
64
Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 18, 2013

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Стійкість і ефективність сучасних транснац�

іональних корпорацій (далі — ТНК) багато в
чому визначається фінансовими ресурсами, на�
явними в їх розпорядженні. При цьому власний
капітал є одним із основних джерел їх фінансу�
вання. Проблемам фінансового менеджменту
ТНК останніми роками приділяють увагу як за�
рубіжні, так і вітчизняні економічні наукові шко�
ли. Проте у сучасній економічній літературі роз�
глядаються лише окремі аспекти фінансового
менеджменту ТНК. Тема формування власного
капіталу ТНК залишається новою і не отримала
повного і системного науково�практичного уза�
гальнення у вітчизняній економічній літературі.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Серед основоположників наукового дослід�
ження власного капіталу, як окремої економічної
категорії, можна відзначити А. Сміта, Д. Рікардо
та К. Маркса. У сучасній економічній літературі
поширені погляди таких зарубіжних вчених: Ю.
Брігхем, М. Ерхард, Дж. Ван Хорн, А. Дамодаран
та ін. Проблемам дослідження власного капіталу
присвячені роботи відомих вітчизняних науковців
та економістів пострадянського простору, а саме:
І. Бланка, Ф. Бутинець, Ю. Вороб'єва, С. Голова,
Б. Кругляка, Г. Нашкерської, В. Савчука, Р. Слав�
'юк, А. Поддєрьогіна, Г. Кірейцева, М. Кравчука
та ін., в яких визначені поняття, освітлені склад,
класифікації, джерела фінансування власного ка�
піталу. Однак процес формування й аналізу влас�
ного капіталу міжнародних корпоративних струк�
тур у сучасних умовах визначено недостатньо
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чітко, також, не зважаючи на численні теоретичні
дослідження, не достатньо розкривається сутність
власного капіталу як комплексної фінансово�еко�
номічної категорії. Сутність категорії "власний
капітал", в основному, розкривається за бухгал�
терським балансом підприємства і розглядається
як абстрактна величина.

МЕТА СТАТТІ
Метою наукової статті є дослідження теоре�

тичних і практичних аспектів економічної сутності
й особливостей формування власного капіталу
ТНК.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Теоретико�методологічні розробки в галузі ви�
бору джерел фінансування корпоративного капі�
талу ТНК та оптимізації його структури широко
представлені в іноземній та вітчизняній науковій
літературі. Безумовно, основна частина розробок
належить західним ученим, а вітчизняні концепції
в більшості своїй є результатом корекції та адап�
тації зарубіжних. Як зазначають різні дослідники
галузі фінансового менеджменту, дані питання в
рамках вітчизняної економіки є недостатньо оп�
рацьованими і мають свою специфіку, яка полягає
у практичному застосуванні більшості розробок
щодо механізмів фінансування корпоративних
структур. Вітчизняні економісти в основному роб�
лять акцент на виробленні алгоритму або конкрет�
них рекомендацій щодо вибору джерел формуван�
ня корпоративного капіталу для ТНК. На нашу
думку, це пов'язано з глибокими теоретичними
дослідженнями проблеми на рівні зарубіжних
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країн і необхідністю адаптації вже наявних теорій
і моделей до українських реалій.

ТНК — це група компаній, які не тільки зна�
ходяться і функціонують у різних країнах, конт�
ролюються штаб�квартирою, яка розташована в
одній конкретній країні; керуються загальною
стратегією і скоординованою політикою; мають
певні масштаби міжнародної діяльності, але й ре�
алізують єдину бізнес�ідеологію із синтезом філо�
софії волюнтаризму, прагматизму і лібералізму;
втручаються у міжнародні політичні процеси, яв�
ляючи собою їх нові суб'єкти; мають уніфіковану
корпоративну систему бухгалтерського обліку і
звітності [4].

З юридичного боку більшість дочірніх ТНК є
незалежними, проте, з точки зору власності, вони
пов'язані з материнською компанією безпосеред�
ньо або через проміжну дочірню компанію. Таким
чином, ТНК може бути інтерпретована як феде�
рація компаній (з материнською компанією у
верхній частині), пов'язаних між собою взаємним
володіння акціонерним капіталом.

