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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèòîê íàóêîâèõ ï³äõîä³â ùîäî

ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó âïëèâó ñòðóêòóðíèõ õàðàêòåðèñòèê ï³ä-

ïðèºìñòâà íà ðåçóëüòàòè éîãî ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ äî-

çâîëèâ ³äåíòèô³êóâàòè ïîíÿòòÿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîìïà-

í³¿ (ï³äïðèºìñòâà). Îñíîâíèìè êîìïîíåíòàìè ô³íàíñîâî¿ àðõ³-

òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà, ùî âèçíà÷àþòü îñîáëèâîñò³ êðóãîîá³ãó

éîãî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà ñëóãóþòü ³íñòðóìåíòàìè âïëèâó

íà ðåçóëüòàòè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, º îðãàí³çàö³éíî–ïðà-

âîâà ôîðìà ãîñïîäàðþâàííÿ, ñòðóêòóðà âëàñíîñò³, ñòðóêòóðà

êàï³òàëó òà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà ï³äïðèºìñòâà º äèíàì³÷íîþ õàðàê-

òåðèñòèêîþ éîãî îðãàí³çàö³éíî–ô³íàíñîâî¿ áóäîâè, îñê³ëüêè

éîãî ñòðóêòóðí³ îçíàêè ìàþòü ïîñò³éíî çì³íþâàòèñÿ ó ïðîöåñ³

æèòòºâîãî öèêëó ï³äïðèºìñòâà ç ìåòîþ àäàïòàö³¿ ðåñóðñíèõ

ìîæëèâîñòåé ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà äî âèìîã çîâí³øíüî-

ãî ñåðåäîâèùà. Çà òàêèõ óìîâ îñîáëèâî¿ óâàãè ïîòðåáóº âèç-

íà÷åííÿ êðèòåð³¿â îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³äïðè-

ºìñòâà, ùî äîçâîëèòü ñôîðìóëþâàòè ïð³îðèòåòè ô³íàíñîâî¿

ïîë³òèêè â³äïîâ³äíîãî åòàïó ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà òà ñïðèÿ-

òèìå ïðèéíÿòòþ âèâàæåíèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü.

².Ì. ÊÀË²ÍÑÜÊÀ,
çäîáóâà÷, ªâðîïåéñüêèé óí³âåðñèòåò

Êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿
àðõ³òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà
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Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííÿ îêðåìèõ àñïåêò³â çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìàòèêè,

ïîâ'ÿçàíèõ ³ç àíàë³çîì îñîáëèâîñòåé ñòðóêòóðíèõ õàðàêòå-

ðèñòèê êîìïàí³é ó ð³çíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè òà ðåã³îíàõ, ¿õ

âïëèâó íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ

çíàéøëî â³äîáðàæåííÿ ó ïðàöÿõ ÿê çàðóá³æíèõ â÷åíèõ   ². Áå-

ðåçèíåö, À. Áåðë³, Ð. Áðåéë³, Ã. Äåìñåöà, Ì. Äæåíñåíà, Ð. Åí-

òîâà, Ì. Ìàéºðñà, ². ²âàøêîâñüêî¿, Ð. Êàïåëþøí³êîâà, Å. Êî-

öåíäè, À. Ñòåïàíîâî¿, òàê ³ â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â   Í. Áè÷-

êîâî¿, ². Áëàíêà, Î. Ìàéáîðîäè, Â. Ìåëüíèêà, ². Ðîìàí³âà,

Î. Òåðåùåíêà. Ðàçîì ³ç òèì îïðàöþâàííÿ íàóêîâî¿ ë³òåðàòó-

ðè ïîêàçàëî, ùî â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é äóìö³ íåäîñòàòíüî

âèñâ³òëåí³ êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè ïðîöåñó îïòèì³çàö³¿ ô³íàí-

ñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà. Öå çóìîâëþº ïîòðåáó â ïî-

ãëèáëåíí³ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ó íàïðÿì³ ç'ÿñóâàííÿ ñóòí³ñ-

íèõ îçíàê öüîãî ïîíÿòòÿ äëÿ òîãî, ùîá ó ïîäàëüøîìó â³äíàé-

òè éîìó àäåêâàòíå ôóíêö³îíàëüíå ïðèçíà÷åííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ òåîðåòèêî–ìåòîäîëî-

