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Закорко М. В. Определение факторов формирования стоимости финансовых ресурсов субъектов хозяйствования
В статье обобщены и систематизированы факторы формирования стоимости финансовых ресурсов субъектов хозяйствования, агрегирую-
щие четыре блока: факторы, обусловленные структурой активов, эффективностью и перспективами инвестиционной деятельности субъек-
та хозяйствования; факторы, определяемые структурой финансирования деятельности субъекта хозяйствования; факторы, обусловленные 
структурой собственности; внешние факторы, отражающие влияние макроэкономического окружения. Подчеркнута фундаментальная за-
кономерность, согласно которой, чем выше неэффективность и несовершенство (фрикционность) финансового рынка, тем в большей мере 
сказывается влияние специфических внутренних факторов деятельности субъектов хозяйствования на стоимости их финансовых ресурсов. 
На основе анализа степени финансового развития Украины сделан вывод о существовании всех предпосылок для формирования значительного 
разрыва между стоимостью внешнего и внутреннего финансирования, в максимальной степени проявляющегося в период кризиса и рецессии. 
Оценены показатели внутренних детерминантов стоимости финансирования (размера компаний, структуры активов и перспектив роста) 
субъектов хозяйствования в Украине, сопоставимых с показателями стран с развивающимися рынками. Обобщены факторы стоимости со 
стороны особенностей сформированной структуры собственности субъектов хозяйствования в Украине.
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Закорко М. В. Визначення чинників формування вартості  

фінансових ресурсів суб'єктів господарювання
У статті узагальнено та систематизовано чинники формування вар-
тості фінансових ресурсів суб'єктів господарювання, що агрегують чо-
тири блоки: фактори, обумовлені структурою активів, ефективністю 
і перспективами інвестиційної діяльності суб'єкта господарювання; 
фактори, обумовлені структурою фінансування діяльності суб'єкта 
господарювання; фактори структури власності; зовнішні фактори, 
що відображають вплив макроекономічного оточення. Підкреслено 
фундаментальну закономірність, згідно з якою, чим вище неефектив-
ність і недосконалість фінансового ринку, тим більшою мірою позна-
чається вплив специфічних внутрішніх факторів діяльності суб'єктів 
господарювання на вартості їхніх фінансових ресурсів. На основі ана-
лізу ступеня фінансового розвитку України зроблено висновок про існу-
вання всіх передумов для формування значного розриву між вартістю 
зовнішнього і внутрішнього фінансування, що максимальною мірою 
проявляється в період кризи і рецесії. Оцінено показники внутрішніх де-
термінантів вартості фінансування (розміру компаній, структури ак-
тивів і перспектив зростання) суб'єктів господарювання в Україні, що 
за своєю величиною в цілому відповідають показникам країн із ринками, 
які розвиваються. Узагальнено фактори вартості з боку особливостей 
сформованої структури власності суб'єктів господарювання в Україні.
Ключові слова: фінансові ресурси, вартість фінансових ресурсів, фак-
тори вартості, структура капіталу, агентські витрати.
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Zakorko M. V. Identification of Factors of Formation of the Cost  

of Financial Resources of Economic Subjects
The article generalises and systemises factors of formation of the cost of fi-
nancial resources of economic subjects that aggregate four blocks: factors, 
caused by the structure of assets, effectiveness and prospects of investment 
activity of an economic subject; factors, determined by the structure of fi-
nancing of activity of an economic subject; factors, caused by the structure 
of ownership; and external factors that reflect influence of macro-economic 
environment. The article underlines fundamental rule, according to which the 
higher the inefficiency and imperfection (friction property) of the financial 
market, the bigger the influence of specific internal factors of activity of eco-
nomic subjects upon the cost of their financial resources. The article makes a 
conclusion on the basis of the analysis of the degree of financial development 
of Ukraine that there are all prerequisites for formation of a significant dis-
crepancy between the cost of external and internal financing, which manifests 
itself most vividly in the period of a crisis and recession. The article assesses 
indicators of internal determinants of the cost of financing (size of a company, 
structure of assets and prospects of growth) of economic subjects in Ukraine, 
which could be compared with indicators of the countries with developing 
markets. The article generalises cost factors from the view of specific features 
of the formed structure of ownership of economic subjects in Ukraine.
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ture of the capital, agency costs.
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Стоимость финансовых ресурсов является одним 
из наиболее влиятельных факторов, определяю-
щих рыночную оценку благосостояния собствен-

ников, это исходный стимул реализации нвестиционной 
деятельности компаний и их развития и, следовательно, 
фактор роста экономики страны. Как и другие виды 
ресурсов, финансовые ресурсы получают свою цену на 