Враховуючи те, що відповідно визначення
ООН, ТНК є сукупністю як мінімум трьох ком�
паній (материнської компанії та двох філій, які
розташовані поза межами країни базування), це
означає, що власний капітал ТНК є сумою влас�
них капіталів компаній, які входять до складу ТНК.

З фінансової точки зору, ТНК складається з
різних організацій, кожна з яких має власну струк�
туру капіталу. Крім того, залежно від національ�
них правил бухгалтерського обліку, материнські
компанії повинні складати консолідований звіт для
ТНК в цілому. Цей консолідований звіт містить
консолідовану структуру капіталу ТНК. Таким
чином, капітал юридично незалежних структурних
підрозділів ТНК з'єднаний між собою через агре�
говану структуру капіталу.

Материнська компанія ТНК є центром конт�
ролю та прийняття стратегічних рішень. Саме тут
розробляється модель внутрішньо�корпоративно�
го руху факторів виробництва, визначається роз�
ташування філій, обсяги та асортимент їхньої про�
дукції, ринки збуту, стратегія передачі технологій
та джерела фінансування зарубіжної діяльності.
Відповідно, рішення, які безпосередньо впливають
на збільшення або зменшення власного капіталу
на рівні самої окремої компанії, приймаються в ма�
теринській компанії. Тобто материнська компанія
є центром формування капіталу і акумулює в собі
капітал всіх дочірніх компаній. Якщо проводити
аналіз власного капіталу кожної окремої дочір�
ньої компанії у структурі корпорації, часто деякі
рішення щодо джерел формування власного капі�
талу можуть виглядати, як не зовсім раціональні.
Це обумовлено специфікою діяльності ТНК,
фінансовою політикою та впливом зовнішніх фак�
торів світового бізнес�середовища.

ТНК є тим мікрорівнем, на якому розвиваєть�
ся інтернаціоналізація двома шляхами — екстер�
нальним та інтернальним. Екстернальний шлях

розвитку фірми характеризується розширенням її
міжнародної діяльності за рахунок використання
конкурентних переваг своїх партнерів на зарубі�
жних ринках; зростанням частки міжнародної
торгівлі товарами та послугами в традиційній
структурі відповідних національних ринків. Осно�
вою інтернаціоналізації є організація фірмою
власних закордонних філій чи дочірніх компаній і
(або) набуття фірмою контролю над уже діючими
зарубіжними фірмами. Так формуються спе�
цифічні внутрішньокорпоративні міжнародні рин�
ки, і це якісно змінює світову макроекономічну
структуру [7].

Власний капітал є основним фактором успіш�
ної господарської діяльності будь�якої компанії в
ринковій економіці. Він утворює основну частину
фінансової бази підприємства, нарощування якої
зміцнює його позиції на ринку, сприяє стратегіч�
ному розвитку. Проте спеціалісти з цієї проблеми
не мають однозначної думки щодо визначення ка�
тегорії "власний капітал", що позначається у відпо�
відному методичному забезпеченні господарської
діяльності.

Власний капітал розглядається науковцями в
межах декількох економічних дисциплін: міжна�
родні фінанси, економіка підприємства, фінанси
підприємства, фінансовий менеджмент, бухгал�
терський облік, банківська справа, державне регу�
лювання економіки та інші, кожна з яких має свою
специфіку розгляду. Враховуючи вищезазначене та
специфіку діяльності ТНК, формування комплек�
сного розуміння власного капіталу, який виступає
об'єктом управління, створює основу для розроб�
ки та впровадження механізмів ефективного управ�
ління ТНК.

Аналіз спеціальної літератури показав, що
економічна теорія окремо категорію "власний ка�
пітал" не досліджує на відміну від існування де�
тальних досліджень категорії "капітал" і
"власність". Тому для визначення сутності кате�
горії "власний капітал" доцільно розглянути окре�
мо "капітал" і "власність".

Дослідження сутності власного капіталу істо�
рично пов'язано із вивченням загальної економіч�
ної категорії "капітал".

Виступаючи носієм економічних характерис�
тик, капітал у першу чергу є об'єктом економічного
управління як на мікро�, так і на макрорівні.