ã³÷íèõ àñïåêò³â ïðîöåñó òà êðèòåð³¿â îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿

àðõ³òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îïòèì³çàö³ÿ áóäü–ÿêî¿

ñèñòåìè º ïðîöåñîì ïðèâåäåííÿ ñèñòåìè äî ¿¿ îïòèìàëüíî-

ãî àáî íàéêðàùîãî ñòàíó [1, c. 601]. Âèêîðèñòîâóþ÷è ïðî-

öåñíèé ï³äõ³ä, Â.Ì. Ìåëüíèê òà Í.Â. Áè÷êîâà õàðàêòåðèçóþòü

îïòèì³çàö³þ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³¿ ÿê ïðîöåñ

òðàíñôîðìàö³¿ ³ñíóþ÷î¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè äî òàêîãî ¿¿

ñòàíó, êîëè áóäü–ÿê³ çì³íè ó ñòðóêòóðí³é áóäîâ³ ô³íàíñ³â ãîñ-

ïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà ïðèçâîäÿòü äî ïîã³ðøåííÿ ñòóïåíÿ

çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â ñòåéêõîëäåð³â êîðïîðàö³¿ [2, c. 149].

Òîáòî çà îñíîâó ïðîöåñó îïòèì³çàö³¿ ïðèéìàºòüñÿ òàê çâà-

íèé Ïàðåòî–îïòèìóì, ñôîðìóëüîâàíèé â³äîìèì ³òàë³éñü-

êèì åêîíîì³ñòîì òà ïîë³òîëîãîì Â³ëüôðåäîì Ïàðåòî. Äîñÿ-

ãíåííÿ äàíîãî îïòèìóìó ñâ³ä÷èòü ïðî íåìîæëèâ³ñòü çíàõî-

äæåííÿ ³íøîãî ð³øåííÿ äëÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ÿêå á êðà-

ùå çàäîâîëüíèëî âèìîãè ó÷àñíèê³â åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.

Çâàæàþ÷è íà òå, ùî ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà ï³äïðèºìñòâà

ôîðìóºòüñÿ âíàñë³äîê âèíèêíåííÿ ì³æ ï³äïðèºìñòâîì òà ³í-

øèìè åêîíîì³÷íèìè ñóá'ºêòàìè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ÿê³ óòâî-

ðþþòü ïåâíèé ô³íàíñîâèé ïîò³ê, ö³êàâîþ º òî÷êà çîðó Î. Ìàé-

áîðîäè íà ïðîöåñ îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ïðîìèñëîâî-

ãî ï³äïðèºìñòâà. Òàê, äîñë³äíèê ââàæàº, ùî îïòèì³çàö³ÿ ô³íàí-

ñîâèõ ïîòîê³â ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà º ïðîöåñîì ïîñë³-

äîâíîãî âïëèâó íà ðóõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ìåòîþ äîñÿãíåí-

íÿ ìàêñèìàëüíîãî ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ ïðè ì³í³ì³çàö³¿ âõ³äíèõ

ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ íåîáõ³äíî¿ ïðîïîð-

ö³éíîñò³ ó âèêîðèñòàíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â [3, c. 110].

Óçàãàëüíþþ÷è âèùåíàâåäåí³ ï³äõîäè, à òàêîæ âðàõîâóþ-

÷è òå, ùî ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà ï³äïðèºìñòâà ÿâëÿº ñîáîþ

ñóêóïí³ñòü îêðåìèõ êîìïîíåíò³â, ÿê³ çàäàí³ éîãî ñòðóêòóðíè-

ìè õàðàêòåðèñòèêàìè, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíèì º ðîçóì³í-

íÿ ïðîöåñó îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà

ÿê ñóêóïíîñò³ ïîñë³äîâíèõ óïðàâë³íñüêèõ ä³é ùîäî îðãàí³çà-

ö³éíî–ô³íàíñîâî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³

çáàëàíñóâàííÿ êðèòåð³¿â îïòèìàëüíîñò³ îêðåìèõ êîìïîíåí-

ò³â ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³äïðèºìñòâà.

Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî îïòèìàëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè

ï³äïðèºìñòâà º äèíàì³÷íîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ñòàíó éîãî

îðãàí³çàö³éíî–ô³íàíñîâî¿ áóäîâè, îñê³ëüêè â ïðîöåñ³ æèòòº-

âîãî öèêëó ðîçâèòêó êîìïàí³¿ çì³íþþòüñÿ ô³íàíñîâ³ ö³ë³ òà

ñòðàòåã³÷í³ ïð³îðèòåòè ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà,

à îòæå ìàº çì³íþâàòèñÿ ³ éîãî ô³íàíñîâà îðãàí³çàö³ÿ. Ïðè

öüîìó, âèêîðèñòîâóþ÷è òåðì³íîëîã³þ Â. Ïàðåòî, çàçíà÷èìî,

ùî îïòèìàëüíèì áóäå òàêèé ñòàí ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè

ï³äïðèºìñòâà, çà ÿêîãî çíà÷åííÿ îáðàíîãî ÷àñòêîâîãî êðè-

òåð³þ îïòèì³çàö³¿, ÿêèé õàðàêòåðèçóº îïòèìàëüí³ñòü îêðåìèõ

êîìïîíåíò³â ô³íàíñîâî¿ áóäîâè ï³äïðèºìñòâà, íå ìîæå áóòè

ïîë³ïøåíî áåç ïîã³ðøåííÿ çíà÷åíü ³íøèõ êðèòåð³¿â.

Ç ìàòåìàòè÷íî¿ òî÷êè çîðó êðèòåð³é îïòèì³çàö³¿ º âåëè÷è-

íîþ, ùî â ïðîöåñ³ ïîøóêó îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ ìàº ïðèé-

íÿòè ì³í³ìàëüíå àáî ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ [4, c. 18]. Âèç-

íà÷åííÿ êðèòåð³¿â îïòèìàëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè äî-

çâîëÿº îáðàòè ïð³îðèòåòí³ îð³ºíòèðè îðãàí³çàö³éíî–ô³íàí-

ñîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â êîíòåêñò³ äîñÿãíåííÿ

ñòðàòåã³÷íî¿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ ï³äïðèºìñòâà.

Ïàðàäèãìàëüíîþ îñíîâîþ äëÿ ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ ö³ëüî-

âî¿ ôóíêö³¿ ñó÷àñíî¿ ô³ðìè º êîíöåïö³ÿ âàðò³ñíîîð³ºíòîâàíî-

ãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè ï³äïðèºìñòâ (Value–Based Mana-

gement). Äàíà êîíöåïö³ÿ îçíà÷àº ï³äõ³ä äî ïðèéíÿòòÿ ô³íàí-

ñîâî–åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü íà ï³äïðèºìñòâ³, ùî ´ðóíòóºòüñÿ

íà ïð³îðèòåòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â òà

íåîáõ³äíîñò³ ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó

(àáî ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿) ç óðàõóâàííÿì ö³ëåé ñòåéêõîëäå-

ð³â ÿê äîäàòêîâî¿ óìîâè [5].

Ñàìå ö³é ñòðàòåã³÷í³é ìåò³ ìàþòü ï³äïîðÿäêîâóâàòèñÿ é

êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ îêðåìèõ êîìïîíåíò³â ô³íàíñîâî¿ áóäîâè

ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà. Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå îá´ðóíòóº-

ìî âèá³ð êðèòåð³¿â îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³ä-

ïðèºìñòâà ç óðàõóâàííÿì âïëèâó õàðàêòåðèñòèê êîæíîãî

êîìïîíåíòó àðõ³òåêòóðè íà ìàêñèì³çàö³þ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³

ï³äïðèºìñòâà.

Âèá³ð îïòèìàëüíî¿ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîðìè ï³äïðè-

ºìñòâà º ïðîáëåìîþ, ÿêà ïîñòàº íå ëèøå â ïåð³îä óòâîðåííÿ

ï³äïðèºìñòâà, à é ó ïðîöåñ³ éîãî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó. Âëàñ-

íèêè á³çíåñó ìàþòü ïðîâîäèòè ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã àäåêâàò-

íîñò³ îáðàíî¿ ïðàâîâî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ ç òî÷êè çîðó ¿¿

ïîòåíö³éíèõ ìîæëèâîñòåé, â³äïîâ³äíîñò³ ïîòðåáàì ñòàä³¿ æèò-

òºâîãî öèêëó îðãàí³çàö³¿ òà âèòðàò íà ¿¿ óòðèìàííÿ.