рынке, который в зависимости от степени его разви-
тия, ликвидности, информационной эффективности, 
доступности для компаний с позиции трансакционных 
издержек с той или иной степенью объективности от-
ражаются в рыночной стоимости капитала. В зависимо-
сти от степени возможностей диверсификации активов 
инвесторов финансовый рынок вознаграждает тот или 
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иной инвестиционный риск, формируя тем самым соот-
ветствующую рыночную стоимость капитала владель-
цев. Формирующаяся стоимость финансирования в зна-
чительной степени определяется спецификой внутрен-
них и внешних факторов субъектов хозяйствования, ха-
рактерных для данной страны. При этом особенности и 
степень их влияния отличаются для стран с развитыми 
и развивающимися рынками капитала. 

Вопросы стоимости финансирования, как прави-
ло, поднимаются авторами, с одной стороны, занима-
ющимися проблемами инвестиционной оценки и опреде-
ления необходимой нормы доходности, с другой стороны, 
исследующих проблемы управления структурой капитала 
компаний, к которым следует отнести Миллер М., Моди-
льяни Ф., ДеАнжело Х, ДеАнжело Л., Зингалес Л., Ра-
вив Э., Раджан Р., Харрис М., ИвашковскаяИ.В., Бланк И., 
ШаблистаЛ. М. и др. Вместе с тем, усиление проблем 
неэффективности и несовершенства рынков капита-
ла, особенно актуальных для стран с развивающимися 
рынками, определяет необходимость смещения фокуса 
внимания с вопросов учета фактора стоимости в при-
нятии финансовых и инвестиционных решений на сам 
этот фактор, объективность формирования и величина 
которого является сегодня не только предметом управ-
ления на микроуровне, но и объектом стимулирующей 
политики государства в системе регулирования эконо-
мического развития страны.

Отсюда целью статьи является систематизация 
факторов формирования стоимости финансовых ресур-
сов с позиции выделения в их совокупности факторов 
внутреннего и внешнего влияния, обусловливающих 
принятие инвестиционных и финансовых решений.

При выделении факторов, влияющих на стоимость 
финансирования субъектов хозяйствования, будем ис-
ходить из следующих положений, получивших развитие 
в современных подходах к определению структуры ка-
питала и оценке рыночной стоимости активов:

 финансовые рынки являются в той или иной 
степени несовершенными (фрикционными), что 
обусловлено существованием проблем асимме-
трии информации между их участниками, агент-
ских проблем, трансакционных издержек рынка 
капитала, налогов и регулирования со стороны 
государства;

 финансовые рынки являются в определенной 
степени неэффективными, предполагающими 
искажение стоимости капитала рынком и ее 
отклонение от «справедливой» или внутренней 
стоимости субъекта хозяйствования.

Исходя из данных предпосылок, в систему факто-
ров формирования стоимости финансирования субъ-
ектов хозяйствования целесообразно включить че тыре 
агрегированных блока, синтезирующих в себе основные 
детерминанты стоимости (рис. 1): факторы, обусловлен-
ные структурой активов, эффективностью и перспекти-
вами инвестиционной деятельности субъекта хозяйство-
вания; факторы, определяемые структурой финансиро-
вания деятельности субъекта хозяйствования; факторы, 
обусловленные структурой собственности; внешние 
фак торы, отражающие влияние макроэкономического 

окружения. При этом первые три из указанных групп от-
носятся к внутренним, формируемым в результате при-
нятия инвестиционных, финансовых и других управлен-
ческих решений на уровне субъекта хозяйствования.

Следует отметить следующую фундаментальную 
закономерность между влиянием внутренних и 
внешних факторов – чем выше неэффективность 

и несовершенство (фрикционность) финансового рын-
ка, тем в большей мере сказывается влияние специфи-
ческих внутренних факторов деятельности субъектов 
хозяйствования на стоимости их финансовых ресурсов. 
Так, согласно сформулированным положениям теории 
Миллера М. и Модильяни Ф., в условиях эффективно-
го финансового рынка ни структура финансирования, 
ни специфические характеристики активов субъекта 
хозяйствования не изменяют общую стоимость исполь-
зуемого капитала и, следовательно, не определяют ры-
ночную стоимость компании, а состояние финансовых 
рынков принимает участие в формировании цены фи-
нансирования только посредством своего влияния на 
уровень процентных ставок. Нарушение же указанных 
предпосылок, делает актуальным рассмотрение ряда 
других внутренних (специфических) факторов субъекта 
хозяйствования, указанных на рис. 1. Данные факторы 
формируют соответствующие эффекты, определяющие 
разнообразие видов издержек в стоимости финансовых 
ресурсов: налоговый эффект от привлечения долгового 
финансирования, агентские издержки и издержки ин-
формационной асимметрии, издержки финансовой не-
стабильности, трансакционные издержки привлечения 
ресурсов, издержки финансовых ограничений. 

