
Важливою умовою забезпечення високого рівня конкурен�
тоспроможності економіки України та динамічного зростання є
стабільне функціонування її суб’єктів господарювання. Запору�
кою цього виступає їх здатність мобілізувати та інвестувати фі�
нансові ресурси в інноваційну виробничо�господарську діяль�
ність. Наявність достатнього обсягу капіталу визначає фінансовий потенціал
і забезпечує формування сприятливих умов для активного перспективного
розвитку підприємств у ринковому середовищі.

Як свідчить практика, ефективно діюча система формування фінансових
ресурсів у межах підприємства дозволяє максимізувати його ринкову вар�
тість, забезпечити фінансову стійкість і рентабельність та мінімізувати ризи�
ки фінансово�господарської діяльності в довгостроковому періоді.

Проблеми формування систем мобілізації фінансового капіталу підпри�
ємств досліджуються у працях багатьох вітчизняних учених. Значну увагу в
дослідженнях науковці приділяють питанням управління мобілізацією капіта�

лу, залучення фінансових ресурсів із окремих джерел на вну�
трішньому фінансовому ринку та напрямам їх використання.

Однак з огляду на важливість проблем мобілізації та ви�
користання фінансових ресурсів суб’єктів господарювання в
умовах ринкових відносин актуальним залишається питання

побудови комплексної системи формування фінансового капіталу, яка дала
б змогу забезпечити підвищення ефективності практичної фінансової робо�
ти на вітчизняних підприємствах на основі вдосконалення процесу управлін�
ня акумуляцією фінансових ресурсів та вибору оптимальних схем фінансу�
вання їхньої виробничо�господарської діяльності.

Метою статті є аналіз можливостей функціонування комплексної
системи формування фінансових ресурсів, зорієнтованої на залучення
капіталу суб’єкта господарювання, з урахуванням його вартості, доступ�
ності, різноманітності схем мобілізації та оптимально можливих фінан�
сових ризиків.

ЕКОНОМIСТ•№9•ВЕРЕСЕНЬ•2011 №9•SEPTEMBER•201156

ПРИКЛАДНА ЕКОНОМІКА APPLIED ECONOMY

ФУНКЦІОНУВАННЯ СИСТЕМИ ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВОГО
КАПІТАЛУ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ В УКРАЇНІ

FUNCTIONING OF THE SYSTEM OF FORMING ENTERPRISES

FINANCIAL CAPITAL IN UKRAINE

Марія РУБАХА,
Львівський національний університет

імені Івана ФРАНКА

Mariya RUBAKHA,
Ivan FRANKO

National University of L’viv

Рис. 1. Система формування капіталу суб’єкта господарювання
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Термін «система» є одним із ключових науково�методологічних та філо�
софських понять.

Система (походить від давньогрецького «сполучення») — це множина
взаємопов'язаних елементів, відокремлена від середовища і яка взаємодіє з
ним як ціле [2]. Тому зміст системи визначається суттю, якісними характери�
стиками та взаємозв’язками між її структурними елементами. 

У системі формування капіталу суб’єктів господарювання, на наш по�
гляд, доцільно виділити внутрішньокорпоративну систему стратегічного ме�
неджменту акумуляції фінансових ресурсів та фінансовий механізм форму�
вання капіталу. 

Структурні елементи цієї системи (рис. 1) функціонують на основі
визначених принципів, тісно взаємопов’язані між собою та взаємодіють із
економічним середовищем організації. 

Дослідження функціонування внутрішньокорпоративної системи стра�
тегічного управління мобілізацією фінансового капіталу суб’єктів господа�
рювання, на нашу думку, доцільно здійснювати на основі аналізу загальної
стратегії компанії в розрізі функцій менеджменту. 

У цілому термін «стратегія» в сучасній економічній літературі тлу�
мачиться як узагальнююча модель дій, які потрібно здійснити для реа�
лізації місії організації, досягнення певних цілей шляхом координації
та розподілу ресурсів, розроблення перспективних заходів або підхо�
дів до управління компанією [3, с. 31]. 

Розроблення стратегії формування капіталу передбачає вибір генераль�
ного напряму ресурсного забезпечення підприємства, формування системи
організаційно�економічних заходів та обґрунтування перспективних орієнти�
рів його діяльності у сфері формування фінансових ресурсів для досягнення
довгострокових цілей на основі оцінювання своїх потенційних можливостей і
прогнозування змін зовнішнього середовища організації.

