальному сектору економіки коливалась у межах 33,7–
41%, а співвідношення збитків і прибутків – відповідно, від 54,7 до 363,5% (табл. 2).

Про низький рівень рентабельності власного капіталу підприємств реально�
го сектору економіки і значні коливання цих показників за видами економічної
діяльності свідчать дані таблиці 3.

Резервний капітал, призначений для покриття збитків, виплати дивідендів за
привілейованими акціями і викупу власних акцій у разі відсутності інших коштів,
справляє стабілізуючий вплив на величину власного капіталу. Згідно із Законом
України “Про акціонерні товариства”, цей капітал формується у розмірі, не мен�
шому від 15% статутного капіталу АТ, або за рахунок нерозподіленого прибутку.
До досягнення величини резервного капіталу, встановленої статутом, розмір що�
річних відрахувань не може бути меншим від 5% суми чистого прибутку АТ за рік.

Протягом аналізованого періоду в цілому по реальному сектору економіки
частка резервного капіталу у власному капіталі коливалась у межах 2–3,2%, а відно�
шення резервного капіталу до статутного – відповідно, у межах 3,7–5,1%. У про�
мисловості діапазон коливань цих часток становив 1,3–4,8 і 4,2–10,6%, а у будів�
ництві – 1,7–23,2 і 1,5–3,3%. У сільському господарстві резервний капітал коли�
вався відносно статутного у межах 25,9–49,8%. Значна частина вибраних для
аналізу підприємств не мали резервного капіталу, або його розмір був нижчим від



45

Фінанси. Податки. Кредит

нормативного. Так, за 2007–
2013 рр. частка таких підпри�
ємств серед металургійних
була на рівні 30%, машинобу�
дівних – 45% і хімічних –
60%. В окремі роки частка
підприємств, які не мали ре�
зервного капіталу, або його
розмір був нижчим від нор�
мативного, в металургійній,
машинобудівній і хімічній
промисловості становила,
відповідно, 50, 30 і 35%. При�
чинами невиконання влас�
никами підприємств норма�
тивних вимог до їх резервно�
го капіталу стали малі розмі�
ри або відсутність чистого
прибутку. Наслідком такого
явища може стати немож�
ливість для підприємств по�
долати збитковість бізнесу.

Для окремих підпри�
ємств�експортерів основни�
ми джерелами накопичен�
ня капіталу слугували спе�
цифічні рентні (тіньові) до�
ходи за рахунок різниці у
зовнішніх і внутрішніх цінах,
а також ухилення від оподат�
кування [3].

Дослідження дозволило
встановити, що для підпри�
ємств реального сектору еко�
номіки характерним є низь�
кий (менший від нормативно�
го) коефіцієнт концентрації
власного капіталу (табл. 4).

Серед обстежених під�
приємств частка підпри�
ємств, у яких спостерігалося
зниження коефіцієнта кон�
центрації власного капіталу,
становила у металургії 85%,
у машинобудуванні та хіміч�
ній промисловості – відпо�
відно, 75 і 55%. Протягом
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2007–2013 рр. найбільшою частка підприємств з коефіцієнтом концентрації влас�
ного капіталу, меншим від нормативного, була у групі машинобудівних під�
приємств (40% їх кількості у групі). У групі металургійних підприємств цей по�
казник становив 35%, а у групі хімічних – 25%.

Таблиця 3
Рентабельність власного капіталу підприємств

реального сектору економіки України за період 2007–2014 рр. *
(%)

* Розраховано за статистичними даними Державної служби статистики України за відповідні роки.

** Чисельник розраховано за прибутком підприємства від звичайної діяльності до оподаткування,

а знаменник – за його чистим прибутком.
Таблиця 4

Коефіцієнт концентрації власного капіталу підприємств
реального сектору економіки України за період 2007–2014 рр. *

* Розраховано за статистичними даними Державної служби статистики України за відповідні роки.

Низький рівень концентрації власного капіталу є перешкодою для структур�
ної модернізації національної економіки. У розвинутих країнах у період струк�
турної трансформації та створення умов для економічного зростання активно
відбувалися процеси укрупнення виробництва і капіталу шляхом злиття та по�
глинання. У планах стратегічного розвитку більшості сучасних компаній є розділ,
присвячений можливим злиттям і поглинанням як основним формам реалізації
процесів концентрації та укрупнення капіталу [4; 5]. Процеси концентрації влас�
ного капіталу були одним з ключових елементів державної структурної політики,
яким заохочувалося створення “національних чемпіонів” [6].