Поскольку источником дополнительных издер-
жек, формирующих стоимость финансирования субъ-
ектов хозяйствования, является ряд внешних факторов 
и условий, остановимся на них более подробно:

 фактор несовершенства рынка капитала (его 
фрикционности) состоит в существовании ряда 
обстоятельств и явлений на рынке, обусловли-
вающих возникновение издержек, затрудняю-
щих торговлю и инвестирование на финансовом 
рынке. К таким явлениям относят: существова-
ние транзакционных издержек, определяемые 
необходимостью несения расходов в процессе 
торговли и издержек упущенной выгоды ввиду 
временных расходов на торговые операции и 
поиск информации; налогов и системы регули-
рования, определяющих наличие явных и не-
явных издержек соблюдения законодательных 
норм и правил деятельности; проблемы неде-
лимости активов и необходимости поддержания 
определенного минимума финансовых инстру-
ментов; существование агентских конфликтов и 
информационной асим метрии между различны-
ми участниками рынка капитала, определяющих 
возникновение соответствующих издержек [1]. 
Сложность непосредственной оценки такого 
рода издержек является причиной преимуще-
ственно косвенного их выявления и определе-
ния степени их возможного влияния;
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Рис. 1. Факторы влияния на стоимость финансовых ресурсов субъекта хозяйствования
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Структура финансовых
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Структура и доходность активов,
перспективы роста (реализация
инвестиционной деятельности) 
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(рыночный) риск
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 фактор неэффективности рынка капитала за-
ключается в наличии устойчивой тенденции 
отклонения рыночной цены активов от их вну-
тренней стоимости, следствием чего является 
невозможность объективной оценки стоимо-
сти финансирования на основе рыночной ин-
формации о цене актива. При этом в качестве 
примеров проявления неэффективности мо-
гут служить: сильная реакция рынка и цен на 
поступление новой информации, с медленной 
последующей корректировкой цены; значитель-
ная волатильность цен, не соответству ющая 
изменчивости фундаментальных факторов де-
ятельности компаний и, следовательно, их 

стоимости; медленная реакция на появление 
новой информации о доходах компаний. 

Несмотря на то, что проявление несовершенства 
и неэффективности рынка капитала может быть обу-
словлено рядом однородных обстоятельств и условий, 
интерпретация влияния их на стоимость финансовых 
ресурсов должна быть разной: результатом несовер-
шенства финансового рынка является разрыв в стои-
мости внутренних и внешних финансовых ресурсов для 
субъекта хозяйствования, результатом неэффективно-
сти рынка – необъективная оценка рынком стоимости 
финансирования, формирующая временные преиму-
щества или недостатки привлечения внешних финан-
совых ресурсов.
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Другие макроэкономические факторы, указанные 
на рис. 1, преимущественно реализуются в указанных 
двух особенностях рынка капитала, зачастую рассматри-
ваются как частные или общие признаки, предпосылки 
или критерии их формирования. В результате сложно-
сти непосредственной оценки премии (дополнительных 
издержек), возникающих при привлечении внешних фи-
нансовых ресурсов, научные исследования, устанавли-
вающие взаимосвязь между макросредой, особенностя-
ми развития рынка капитала и объемами инвестиций 
субъектов хозяйствования, преимущественно построе-
ны на оценке степени реализации эффекта финансовых 
ограничений в зависимости от сформировавшегося ма-
кроэкономического окружения.

В данном аспекте финансовые ограничения – это 
косвенный признак превышения стоимости внешнего 
финансирования над стоимостью внутреннего капитала, 
определяемые в соответствии со степенью чувствитель-
ности объемов инвестиций субъектов хозяйствования 
от величины их чистого денежного потока как источни-
ка внутреннего финансирования. Чем выше степень та-
кой чувствительности, тем в большей мере финансово 
ограниченными считаются субъекты хозяйствования, 
испытывающие влияние несовершенства рынка капи-
тала в лице формирующихся различного рода издержек 
внешнего финансирования.

В числе данных факторов влияния следует отме-
тить: ликвидность финансового рынка, законодательное 
обеспечение и его исполнение, институциональную сре-
ду, защиту прав инвесторов и кредиторов, структуру фи-
нансовой системы, инвестиционную активность инсти-
туциональных инвесторов и др. При этом более поздние 
исследования, взятые в основу методических подходов 
анализа мировых финансовых институтов, объединяют 
все указанные факторы в единую интегрированную ха-
рактеристику – уровень финансового развития страны. 