Як відомо, управлінська діяльність топ�менеджменту щодо прогнозу�
вання та планування формування капіталу полягає в розробленні страте�
гічних і тактичних планів формування ресурсної бази суб’єктів господарю�
вання. Стратегічне планування мобілізації фінансового капіталу передба�
чає формулювання ряду взаємопов’язаних завдань та управлінських рі�
шень для досягнення визначених цілей фінансової діяльності підприєм�
ства. Стратегічне планування акумуляції фінансових ресурсів є етапним
процесом розроблення алгоритму дій на основі попередньо сформульо�
ваних цілей, стратегій та програм залучення капіталу суб’єкта господарю�
вання в межах бюджетів фінансових ресурсів, що можуть використовува�
тись із такою метою [5, с. 72].

Утім, організування процесу залучення капіталу в межах внутрішньокор�
поративної системи стратегічного менеджменту формування фінансових
ресурсів є діяльністю менеджменту різних рівнів управління, орієнтованою
на встановлення партнерських взаємозв’язків із економічними суб’єктами,
які потенційно можуть виступати інвесто�
рами підприємства. Функція організуван�
ня передбачає ведення переговорів із по�
тенційними інвесторами та кредиторами,
оцінку попередніх пропозицій про інвесту�
вання, технічне забезпечення та докумен�
тальне оформлення мобілізації капіталу
компанії. 

Система мотивації персоналу компанії
щодо виконання прийнятих управлінських
рішень у сфері менеджменту мобілізації ка�
піталу підприємства орієнтує топ�менедж�
мент на створення мотиваційного середо�
вища матеріального й морального стиму�
лювання персоналу для реалізації його по�
тенціалу, творчих здібностей та ідей із ме�
тою забезпечення результативності діяль�
ності компанії у визначеній сфері.

При цьому варто зазначити, що діагностична робота в межах внутріш�
ньокорпоративної системи стратегічного менеджменту формування фінан�
сових ресурсів здійснюється на всіх етапах процесу мобілізації фінансового
капіталу й передбачає дослідження різних аспектів фінансової діяльності
суб’єкта господарювання, пов’язаних із формуванням капіталу. Ґрунтуючись
на інформаційному забезпеченні, що генерується службою контролінгу під�
приємства, вона полягає у виявленні й використанні сильних сторін підпри�
ємства (рентабельність, репутація надійного позичальника, ефективна
амортизаційна, дивідендна, емісійна політика, ефективне управління фінан�
совими ризиками формування капіталу тощо), можливостей зовнішнього се�
редовища (сприятлива кон’юнктура фондового ринку, стабільність системи
оподаткування в частині сплати податків із фінансових ресурсів, отриманих
від розміщення цінних паперів підприємства на внутрішньому та зовнішньо�
му фінансових ринках, залучених банківських кредитів, стабільність валют�
ного курсу тощо), а також нівелювання слабких сторін підприємства та запо�
бігання впливу загроз зовнішнього середовища на діяльність суб’єкта госпо�
дарювання. 

Водночас аналітична робота передбачає також діагностику на основі
виявлених відхилень від планових показників, можливого погіршення фінан�
сового стану підприємства та зниження темпів його економічного розвитку у
зв’язку з неефективним формуванням капіталу з огляду на зміни в зовніш�
ньому середовищі суб’єкта господарювання; дослідження поточної кон’юнк�
тури, сформованих тенденцій та перспектив розвитку національного й між�
народного ринків фінансових ресурсів. Діагностика формування капіталу в
межах внутрішнього середовища орієнтована на аналіз структури фінансо�
вих ресурсів. Аналіз складу й динаміки зміни складових елементів капіталу є
основою для прийняття своєчасних ефективних управлінських рішень щодо
оптимізації його структури. 

У межах внутрішньокорпоративної системи управління формуванням
капіталу суб’єктів господарювання важливим є функціонування ефективних
механізмів контролю за реалізацією рішень менеджменту компанії щодо аку�
муляції фінансових ресурсів та корегування за необхідності окремих цілей і
планових показників формування фінансового капіталу у зв’язку зі зміною
умов економічного середовища підприємства.