Про ступінь впливу концентрації власного капіталу на фінансове забезпечення
структурної модернізації реального сектору економіки свідчить коефіцієнт по�
криття (відношення власного капіталу до основних засобів і нематеріальних ак�
тивів). Величина цього коефіцієнта, більша від 1, означає, що власний капітал є
джерелом ресурсів для довгострокового інвестування. В Україні протягом 2007–
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2013 рр. коефіцієнт покриття в цілому по реальному сектору економіки був ви�
щим від 1, проте мав тенденцію до зниження (з 1,26 у 2007 р. до 1,05 у 2013 р.). У
2014 р. цей коефіцієнт знизився до 0,76. По промисловості до 2010 р. коефіцієнт
покриття перевищував 1, а з 2011 р. – був меншим від 1 і у 2014 р. становив 0,69. У
сільському господарстві цей коефіцієнт протягом усього аналізованого періоду
перевищував 1 і мав тенденцію до зростання (з 1,39 у 2007 р. до 1,87 у 2014 р.). У
будівництві він тільки у 2007 р. перевищував 1, а за період 2008–2014 рр. – зни�
зився (з 0,92 у 2008 р. до 0,76 у 2013 р. і до 0,09 у 2014 р.).

Можливості підвищення концентрації власного капіталу за рахунок накопи�
чення обмежено величиною доданої вартості (нерозподіленого чистого прибут�
ку), яка може бути в певний час використана для накопичення.

Ширші можливості для концентрації капіталу закладено у зміні розподілу уже
існуючих і функціонуючих капіталів шляхом укрупнення (консолідації, центра�
лізації, інтеграції або злиття). Це перспективна форма нарощування власного ка�
піталу. Для реалізації масштабних інноваційних проектів важливо створювати
“центри високої концентрації капіталів” [7]. Саме наявність у провідних індустрі�
альних країнах великого виробництва з високою нормою прибутку при збереженні
певного рівня конкуренції дозволила економіці та суспільству в цілому система�
тично акумулювати досягнення науково�технічного прогресу, підсумком чого стало
“виникнення економіки інноваційних потоків – нової економіки” [8].

У розвинутих країнах поширено вертикально інтегровані структури, які об’єдну�
ють комерційні організації, що функціонують на різних стадіях єдиного виробни�
чо�технологічного процесу. При вертикальній інтеграції реалізується відтворюваль�
ний підхід до суспільного виробництва, суть якого полягає в тому, що максималь�
ний прибуток отримується з кінцевого продукту, а не з проміжного, як сьогодні *.
На наш погляд, справедливо зазначає С.С. Губанов: неприпустимо, неекономічно і
нераціонально отримувати прибуток з видобування сировини та виробництва на�
півфабрикатів, створювати умови, за яких з проміжного виробництва отримується
максимальний прибуток [9]. Вченим сформульовано закон вертикальної інтеграції,
згідно з яким рентабельність усього проміжного виробництва (за умови, що воно є
складовою вертикально інтегрованої структури. – Л.М.Ш.) повинна дорівнювати 0.