Среди исследований, посвященных взаимосвязи 
данных факторов и доступа к внешнему финанси-
рованию, следует отметить Демиргунт-Кунта А. 

и Максимовича В., обозначивших положительную взаи-
мосвязь между ними [2]. Более поздние их исследования 
[3], а также сравнительный анализ структуры капитала и 
особенностей формируемой структуры заемных финансо-
вых ресурсов, сделанный Фаном Дж., Титманом С. и Тви-
том Д. [4], подтвердили существенное влияние инсти-
туциональных факторов (роста ВВП, уровня инфляции, 
уровня развития рынка капитала, степени защиты ин-
весторов и налоговой политики). Именно эти факто-
ры с их точки зрения объясняют различие величины 
и структуры заемного финансирования субъектов хо-
зяйствования развитых и развивающихся стран, а сама 
структура финансовой системы, ее сфокусированность 
на банковском или рыночном финансировании опреде-
ляют деловую активность на различных стадиях эконо-
мического развития.

Заслуживают внимание также исследования, опре-
деляющие тип финансовой системы, представляющий 
большие финансовые возможности для субъектов хо-
зяйствования, имеющих финансовые ограничения и, со-

ответственно, испытывающих максимальные издержки 
внешнего финансирования. В данной сфере следует вы-
делить анализ Раджана Р. и Зингалеса Л. [5], выявивший 
закономерность, согласно которой субъекты хозяйство-
вания отраслей, в большей степени зависящих от внеш-
него финансирования, имеют большие темпы экономи-
ческого роста в странах с более развитой финансовой 
системой. Подтверждение данной гипотезы получено 
также в работах Алмейда Х. [6] и Левайна Р. [7], прово-
дивших исследования на большой выборке различных 
стран. Особенность их выводов состоит в подтвержде-
нии важности уровня развития и структуры финансо-
вой системы для субъектов хозяйствования, испытыва-
ющих финансовые ограничения, и отсутствие влияния 
данных факторов на компании, не имеющих значимого 
отличия между стоимостью внутреннего и внешнего 
финансирования. В то же время, на роли типа финансо-
вой системы делают акцент Баума К., Шаферб Д. и Тала-
вера А., определивших, что именно система, ориенти-
рованная на банковское финансирование, обеспечивает 
более легкий доступ к внешним ресурсам компаниям 
с ограниченными финансовыми возможностями [8].  
И, напротив, субъекты хозяйствования в странах, тяго-
теющих к рыночному финансированию, более вероятно 
будут испытывать финансовые ограничения. К важным 
полученным результатам следует отнести также выводы 
о влиянии масштабов финансовой системы и ее состав-
ляющих на развитие малого и крупного бизнеса и их дол-
говую политику: объемы операций на фондовом рынке,  
в отличие от банковского, не оказывают влияние на раз-
мер привлекаемого долга малыми предприятиями.

Институциональные характеристики стран с раз-
вивающимися рынками в виде слабой защиты 
прав инвесторов, низкого уровня корпоратив-

ного управления, значительными проблемами инфор-
мационной асимметрии определяют формирование 
качественно иных проблем агентских издержек, на что 
обращают внимание современные исследования [9].
Важнейшую роль при этом играет информационная 
среда, позволяющая приблизить рыночную стоимость 
финансирования к ее истинному значению, что дает 
возможность инвесторам лучше оценить стоимость 
компаний, ее риски и перспективы. Напротив, инфор-
мационная асимметрия ведет к ухудшению эффектив-
ности распределения капитала на рынке, наращиванию 
разрыва процентных ставок по депозитам и займам, не-
обходимости проведения кредитного рационирования, 
увеличивающего неявные издержки кредитования.

Информационная асимметрия и агентские конф-
ликты негативно влияют на способность внешнего фи-
нансирования, определяя значительное снижение инве-
стиций. В Украине падение объема капитальных инве-
стиций в 2009 г. составило 30% и, несмотря на опреде-
ленный их рост за последние 3 года, их объем на конец 
2012 г. не достиг уровня 2008 г. (рис. 2). 