Контролювання як функція топ�менеджменту компанії передбачає роз�
роблення чітких критеріїв та показників, що дозволяють оцінити ефектив�
ність функціонування системи формування капіталу підприємства, зокрема
шляхом встановлення обмежень та лімітів щодо його структури й середньо�
зваженої вартості.

Зауважимо, що для ефективного функціонування системи формування
капіталу суб’єкта господарювання, якісного виконання всіх вище переліче�
них завдань внутрішньокорпоративної системи стратегічного менеджменту
мобілізації фінансових ресурсів необхідним є використання нових інстру�

ментів підтримки управлінських рішень,
зокрема контролінгу. 

Контролінг формування капіталу —
це зорієнтована на досягнення визначе�
них цілей інтегрована аналітична кон�
сультаційно�координаційна система за�
безпечення прийняття управлінських рі�
шень з питань залучення фінансових ре�
сурсів для ефективного функціонування
підприємства в довгостроковій перс�
пективі. 

У практиці менеджменту служба кон�
тролінгу підприємства безпосередньо не
генерує управлінських рішень у сфері
формування капіталу (визначення потре�
би у фінансових ресурсах, оцінка наявних
та вибору найбільш прийнятних за умова�
ми доступу джерел фінансових ресурсів,
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У статті розроблено комплексну систему
формування фінансового капіталу, досліджено
взаємозв’язок і взаємодію фінансового механізму
та внутрішньокорпоративної системи страте�
гічного менеджменту в процесі мобілізації фінан�
сових ресурсів суб’єктів господарювання, а та�
кож проаналізовано вплив чинників внутрішнього
й зовнішнього середовища на залучення капіталу
підприємств в Україні.
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управління середньозваженою вартістю та структурою капіталу, мінімізація
фінансових ризиків, пов’язаних із формуванням бази фінансових ресурсів), а
здійснює лише інформаційно�аналітичну підтримку процесу менеджменту та
контроль за реалізацією управлінських рішень. 

Нині структурними елементами внутрішньокорпоративної системи
стратегічного менеджменту формування капіталу є дві підсистеми: 

1) система, яка управляє процесом акумуляції фінансових ресурсів
(суб’єкти управлінського процесу — керуюча система); 

2) система, якою управляють у процесі формування капіталу (об’єкти
управлінського впливу — керована система).

Головним суб’єктом системи формування капіталу є менеджмент ком�
панії різних рівнів управління. Топ�менеджмент компанії (керуюча система) є
головним генератором ідей та рішень у сфері формування капіталу, мене�
джери нижчих ланок управління безпосередньо задіяні також у виконанні
(реалізації) управлінських рішень вищого керівництва. 

Об’єктом управління в системі мобілізації капіталу (керованою систе�
мою) як на етапі створення підприємства, так і протягом його поточної фі�
нансово�господарської діяльності є процес залучення фінансових ресурсів
із внутрішніх і зовнішніх відносно суб’єкта господарювання джерел, мобіліза�
ція капіталу на вітчизняному та зовнішньому фінансових ринках; управління
його структурою, середньозваженою вартістю та сукупністю фінансових ри�
зиків, пов'язаних із акумуляцією фінансових ресурсів.

Зауважимо, що управлінська діяльність суб’єктів менеджменту (керую�
чої системи) здійснюється на основі нормативно�правового, аналітико�ін�

формаційного та організаційно�методичного за�
безпечення фінансового механізму акумуляції ка�
піталу за рахунок використання інструментарію
мобілізації фінансових ресурсів, вибір елементів
якого формує керовану систему та є об’єктом
безпосереднього управлінського впливу керую�
чої системи. 

З огляду на це в межах системи формування
капіталу вважаємо за доцільне окрім внутрішньо�
корпоративної системи стратегічного менедж�
менту мобілізації фінансових ресурсів виділити
фінансовий механізм формування капіталу. На
основі дослідження різних підходів до визначення
фінансового механізму та процесу управління
формуванням капіталу є підстави стверджувати,
що ці складові системи формування капіталу тіс�
но взаємопов’язані: функціонування внутрішньо�
корпоративної системи стратегічного менедж�
менту формування капіталу спрямоване на гене�
рацію управлінських рішень у сфері акумуляції фі�
нансового капіталу, а фінансовий механізм фор�
мування фінансових ресурсів визначає конкрет�
ний інструментарій та елементи забезпечення
цього процесу. 