В умовах глобалізації, коли посилюється ринкова конкуренція, головними
цілями стратегічної орієнтації діяльності вертикально інтегрованих структур є
інноваційність функціонування й розвитку, а також оновлення (модернізація)
виробничої сфери. Кругооборот інтегрованого промислового капіталу не можна
уявити як просто суму оборотів об’єднаних капіталів підприємств, які входять до
інтегрованого об’єднання, а починає функціонувати як “помножений капітал,
народжений синергією їх взаємодії” [10]. Вертикальна інтеграція дозволяє отри�
мати синергетичний ефект за рахунок зниження трансакційних витрат [11; 12];
зниження податкового навантаження в результаті звільнення окремих переділів
від ПДВ і зменшення податку на прибуток у разі введення єдиного обліку та спла�
ти консолідованого податку внаслідок урахування в сукупному фінансовому ре�
зультаті збитків [13]; застосування трансфертних цін [14]; кредитування спожи�
вачів продукції за рахунок постачальників, які мають власний капітал, під про�
цент, нижчий від ринкового [15]; тощо.
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* В Україні за період 2010–2014 рр. рентабельність операційної діяльності у добувній про�
мисловості коливалась у межах 12,5–21,4%, а у переробній за період 2010–2013 рр. – відповід�
но, 1,8–2,9%, у 2014 р. її збитковість становила 2,6%.
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В Україні поки що не склалося системного уявлення про виробничу інте�
грацію як форму концентрації власного капіталу, і тому процес створення вер�
тикально інтегрованих структур йде повільно. Створено лише дві вертикально
інтегровані групи – “Метінвест” і “ІСД”. Не розвинуто процес створення вер�
тикально інтегрованих груп у високотехнологічних комплексах з повним цик�
лом робіт (дослідних, дослідно�конструкторських, випробувальних, інновацій�
них, виробничих та ін.), що, у свою чергу, призводить до розпорошення зусиль
вітчизняних товаровиробників, до неефективного використання коштів для
інноваційної діяльності внаслідок дублювання однакових видів інноваційних
робіт декількома конкуруючими підприємствами, до загострення конкуренції з
аналогічними імпортними зразками продукції [16].

Стримують формування вертикально інтегрованих структур недоліки в анти�
монопольному законодавстві. Згідно із Законом України *, дозвіл на злиття
підприємств надається АМКУ в разі, якщо ця новостворена структура не спричи�
няє монополізацію або істотне обмеження конкуренції на всьому ринку або на
значній його частині. При цьому всі дії АМКУ спрямовано на боротьбу з монопо�
лізмом у розумінні його як “панування над цінами”, яке веде до “вимивання” з
економіки національних лідерів. Не враховується, що в умовах глобалізації моно�
полії створюються для раціоналізації виробництва і протидії кризовим явищам.
Негативні прояви діяльності монополій можна нейтралізувати, використавши такі
підойми державного регулювання, як інструменти регулювання цін; встановлен�
ня додаткових умов; штрафні санкції; високе оподаткування монопольних при�
бутків. На наш погляд, застосування останньої підойми державного регулювання
є правомірним, оскільки податок як фіскальний інструмент перетворюється на
підойму економічної політики лише в разі його диференціації, що підтверджено
досвідом розвинутих країн і країн ЄС у стимулюванні концентрації капіталів
підприємств [17; 18].

Доцільність створення вертикально інтегрованих груп в Україні зумовлена їх
ефективністю. Офіційна статистика поки що не має інформації, достатньої для
того, щоб оцінити ефективність функціонування підприємств у складі інтегрова�
них груп, хоча в цьому є нагальна потреба у зв’язку з необхідністю розробки про�
грами організаційного вдосконалення виробництва **.

Для оцінки ефективності формування інтегрованих груп можна порівняти
коефіцієнти концентрації власного капіталу і коефіцієнти покриття на металур�
гійних підприємствах, які входять до групи “Метінвест”, із середніми показника�
ми по металургії в цілому (рис. 1 і 2).

Згідно з наведеними на рисунках 1 і 2 даними, коефіцієнт концентрації власно�
го капіталу і коефіцієнт покриття по вертикально інтегрованій групі “Метінвест”
були в основному вищими від аналогічних показників по металургії в цілому.

* Про захист економічної конкуренції : Закон України від 11.01.2001 р. № 2210�ІІІ.
** До речі, Європейським Союзом і міжнародними організаціями дослідженню функціо�

нування груп підприємств приділяється значна увага [19]. У США у виданні “Статистика ком�
паній” публікуються підсумки спеціальної програми збирання економічної інформації, що
здійснюється у рамках господарських переписів. Відповідно до цієї програми, кожна фірма
зобов’язана подавати до Бюро переписів повний перелік підприємств і компаній (у тому числі
юридично самостійних), які перебувають у її власності або під її контролем. Законодавство
США передбачає кримінальну відповідальність керівників фірм за надання неправдивих да�
них, а працівників Бюро переписів – за розголошення даних, які стосуються окремих ком�
паній [20].
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Рис 1. Порівняння коефіцієнтів концентрації власного капіталу
по групі “Метінвест” і по металургії в цілому

Рис. 2. Порівняння коефіцієнтів покриття по групі “Метінвест”
і по металургії в цілому

Підприємства, які входили до інтегрованих груп, активніше здійснювали
фінансування інноваційних проектів, про що свідчать заходи щодо їх реалізації
(табл. 5).