Указанная на рис. 2 динамика в целом подтверж-
дается уровнем финансового развития Украины, оцени-
ваемым Всемирным экономическим форумом. Такую 
оценку Мировой банк осуществляет с позиции несколь-
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ких агрегированных групп факторов: 1) качества ин-
ституциональной среды, обеспечивающей финансовую 
систему эффективными регулированием, контролем 
и законодательными нормами, корпоративным управ-
лением и защитой прав инвесторов, способствующих 
снижению информационной асимметрии и трансакци-
онных издержек, 2) качества бизнес-окружения, 3) уров-
ня финансовой стабильности финансовых институтов и 
рынков, 4) масштаба и эффективности банковской си-
стемы, финансовых рынков и небанковских институтов, 
которые позволяют повысить эффективность распре-
деления капитала, мониторинга, ликвидности рынка, 
снизить издержки привлечения капитала, 5) доступа к 
финансированию и финансовых услуг посредством ком-
мерческого и розничного каналов. Согласно интеграль-
ному рейтингу финансового развития, представленному 
в Отчете Всемирного экономического форума, Украина 
в 2012 г. опустилась на пять позиций до 59 места из 62 
стран в рейтинге со значением индекса 2,56 (рис. 3). 

При этом показателями, по которым наблюдается 
падение в 2012 г. стали (см. рис. 3): снижение качества 
предоставления банковских услуг (с 2,8 до 2,3) по пока-
зателям доходности банковской деятельности, качества 
активов, административных расходов, снижение каче-
ства своих услуг небанковскими учреждениями (с 2,11 
до 1,95); падение качества бизнес среды (с 3,6 до 3,57), 
стремительное падение уровня развития финансовых 
рынков (с 1, 48 до 1,4) в связи со снижением оборачивае-
мости фондового рынка и его капитализации в 5 раз. Та-
кое ухудшение не могло не сказаться и на доступе субъ-
ектов к источникам внешнего финансирования, отража-
ясь в явных и неявных издержках его использования,– 
в рейтинге по этой характеристике Украина опустилась 
с 49 на 56 место, закрепив за собой авторитет страны с 
крайне высоким уровнем финансовых ограничений.

Ослабить либо усилить фрикционность и неэф-
фективность рынка капитала позволяют внутренние 
характеристики субъектов хозяйствования, влияющие 

Рис. 2. Динамика объемов инвестиций, источников и форм финансирования в украине

Рис. 3. Показатели финансового развития украины,  
оцениваемые Всемирным банком (построено на основе [10])
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на сформированный внешней средой доступ к внеш-
ним финансовым ресурсам и их стоимость. К факторам 
структуры активов, эффективности и перспективам их 
использования относят:

 размер компании – является определяющим 
фактором в формировании финансовых огра-
ничений, доступа к финансированию, эффекта 
масштаба при привлечении финансовых ресур-
сов на рынке капитала. Рост размера субъекта 
хозяйствования коррелирует с увеличением 
доступа к информации о компании, сказыва-
ется на снижении агентских издержек долга, 
определяет снижение остроты проблемы не-
благоприятного выбора и, следовательно, сни-
жение затрат от асимметрии информации при 
эмиссии. Кроме того, для крупных компаний, 
как правило, характерна высокая доля внеобо-
ротных активов, что также снижает агентские 
издержки долга [11]. И наоборот, меньшие по 
размеру компании испытывают большие рас-
ходы внешнего финансирования вследствие 
более сильной информационной асимметрии, 
риска дефолта, больших тенденциях их роста. 
Стоимость таких компаний имеет значитель-
ную составляющую, зависящую от ценности 
опциона их роста, которая может быстро деф-
лировать в случае финансовых проблем. Малые 
компании имеют, как правило, большую часть в 
активах специализированных активов, что сни-
жает их ценность как залога. К таким выводам 
подводит ряд современных исследований, под-
твердивших данную закономерность для стран 
Европы [12 – 15];

 стоимость имущества, которое можно предо-
ставить в залог – в случае существенных агент-
ских издержек и информационной асимметрии 
определяет кредитоспособность компании. Яв-
ляется объясняющим фактором макроэконо-
мического эффекта финансового акселератора 
как источника усиления взаимного влияния 
проблем ликвидности в финансовом и реаль-
ном секторах экономики: рецессия ведет к 
снижению стоимости активов, соответственно, 
снижая стоимость залога, кредитоспособность, 
тем самым увеличивая финансовые ограниче-
ния и стоимость внешнего финансирования, 
снижая объемы кредитования и, соответствен-
но, потребление и деловую активность компа-
ний. Данный фактор также может оцениваться 
показателем доли необоротных активов. Рост 
данного показателя снижает агентские издерж-
ки долга и, следовательно, его стоимость, ведет 
к уменьшению издержек банкротства и финан-
совой нестабильности. Вместе с тем, как указы-
вают Харрис М. и Равив Э., низкая информаци-
онная асимметрия, которая ассоциируется с та-
кими активами, делает и собственный капитал 
менее дорогим [16];