Як об'єкт власності та розпорядження капітал
може виступати носієм усіх форм власності —
індивідуальної, колективної та загальнодержав�
ної. При цьому визначаються певні пропорції його
використання, що відбивається у співвідношенні
власного і позичкового капіталу.

Капітал як об'єкт купівлі�продажу, формує
особливий вид ринку — ринок капіталу, що харак�
теризується попитом, пропозицією та ціною.

Як фактор виробництва капітал характери�
зується певною продуктивністю. Вона є визначен�
ням результату виробничої діяльності до суми ви�
робничого капіталу.
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Капітал як накопичена цінність розглядається
у формі запасів, сформованих в усіх секторах еко�
номіки. На підприємствах капітал як накопичена
цінність характеризується запасом основних за�
собів, нематеріальних активів, ринкових цінних па�
перів, товарно�матеріальних оборотних активів
тощо.

Наведені характеристики капіталу свідчать
про багатоаспектність капіталу як економічної ка�
тегорії.

Капітал ТНК формується в процесі як її ста�
новлення, так і функціонування, тобто (в процесі
здійснення фінансово�господарській діяльності).

На зміни в капіталі впливають багато факторів,
які виникають у процесі господарської діяльності
компанії: отримання чистого прибутку (збитку) за
звітний період; розподіл прибутку, виправлення
помилок і змін в обліковій політиці підприємства;
переоцінка необоротних активів; внески акціо�
нерів; IPO; вилучення капіталу та інші події, які
безпосередньо призводять до збільшення або
зменшення чистих активів.

Для більш детального визначення поняття
"власний капітал транснаціональної корпорації",
пропонуємо розглянути суть даної дефініції на
рівні підприємства, адже сама сутність власного
капіталу залишається незмінною.

Власний капітал утворюється за рахунок осо�
бистої участі власників у його формуванні. При
цьому, створюючи капітал підприємства, власник
частково втрачає прямий зв'язок з капіталом, і він
фактично стає власним капіталом підприємства, а
не власника. Власний капітал, як правило, вкла�

дається в довгострокові
майнові цінності, а тому
його капіталізація досить
висока, іноді наближаєть�
ся до 100% [8, с. 198].

Власний капітал
підприємства є третім ос�
новним елементом фінан�
сової звітності підприєм�
ства. Він визначається як
різниця між активами та
зобов'язаннями і є части�
ною активів, що належать
власникам. Власний капі�
тал може мати назву чис�
тих активів (net assets).

Міжнародні стандар�
ти не містять такого стан�
дарту, що тлумачить суто
визнання, визначення та
оцінку власного капіталу.
Рекомендації, щодо оцін�
ки та відображенні у
фінансовій звітності
інформації, щодо еле�
ментів капіталу відобра�
жено в табл. 1. і табл. 2.

Фінансовий інстру�
мент є інструментом власного капіталу лише за на�
явності одночасно двох умов:

1) інструмент не містить контрактне зобо�
в'язання: передати кошти або інший фінансовий
інструмент підприємству або обміняти фінансовий
актив чи фінансове зобов'язання з іншим підприє�
мством за умов, які є потенційно несприятливими
для емітента;

2) рахунки за інструментом будуть або мо�
жуть бути здійснені за інструментом власного
капіталу емітента, який є: непохідним інструмен�
том, за яким у емітента не існує контрактного
зобов'язання передати змінену кількість інстру�
ментів власного капіталу; похідним інструментом,
розрахунки за якими будуть або можуть бути
здійснені інакше, ніж шляхом обміну фіксованої
суми грошових коштів або іншого фінансового
активу для фіксованої кількості інструментів
власного капіталу [1].

Відповідно до Положень (стандартів) бухгал�
терського обліку (далі — П(С)БО) 1 "Фінансова
звітність" та П(С)БО 2 "Баланс" наводять визна�
чення "власного капіталу підприємства", виходя�
чи з "залишкового" підходу: власний капітал —
частина в активах підприємства, що залишається
після вирахування його зобов'язань.