Таким чином, фінансовий механізм форму�
вання фінансових ресурсів є сукупністю фінансо�
вих методів та інструментів мобілізації капіталу
(рис. 2), що функціонує на основі нормативно�
правового, аналітико�інформаційного й організа�
ційно�методичного забезпечення процесу мобі�
лізації капіталу.

Як відомо, метод є шляхом досягнення по�
ставленої визначеної мети [6, с. 429], а під фі�
нансовим інструментом розуміємо спосіб дії
при використанні фінансового методу [4, с. 38].
Управління формуванням капіталу є цілеспря�
мованою діяльністю керівництва підприємства,

що передбачає досягнення конкретної мети (мобілізації достатнього для
ефективного функціонування суб’єкта господарювання обсягу фінансо�
вих ресурсів із урахуванням їх доступності, вартості та ризикованості за�
лучення) на основі функціонування фінансового механізму формування
капіталу. 

Разом з тим методи та інструменти фінансового механізму мобілізації
капіталу вважаємо за доцільне поділити на дві групи: інструментарій, що без�
посередньо визначає можливості формування ресурсів підприємством, та
допоміжний — методи та інструменти, які опосередковано впливають на мо�
білізацію фінансового капіталу суб’єкта господарювання. До першої групи,
на наш погляд, можна віднести: планування та прогнозування процесу аку�
муляції капіталу, самофінансування та фінансування за рахунок позичених і
залучених фінансових ресурсів. 

Планування як метод фінансового механізму формування капіталу під�
приємства передбачає встановлення планових показників обсягу й структу�
ри фінансового капіталу суб’єкта господарювання в цілому, динаміки його
структурних елементів; планування показників рентабельності його складо�
вих для досягнення довгострокових цілей і зростання ринкової вартості
суб’єкта господарювання.

Прогнозування процесів мобілізації капіталу ґрунтується на попе�
редньому аналізі економічного середовища суб’єкта господарювання. З од�
ного боку, воно передує процесу планування, а з другого боку, є його скла�
довою, адже може використовуватись на різних стадіях складання фінансо�
вих планів.
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Рис. 2. Фінансовий механізм формування капіталу суб’єктів господарювання
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Самофінансування як метод фінансового механізму орієнтує менедж�
мент суб’єктів господарювання на мобілізацію фінансового капіталу з влас�
них (зовнішніх та внутрішніх) джерел ресурсів. Самофінансування із внутріш�
ніх відносно підприємства джерел передбачає насамперед акумуляцію
необхідних обсягів фінансових ресурсів шляхом фондоутворення в межах
підприємства, тобто створення статутного, резервного, амортизаційного
фондів, фонду виплат персоналу (який є внутрішнім джерелом залученого
капіталу, проте в короткостроковому періоді перебуває в розпорядженні
суб’єкта господарювання) та нерозподіленого прибутку. 

До групи допоміжних фінансових методів, що опосередковано вплива�
ють на процес мобілізації фінансового капіталу підприємств, вважаємо за
доцільне віднести стимулювання роботи суб’єктів господарювання шляхом
застосування сукупності санкцій як на мікрорівні (за невиконання персона�
лом управлінських рішень у сфері формування капіталу компанії), так і на
макрорівні (за порушення визначених системою державного регулювання
правих гри на фінансовому ринку), а також стимулів до підвищення ефектив�
ності діяльності управлінського персоналу підприємств на мікрорівні й діло�
вих одиниць на макрорівні. 

Страхування як допоміжний метод фінансового механізму мобілізації
капіталу, з одного боку, розширює базу фінансових ресурсів суб’єкта госпо�
дарювання у випадку отримання страхових відшкодувань від страховиків�
партнерів суб’єкта господарювання, а з другого боку, є статтею витрат при
залученні фінансових ресурсів комерційних банків, які, як правило, вимага�
ють страхування предметів застави за рахунок підприємства. 

Ще одним методом опосередкованого впливу на процес формування
капіталу суб’єктів господарювання є оподаткування операцій із залучення
фінансових ресурсів, яке може сприяти мобілізації додаткового фінансового
капіталу шляхом запровадження пільгового оподаткування таких операцій;
надання податкового інвестиційного кредиту, податкових канікул тощо, або
перешкоджати розширенню бази фінансових ресурсів підприємств шляхом
встановлення несприятливих режимів оподаткування, зокрема оподаткуван�
ня сум капіталу мобілізованого суб’єктами господарювання на фондовому
ринку та через банківські фінансово�кредитні установи.