 фактор перспективы роста субъекта хозяй-
ствования – создает большую вероятность фи-

нансовых ограничений вследствие того, что при 
неблагоприятных обстоятельствах такие ком-
пании теряют в большей мере свою стоимость. 
Для таких субъектов хозяйствования проблема 
неспособности финансирования выгодных про-
ектов более вероятна. При увеличении опциона 
роста проблема замещения активов также уси-
ливается, наращивая тем самым агентские из-
держки долга. Вместе с тем, агентская проблема 
акционерного капитала здесь менее актуальна. 
Наиболее распространенным индикатором дан-
ного фактора является показатель соотношения 
рыночной и балансовой стоимости собственно-
го капитала компании (Q Тобина). Среди со-
временных исследований, подтверждающих 
указанную взаимосвязь, необходимо отметить 
Барклая М. [17], Фрэнка М. и Гойала В. [18]. 

В табл. 1 представлены показатели, отражающие 
указанные выше внутренние факторы субъектов хозяй-
ствования реального сектора экономики в Украине. При 
этом, 1 – 3 показатели рассчитаны на основе агрегиро-
ванных данных субъектов хозяйствования, 4 и 5-й по-
казатели – на основе данных 16-ти субъектов реального 
сектора, входящих в расчет индекса ПФТС. 

Таблица 1

Показатели, отражающие внутренние факторы 
формирования стоимости финансовых ресурсов 

субъектов хозяйствования в украине

№ Показатель
Год

2011 2010 2009 2008

1
Эффективная став-
ка налогообложе-
ния прибыли

0,190 0,196 0,218 0,223

2
Доля необоротных 
активов в общих 
активах

0,456 0,468 0,486 0,486

3
Бизнес риск (стан-
дартное отклоне-
ние доходности)

0,017 – – –

4

Натуральный ло-
гарифм рыночной 
капитализации 
(размер компаний)

14,647 14,802 14,612 15,054

5 Коэффициент  
Тобина 1,887 1,555 1,049 2,053

В соответствии с величиной рассчитанных пока-
зателей можно предположить следующее: 1) увеличение 
стоимости заемного капитала для компаний вследствие 
снижения налогового щита; 2) рост агентских издержек 
долга из-за падения доли необоротных активов; 3) уве-
личение в целом издержек внешнего финансирования 
вследствие снижения показателя размера компаний по 
величине их капитализации; 4) сохранение оснований 
для существенных агентских издержек долга при сохра-
нении значительного значения коэффициента Тобина.

Следующая рассматриваемая группа факторов, 
оказывающих влияние на стоимость финансирования, 
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относится к факторам концентрации собственности. 
Для Украины, как и для других стран с развивающимися 
рынками, характерна высокая ее величина с наличием 
значительного дисбаланса между величиной корпора-
тивного контроля и прав владельцев на денежные по-
токи компаний. Как указывают исследователи, доми-
нантной формой организации бизнеса в таких странах 
являются крупные, пирамидальные компании, которые 
контролируются одним или несколькими частными ли-
цами (семьями) и состоят из нескольких, а иногда сотен, 
публичных и непубличных компаний [19].

Эта особенность является результатом слабой 
защиты прав собственников, низкого уровня институ-
ционального обеспечения, недостаточного финансово-
го развития страны. Необходимо отметить, что именно 
низкая защита прав собственников и кредиторов, по 
результатам анализа Р. Ла Порта и др., является одним 
из наиболее существенных факторов, замедляющих и 
ограничивающих развитие финансовых рынков в таких 
странах [20]. Подтверждение высокой концентрации 
собственности в таких экономиках имеются в работах 
М. Аягари [21], для России – Ружанской Л. [22], Долго-
пятовой Т. [23], Кузнецова П. [24], Масленниковой М. 
[25], для Украины – Бычковой Н. В. [26], Костюка А. [27]. 
Так, исследования, проведенные в 2011 г. компанией 
«Concorde Capital» по 114 крупнейшим отечественным 
корпорациям, указывают на то, что все они являются 
объектами мажоритарной собственности. При этом в 
51 компании мажоритарная собственность принадле-
жит олигархам [28]. Из 20 компаний, входящих в рас-
чет индекса ПФТС, 100% имеют в своем составе хотя бы 
одного собственника, пакет акций которого превышает 
10%, 95% – имеют владельца, пакет которого более 25%; 
75% – с пакетом владельца более 50% акций, 35% – с па-
кетом, превышающим 75% и 20% – с пакетом владельца, 
на которого приходится более 90% акций.