Таке визначення не відповідає на питання, які
критерії мають застосовуватися для визнання ок�
ремих елементів власного капіталу. Відповідь на це
питання дає більш розгорнуте визначення власно�
го капіталу, яке відображає його економічний зміст.

Власний капітал — це сума власних коштів
компанії, що є результатом її діяльності чи отри�

Таблиця 1. Тлумачення елементів капіталу за МСФЗ
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Джерело: [1, с. 267].

Таблиця 2. Тлумачення елементів капіталу за МСБО

Джерело: [1, с. 268].
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мана від власників або учасників у вигляді внесків,
придбаних акцій, паїв тощо.

Капітал втілює в собі ту частину активів ком�
панії, яку без будь�яких умов та обмежень можна
визнати її власністю. Від власного капіталу слід
відрізняти суми зобов'язань та ті кошти, які утри�
муються компанією для виконання певних цілей
(програм), тобто від майбутніх, відкладених вит�
рат.

Слав'юк Р.А. характеризуючи власний капітал
виділяє такі властиві йому функції: довгостроко�
вого фінансування — перебуває в розпорядженні
підприємства необмежено довго; відповідальності
і захисту прав кредиторів — відображений у ба�
лансі підприємства власний капітал є для зовнішніх
користувачів мірилом відносин відповідальності на
підприємстві, а також захистом кредиторів від
втрати капіталу; компенсації завданих збитків —
тимчасові збитки погашають за рахунок власного
капіталу; кредитоспроможності — під час надан�
ня кредиту, за інших рівних умов, перевагу мають
підприємства з меншою кредиторською заборго�
ваністю і більшим власним капіталом; фінансуван�
ня ризику — власний капітал використовується
для фінансування ризикованих інвестицій, на що
можуть не погодитися кредитори; самостійності і
влади — розмір власного капіталу визначає
ступінь незалежності та впливу його власників на
підприємство; розподілу доходів і активів — част�
ки окремих власників у капіталі є основою для
розподілу фінансового результату та майна в разі
ліквідації підприємства [6].

Власний капітал показує частку майна корпо�
рації, яка фінансується за рахунок коштів власників
і власних засобів підприємства. Тривалий час у
вітчизняній теорії та практиці питанню фінансуван�
ня діяльності господарських структур за рахунок
капіталу власників приділялась надзвичайно мала
увага, оскільки за адміністративно�командної еко�
номіки державні підприємства в централізованому
порядку наділялися статутним капіталом, який не міг
бути змінений у результаті емісії (чи анулювання)
корпоративних прав. Натомість домінуюча роль
відводилася таким антиринковим методам фінансу�
вання, як бюджетні дотації, субсидії, субвенції.

В економічній літературі приділяється більше
уваги саме класифікації власного капіталу за скла�
дом. Класифікація власного капіталу за формою
дає змогу визначити частину капіталу, який був:
інвестований засновниками; одержаний безоплат�
но; зароблений протягом звітного періоду [1].

Жолнер І.В. пропонує класифікацію власного
капіталу за формою та рівнем відповідальності. За
формою він поділяє власний капітал на: інвесто�
ваний капітал (номінальна вартість суми простих
та привілейованих акцій, додатково вкладений ка�
пітал), подарований капітал (безоплатно отримані
активи, безповоротна допомога) та нерозподіле�
ний прибуток (частина прибутку, отримана в на�
слідок ефективної діяльності ком�панії, що не була
розподілена між акціонерами, а реінвестована). За

рівнем відповідальності власний капітал поділяєть�
ся на: статутний (його сума визначена в уставних
документах і підлягає обов'язковій реєстрації у
державному реєстрі господарюючих суб'єктів) і
додатковий (незареєстрований капітал, додатко�
во вкладений капітал, резервний капітал, нероз�
поділений прибуток) [1].

Класифікація за рівнем відповідальності дає змо�
гу ранжувати капітал на юридично закріплений в
установчих документах та нерегламентований як
обов'язковий чинним законодавством.