Тим часом у цілому концентрація власного капіталу не супроводжувалася
структурною модернізацією економіки, оскільки здійснювалася не у формі капі�
талізації частини доданої вартості (що зумовлює зростання виробничого потенці�
алу), а в основному пов’язана з різними фінансовими операціями.

З метою активізації процесів концентрації власного капіталу і посилення їх
впливу на структурну модернізацію реального сектору економіки слід розширити

70

60

50

40

30

20

10

0
2007         2008         2009        2010          2011         2012         2013        2014

Роки

– “Метінвест”                              – металургія в цілому

%

250

200

150

100

50

0
2007        2008          2009        2010         2011         2012          2013        2014

%

– “Метінвест”                              – металургія в цілому

Роки



50

Науковий журнал “Економіка України”. — 2016. —      5 (654)

коло власних джерел фінансування структурної модернізації за рахунок таких
механізмів:

– реструктуризація власності проблемних (збиткових і низькорентабельних)
підприємств шляхом додаткової емісії акцій під інвестиційно привабливі стра�
тегічні проекти, що визначаються фондовим ринком як перспективні (економіч�
ною основою для додаткової емісії акцій підприємства могла б стати дооцінка його
капіталу при переоцінці основних засобів за їх ринковою вартістю);

– субординований борг, який являє собою схему емісії та розміщення акціонер�
ним товариством різноманітних як коротко�, так і довгострокових цінних паперів
серед акціонерів, пайовиків і персоналу товариства [22] (це джерело фінансування
має якісні характеристики, притаманні як власному капіталу, так і зобов’язанням; з
одного боку, порівняно з власниками акцій права цієї категорії інвесторів є вужчи�
ми, а з іншого – характеристики і параметри зобов’язань АТ, номіновані у боргових
цінних паперах, за необхідності можуть бути скориговані менеджментом; рішення
правління, проведені через раду директорів і збори акціонерів, можуть змінити суми
та строки зобов’язань і субординованого боргу, знизити рівень процентів, змінити
види і строки їх виплати, конвертувати боргові зобов’язання у боргові цінні папери,
списати борг; такий вид фінансових ресурсів є перспективним для фінансування
розвитку АТ і компенсації втрат при появі ризиків великих проектів);

– емісія середньострокових корпоративних облігацій під інноваційні проек�
ти, однією з умов випуску яких є можливість конвертації цих паперів у прості при�
вілейовані акції, тобто конвертації боргу у власність (для стимулювання випуску
облігацій доцільно зменшувати оподатковуваний прибуток на суму процентного
доходу, що виплачується їх власникам);

– передання у довірче управління або продаж на фондових ринках належних
підприємствам цінних паперів (акцій, облігацій, векселів, вторинних цінних па�
перів);

– застосування вексельного кредиту, який надається банком векселедержа�
телю, шляхом дострокових виплат вказаної у векселі суми за вирахуванням про�
центів за час від моменту обліку векселя до строку платежу по ньому, а також суми
банківської комісії;

– впровадження нових швидкісних фінансових технологій мобілізації фінан�
сових ресурсів (факторингу, форфейтингу, селенгу та ін.), у результаті чого зро�
стає рівень абсолютної ліквідності оборотних активів підприємств.

Таблиця 5
Інвестиційні заходи, здійснені на підприємствах вертикально інтегрованих груп

за рахунок накопичених ними коштів у 2010–2012 рр.*
(млн. грн.)
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* Складено за даними фінансової звітності підприємств [Електронний ресурс]. – Режим доступу :

http://smida.gov.ua/; [21, с. 34].

** На підприємствах, де мали місце непокриті збитки, фінансування інноваційних проектів

здійснювалося за рахунок амортизаційних відрахувань від використання власних основних засобів і

нематеріальних активів.
*** Підприємство брало участь у реалізації інноваційних проектів групи “Метінвест”.

Водночас слід скоригувати стратегію державного регулювання процесу ство�
рення вертикально інтегрованих об’єднань. Необхідно запровадити спеціальні
макроекономічні заходи і програми, спрямовані на активізацію концентрації влас�
ного капіталу в обробній промисловості та секторі високих технологій.
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