В этой ситуации одновременно несколько факто-
ров в комплексе определяют особенности цено-
образования капитала и его структуры: размер, 

концентрация собственности, корпоративный конт-
роль, организация бизнеса, тип владельца, которые 
синтезируются в понятие «финансовой архитектуры» 
компании. Финансовая архитектура сложным образом 
определяется на агентских издержках, расходах инфор-
мационной асимметрии, ликвидности эмитированных 
ценных бумаг, эмиссионных расходах таких компаний, 
степени их финансовых ограничений. Основываясь на 
результатах исследований зарубежных и отечественных 
ученых, можно обобщить следующие гипотезы о влия-
нии указанных факторов финансовой архитектуры на 
стоимость финансирования: 

а) относительно фактора концентрации собст-
венности: концентрация собственности ведет к умень-
шению ликвидности акций на рынке, меньшим возмож-
ностям диверсификации своих рисков владельцами и, 
следовательно, к увеличению стоимости пополнения 
собственного капитала из внешних источников. Сниже-
ние возможностей мониторинга менеджеров со стороны 
рынка определяет рост определенных агентских издер-

жек и, как следствие, минимальной нормы доходности 
собственного капитала со стороны внешних инвесторов.  
В компаниях с высококонцентрированной собственно-
стью предполагается возникновение особого рода агент-
ского конфликта – между мажоритариями и минорита-
риями, предусматривающего проблему экспроприации 
крупными акционерами рентного дохода, чем нарушают-
ся интересы других собственников. Вместе с тем, концен-
трация предусматривает уменьшение конфликта интере-
сов между акционерами и менеджерами и соответству-
ющих агентских издержек. Необходимо также отметить 
нелинейность влияния степени концентрации собствен-
ности на величину агентских издержек;

в) относительно фактора корпоративного кон-
троля: чем больший разрыв имеется между объемом 
прав на контроль и прав на денежные потоки (прав соб-
ственника), тем в большей степени концентрированный 
собственник, даже не обладая большим пакетом акций, 
может осуществлять трансферт ресурсов в собственных 
интересах вразрез интересам других акционеров, что ве-
дет к росту агентских издержек между мажоритариями и 
миноритариями, а также между кредиторами и крупны-
ми акционерами, не связанных общей собственностью. 
При этом реальная стоимость привлечения долга для 
такого акционера может быть снижена за счет увеличе-
ния объемов контролируемых акционером финансовых 
ресурсов и, соответственно, большими возможностями 
экспроприации ренты благодаря «частному интересу 
контроля». Особую актуальность этот вопрос имеет в 
странах с низкой защитой прав кредиторов. Согласно 
исследованиям С. Клаэссенса и др. [29] стоимость ком-
паний с наличием разрыва между правами на прибыль 
и контроль наверняка меньше, поэтому стоимость ка-
питала – выше. Среди исследований, которые опреде-
лят непосредственно влияние разрыва прав контроля и 
собственности на стоимость финансирования, следует 
отметить Лина Ч. и др. [30], определивших, что скры-
тая стоимость внешнего финансирования существенно 
выше для таких компаний. Способами экспроприации 
ренты при этом выступают: выплата высокой заработ-
ной платы, использование трансфертного ценообразо-
вания, предоставление персональных субсидированных 
займов, соглашения по трансферту активов. Инстру-
ментом же увеличения разрыва между двумя типами 
прав является, как правило, выпуск разноголосых акций 
(в Украине не допускается) и организация холдинговых 
структур или перекрестного владения акциями.

Определенным образом уменьшить как агент-
ские издержки, так и расходы информационной 
асимметрии, избежать финансовых ограниче-

ний позволяет формирование внутреннего рынка капи-
тала в рамках холдинговой структуры. Распространение 
таких формирований, с одной стороны, является след-
ствием недостаточной развитости финансового рынка 
в стране и институционального обеспечения, а с дру-
гой,– самой причиной неэффективности рынка капита-
ла, распределения инвестиций и подавления развития 
нового бизнеса. Уменьшение стоимости использования 
внутренних ресурсов холдинга формирует свою «за-
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ниженную» минимальную норму доходности для ин-
вестиционных проектов. Необходимо отметить, что из 
указанных 20-ти компаний, входящих в расчет индекса 
ПФТС, 90% входят в холдинговые структуры.

Со стороны системы управления субъекта хозяй-
ствования наиболее значимым фактором стоимости 
финансовых ресурсов является принятие финансовых 
решений относительно структуры финансирования его 
деятельности. В результате нелинейного изменения пре-
дельных издержек финансирования из различных источ-
ников при изменении их объемов и соотношения, а так-
же наличия положительных и отрицательных эффектов у 
каждого из них, влияющих на рыночную стоимость субъ-
екта хозяйствования, структура финансирования стано-
вится важнейшим объектом управления и источником 
формирования финансовой устойчивости компании.