Виходячи із результатів аналізу історичних
аспектів обліку статутного капіталу в різних краї�
нах, виділено основні проблеми, які і зараз зали�
шаються актуальними:

1. Розкриття сутності термінів статутний фонд
і статутний капітал. Різницю між фондом і капіта�
лом провів Ж. Андре та зазначив, що фонд — це
сума основних і оборотних засобів підприємства,
іншими словами підсумок балансу, капітал — за�
соби власника, вкладені в фонд.

2. Вибір концепції обліку статутного капіталу
при застосуванні на підприємстві (статичну або
динамічну).

3. Яким чином по сумі відображати статутний
капітал — у розмірі тільки оголошеного чи фак�
тично внесеного статутного капіталу.

Що стосується статичної концепції, то вона
передбачає відображення в обліку як оголоше�
ного розміру статутного капіталу, так і забор�
гованості за внесками до статутного капіталу. А
динамічна концепція передбачає відображення
лише фактично внесеного статутного капіталу,
тобто в цьому разі відсутня інформація про ого�
лошений, але реально не внесений капітал.
Відповідно до динамічної концепції не може
бути відображений в обліку весь підписаний
(статутний) капітал. Єдиний капітал, який "ціка�
вить" цю теорію, — внесений капітал, завдяки
якому може бути одержаний прибуток. Під час
створення підприємства або додаткового залу�
чення капіталу рахунок "Статутний капітал" у
пасиві буде кредитований тільки на внесену ве�
личину, а в активі будуть зареєстровані внесені
грошові кошти або внесок в натуральній формі.
У цьому разі в балансі немає інформації про
підписаний, але реально не внесений капітал [1].

Ми погоджуємося з думкою Жолнера І.В.
щодо концепції відображення власного капіталу
у балансі. Краще дотримуватись статичної кон�
цепції, для того, щоб контролювати погашення
внесків учасниками, адже не завжди учасники
вчасно вносять свою частку до статутного капіта�
лу. Якщо відображати лише фактично внесені за�
соби, то з даних обліку не можна дізнатись, чи буде
поповнюватись статутний каптал, з'ясувати ого�
лошений розмір статутного капіталу, але в цьому
випадку не будуть нараховуватися курсові різниці,
що спрощує облік.

У зарубіжній практиці капітал розглядаєть�
ся як інвестування засобів в компанії, які нале�
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жать власникам, а не довгостроковим або корот�
костроковим кредиторам. Важливою проблемою
є визначення величини й темпів накопичення
власного капіталу. Поширеним є погляд, відпо�
відно до якого питома вага власного капіталу
повинна бути на рівні 50% і більше. Лише в цьо�
му випадку, на думку кредиторів, підприємство
з більшою ймовірністю може погасити свої зо�
бов'язання за рахунок власних коштів. Тому збе�
реження капіталу на цьому рівні і є першочер�
говим завданням.

Слід зазначити, що відображення інформації
про власний капітал в Україні принципово не
відрізняється від міжнародних. Це зумовлено тим,
що при формуванні П(С)БО фахівці керувалися
міжнародними стандартами фінансової звітності.

Теорія корпоративних фінансів виділяє три
основні форми фінансування корпорації:

— використання власних коштів акціонерів
(власний капітал);

— запозичення капіталу;
— залучення капіталу [2].
Відповідно до традиційних поглядів, борг є де�

шевшим від власних коштів через фактор оподат�
кування прибутку і більшу ризикованість інвес�
тицій в акції. Однак збільшення боргу у відсотках
до власного капіталу підвищує ризик фінансової
чи платіжної неспроможності, призводить до
збільшення витрат запозичення.

ВИСНОВКИ
Структура та ефективність використання влас�

ного капіталу ТНК безпосередньо впливають на
формування добробуту її акціонерів, бо власний
капітал ТНК є головним вимірювачем її капіталі�
зації. Отже, власний капітал ТНК — сума власних
капіталів юридично незалежних компаній, які вхо�
дять до складу ТНК пов'язаних між собою через
агреговану структуру капіталу; фінансові ресур�
си, що належать акціонерам на правах власності,
мобілізовані в процесі економічних відносин за
допомогою включення їх у господарський оборот
з метою підвищення капіталізації корпорації. Фор�
мування власного капіталу ТНК перебуває під
впливом таких цінових чинників, як дивіденди,
трансакційні витрати тощо.
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