Функціонування системи мобілізації фінансового капіталу повинно пе�
редбачати врахування перспектив розвитку підприємства, забезпечувати
відповідність обсягів залученого з різних джерел капіталу обсягу активів під�
приємства, що формуються; орієнтувати топ�менеджмент на мінімізацію ви�
трат для акумуляції капіталу з різних джерел; забезпечувати формування оп�
тимальної його структури з позицій фінансової стійкості та ефективного
функціонування суб’єкта господарювання; враховувати необхідність здій�
снення якісного контролю за діяльністю підприємства з боку його засновни�
ків (власників, акціонерів) [2, с. 198]. 

Зауважимо, що в цілому на процес формування капіталу суб’єкта госпо�
дарювання впливає ситуація в міжнародному, державному макро� та мезо�
середовищі (безпосередньому його найближчому оточенні). Вплив міжна�
родного середовища на процеси мобілізації капіталу вітчизняних суб’єктів
господарювання реалізується на основі змін кон’юнктури міжнародних рин�
ків капіталу, умов лістингу на закордонних фондових біржах та кредитування
зарубіжними банками, а міжнародне регулювання здійснюється опосеред�
ковано за рахунок впливу на державне регулювання процесів мобілізації ка�
піталу підприємств, основою якого є двосторонні договори та міжнародні
нормативно�правові документи, ратифіковані Україною. 

До основних макроекономічних чинників, що визначають можливості й
перспективи акумуляції фінансових ресурсів на внутрішньому фінансовому
ринку, на наш погляд, можна віднести характер економіки та економічних
процесів (зокрема, інфляційні / дефляційні процеси), систему оподаткуван�
ня та якість економічного законодавства, масштаби державної фінансово�
економічної підтримки окремих галузей, загальну кон’юнктуру національно�
го ринку капіталу, рівень розвитку банківської системи та фондового ринку
країни; внутрішні інвестиційні процеси, інвестиційний клімат та інвестиційну
привабливість економіки для зовнішніх інвесторів. 

На залучення капіталу суб’єктами господарювання безпосередньо
впливає й політична ситуація та діяльність органів державної влади, зо�
крема: стабільність уряду, система державного контролю та регулювання
діяльності підприємств; рівень корупції державних структур; рівень еконо�
мічної свободи. 

Механізм внутрішнього регулювання процесу мобілізації капіталу ґрун�
тується на стратегії акумуляції фінансових ресурсів підприємства та визна�
чає основні параметри функціонування внутрішньокорпоративної системи
стратегічного менеджменту формування капіталу суб’єкта господарювання,
принципи її організації та завдання в межах його загальної стратегії. Так,
установчі документи визначають організаційно�правову форму господарю�
вання, мінімальний розмір статутного капіталу, організаційну структуру
суб’єкта господарювання. Внутрішня документація визначає порядок веден�
ня управлінського обліку та механізми здійснення контролю (зокрема прове�
дення операції із залучення фінансових ресурсів із різних джерел), систему
фінансових планів, мотивації персоналу суб’єкта господарювання тощо. 

ВИСНОВКИ

Таким чином, система формування капіталу підприємства — це сукуп�
ність структурних елементів (фінансовий механізм формування фінансових
ресурсів, функціональна система менеджменту акумуляції капіталу та систе�
ма внутрішнього й зовнішнього (державного та ринкового) регулювання про�
цесу мобілізації фінансових ресурсів), що функціонує в межах і взаємодіє із
зовнішнім макро� та проміжним середовищем організації та зорієнтована на
забезпечення акумуляції достатнього для ефективного функціонування, мак�
симізації ринкової вартості й забезпечення добробуту власників (засновни�
ків) підприємства обсягу капіталу.

Thus, the system of capital formation of enterprise — a combination of

structural elements (the financial mechanism of financial resources, fun�

ctional management system of capital accumulation and system of internal

and external (state and market) regulation of the mobilization of financial

resources) that operates within and interacts with the external macro�en�

vironment  and intermediate�environment of organizations and aims to en�

sure sufficient accumulation for effective functioning, maximizing the va�

lue and welfare of owners (founders) of enterprise capital.
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