Среди наиболее значимых эффектов в сегодняш-
ней ситуации, реализующихся в результате из-
менения объемов и соотношения привлекаемого 

капитала, следует отметить, рост издержек «высокого 
долга» (бремени задолжен-
ности – debtoverhang), про-
являющихся в росте издер-
жек недостаточного или 
неполного инвестирования 
в виде упущенной выгоды 
от нереализации выгодных 
инвестиционных проектов. 
По свидетельству ряда уче-
ных, на сегодняшний день в 
принятии финансовых ре-
шений наиболее значимыми 
являются не традиционные 
издержки долга и собствен-
ного капитала (в виде эф-
фекта налогового щита, из-
держек банкротства и т. п.), 
а издержки упущенных возможностей. Так, 1% роста 
показателя левериджа относительно долгосрочного 
долга сверх его безопасного уровня снижает инвести-
ции на 1 – 2% [31].

Как показал последний финансовый кризис, леве-
ридж является одним из основных факторов формиро-
вания финансовых ограничений, а его низкое значение 
с наличием соответствующей возможности привлече-
ния внешнего финансирования в будущем приобрета-
ет определенную ценность, увеличивающую рыночную 
стоимость компании. На значимости данного фактора 
динамики структуры капитала компаний настаивают ав-
торы концепции финансовой гибкости – Де Анжело Х., 
Де Анжело Л., Вайтед Т. [32]. Признание динамической 
зависимости текущих принимаемых финансовых реше-
ний от решений в будущем определяет необходимость 
нахождения компромисса между текущими и будущими 
преимуществами привлечения долга с учетом влияния 
макроэкономического окружения.

При этом как степень финансовых ограничений, 
так и ценность финансовой гибкости в значительной 

степени зависит от стадии делового цикла страны. От-
сюда можно предположить, что динамика приоритет-
ности привлечения внешних финансовых ресурсов бу-
дет косвенно отражать динамику их явных и неявных 
издержек. В целом и теория иерархии источников фи-
нансирования, и теория компромисса аргументируют 
процикличность привлечения заемного капитала ввиду 
низких издержек финансовой нестабильности, банкрот-
ства, больших возможностей использования налогового 
щита ввиду наличия прибылей, наличия возможностей 
финансирования за счет внутренних фондов, нежели 
выпуска акций. Вместе с тем, результаты эмпирических 
зарубежных исследований не позволяют сделать одно-
значные выводы. 

Анализ динамики привлечения капитала на органи-
зованном рынке капитала в Украине свидетельствует о ее 
сильной процикличности. Как объемы выпуска акций, так 
и облигаций имели существенно падение с 2009 г. (рис. 4). 
При этом из общих объемов были исключены наиболее 
крупные выпуски ценных бумаг, существенно искажаю-
щие общее представление о существующей динамике. 

Исходя из вышеизложенного можно сделать сле-
дующие выводы:

 специфика формируемого синтеза факторов 
стоимости финансирования в каждой стране 
соответственно определяет формирование сво-
их превалирующих моделей принятия инвести-
ционных и финансовых решений;

 неблагоприятное состояние институциональ-
ных характеристик, включая слабую защиту 
прав инвесторов и кредиторов, недостаточный 
уровень финансового развития, значительные 
финансовые ограничения субъектов хозяй-
ствования в Украине являются предпосылками 
формирования значительного разрыва между 
стоимостью внешнего и внутреннего финанси-
рования, максимально проявля ющегося в пе-
риод кризиса и рецессии;

 состояние внутренних факторов субъектов хо-
зяй ствования в Украине в целом соответствует 
странам с развивающимися рынками и отража-
ет существование предпосылок для разрыва в 
стоимости внутренних и внешних финансовых 
ресурсов;
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Рис. 4. Динамика привлечения капитала на фондовом рынке отечественными 
компаниями
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 низкий уровень институционального обеспе-
чения и недостаточное финансовое развитие 
Украины определяют формирование особой 
финансовой архитектуры субъектов хозяйство-
вания, характеризующейся низкой долей дол-
госрочного заемного финансирования, высокой 
концентрацией собственности с наличием кон-
фликта между мажоритариями и миноритария-
ми, собственниками и кредиторами, наличием 
внутренних рынков капитала в холдинговых 
структурах с формированием «нерыночной» 
стоимости финансирования и соответствующей 
нормы доходности. Такая финансовая архитек-
тура сложным образом влияет на стоимость 
внешнего финансирования, по-разному отража-
ясь на уровне финансовых ограничений.           
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