Óçàãàëüíþþ÷è åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ùîäî âèáîðó îïòè-

ìàëüíî¿ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîðìè, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî

íàéá³ëüø âàãîìèìè êðèòåð³ÿìè âèáîðó ïðàâîâî¿ ôîðìè îð-

ãàí³çàö³¿ á³çíåñó º ïîòðåáà ó êàï³òàë³, ìîæëèâîñò³ ùîäî çàëó-

÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ð³âåíü íàêëàäíèõ òà

àãåíòñüêèõ âèòðàò, îïîäàòêóâàííÿ, ðèçèêè âòðàòè êîðïîðà-

òèâíîãî êîíòðîëþ òîùî [6, c. 37].

Ó òåîðåòè÷í³é ïëîùèí³ âèá³ð îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîð-

ìè, íà íàøó äóìêó, íàéá³ëüø çì³ñòîâíî ïîÿñíþº òåîð³ÿ ïðàâ
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âëàñíîñò³, ÿêà âèçíà÷àº ñóòí³ñòü îðãàí³çàö³¿ àáî ô³ðìè íà îñ-

íîâ³ êîíòðàêòó, ùî çàêð³ïëþº ïåâíèé ðîçïîä³ë ïðàâ âëàñíîñò³

ì³æ ¿¿ ó÷àñíèêàìè [7, c. 317]. Ïðè öüîìó ïðàâà âëàñíîñò³ º

ñàíêö³îíîâàíèìè ñóñï³ëüñòâîì (çàêîíàìè, òðàäèö³ÿìè òà ³í.)

â³äíîñèíè ì³æ ëþäüìè, ÿê³ âèíèêàþòü ç ïðèâîäó íàÿâíîñò³

áëàã òà â³äíîñÿòüñÿ äî ¿õ âèêîðèñòàííÿ [8, c. 137]. Òðàäèö³éíî

äî îñíîâíèõ ïðàâ âëàñíîñò³ â³äíîñÿòü ïðàâà âîëîä³ííÿ, âèêî-

ðèñòàííÿ òà ðîçïîðÿäæåííÿ áóäü–ÿêèìè áëàãàìè.

Â³äïîâ³äíî äî òåîð³¿ ïðàâ âëàñíîñò³, â ÿê³é ð³çí³ êîíòðàêòí³

ôîðìè ñòàëè ïðåäìåòîì àêòèâíîãî âèâ÷åííÿ, âèá³ð òèïó

êîíòðàêòó (òîáòî ôîðìè îðãàí³çàö³¿) îáóìîâëåíèé íåîáõ³äí³-

ñòþ ì³í³ì³çàö³¿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò (âèòðàò ïåðåõîäó ïðàâ

âëàñíîñò³ ì³æ ñóá'ºêòàìè òà çàõèñò öèõ ïðàâ). Çâ'ÿçîê ì³æ

ïîíÿòòÿìè ïðàâ âëàñíîñò³, òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò òà êîí-

òðàêòíèõ â³äíîñèí ðîçêðèâàº çàãàëüíîâ³äîìà òåîðåìà Êîó-

çà. Òàê, Ð. Êîóç âèçíà÷èâ, ùî â ðåàëüíèì óìîâàõ, êîëè òðàí-

ñàêö³éí³ âèòðàòè íå äîð³âíþþòü íóëþ, ðîçïîä³ë ïðàâ âëàñíî-

ñò³ ïåðåñòàº áóòè íåéòðàëüíèì òà ïî÷èíàº çä³éñíþâàòè

âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â òà ñòðóêòóðó

âèðîáíèöòâà [9]. Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó â³ä ñïåöèô³êàö³¿ ïðàâ

âëàñíîñò³ çàëåæèòü âèá³ð îïòèìàëüíî¿ ôîðìè ðîçïîä³ëó

ïðàâ ì³æ âëàñíèêàìè îðãàí³çàö³¿ (ô³ðìè).

Îòæå, óçàãàëüíþþ÷³ òà äîïîâíþþ÷è ïåâí³ äîðîáêè â äàíî-

ìó íàïðÿì³ äîñë³äæåíü [8, c. 318], íàâåäåìî îñíîâí³ êðèòå-

ð³¿ îïòèì³çàö³¿, ÿêèõ ñë³ä äîòðèìóâàòèñÿ, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ

ùîäî çì³íåííÿ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîðìè ï³äïðèºì-

ñòâà (òàáë. 1).

Ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî íà êîæí³é îêðåì³é ñòàä³¿ æèò-

òºâîãî öèêëó ï³äïðèºìñòâà ìàº áóòè îáðàíèé òîé êðèòåð³é îï-

òèì³çàö³¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ôîðìè, ÿêèé áè âèð³øóâàâ îñíîâí³

ïðîáëåìè åòàïó ðîçâèòêó. Îêð³ì öüîãî, íà ïðîöåñ âèáîðó

ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ âïëèâàþòü òàêîæ çàêîíîäàâ÷³ âèìî-

ãè ùîäî â³äïîâ³äíîñò³ âèäó ä³ÿëüíîñò³ ïåâíèì ôîðìàì îðãàí³-

çàö³¿ á³çíåñó, óìîâè ïåðåäà÷³ ïðàâà âëàñíîñò³ òà ïðàâîíàñòóï-

íèöòâî, îñîáëèâîñò³ çàêîíîäàâñòâà ïðî áàíêðóòñòâî òîùî.

Âèá³ð ïåâíî¿ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîðìè ï³äïðèºìñòâà

íàñàìïåðåä ô³êñóº ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ ó÷àñíèê³â îðãàí³çàö³¿

íà ðåñóðñè òà çàêð³ïëþº ïðàâà íà îòðèìàííÿ äîõîäó â³ä çä³é-

ñíåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ ï³äïðè-

ºìñòâà âèçíà÷àº êîëî îñ³á, ÿê³ âîëîä³þòü ÷àñòêîþ ñòàòóòíîãî

êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ â³äíîñèíè êîíòðîëþ ì³æ íèìè

ùîäî äàíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè. Îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ ñòðóêòó-

ðà âëàñíîñò³ íàáóâàº íà ï³äïðèºìñòâàõ, ÿê³ îðãàí³çîâàí³ ó

ôîðì³ òîâàðèñòâ, ùî çóìîâëåíî ñïåöèô³êîþ îá'ºäíàííÿ êà-

ï³òàë³â ê³ëüêîõ ó÷àñíèê³â ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí.

Îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïåðåäáà÷àº

òàêèé ðîçïîä³ë ïðàâ âëàñíîñò³ ñåðåä ó÷àñíèê³â îðãàí³çàö³¿,

ÿêèé ñïðèÿº ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-

íîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà çàáåçïå÷óº äîñÿãíåííÿ éîãî ñòðàòåã³÷-

íèõ ö³ëåé. ßê çàçíà÷àþòü Ã. Äåìñåòö òà Ê. Ëåí, îïòèìàëüíà

ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ äîñÿãàºòüñÿ ïðè âð³âíîâàæåíí³ ïðåì³¿ çà

êîíòðîëü (âàðò³ñíèé âèðàç ïåðåâàãè, ïîâ'ÿçàíî¿ ³ç âîëîä³ííÿì

êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é) òà ô³íàíñîâèìè âèòðàòàìè, ùî

âèíèêàþòü ³ç çðîñòàííÿì ðèçèêó íå äèâåðñèô³êîâàíèõ ³íâå-

ñòèö³é ó ïðîöåñ³ íàðîùóâàííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé êîì-

ïàí³¿ [11, c. 1160]. Îäíàê ñêëàäí³ñòü âèì³ðó çàçíà÷åíèõ êàòå-

ãîð³é îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü îá´ðóíòóâàííÿ ³íøèõ êðèòåð³¿â

îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Îïðàöþâàííÿ òåîðåòè÷íèõ òà åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü ùî-

äî âïëèâó ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðåçóëüòàòè

éîãî ä³ÿëüíîñò³ ñâ³ä÷èòü, ùî çàçâè÷àé äîñë³äæåííÿ äàíî¿

ïðîáëåìàòèêè ´ðóíòóþòüñÿ íà òåîð³¿ àãåíòñüêèõ â³äíîñèí.

Îñíîâíîþ òåçîþ äàíî¿ òåîð³¿ º îá´ðóíòóâàííÿ ïðè÷èíè âèíè-

êíåííÿ àãåíòñüêèõ âèòðàò, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç íåîáõ³äí³ñòþ çä³é-

ñíåííÿ âëàñíèêàìè ï³äïðèºìñòâ êîíòðîëþ çà íàéìàíèìè

ìåíåäæåðàìè (àãåíòàìè), ÿêèì âîíè äåëåãóâàëè ñâî¿ ïîâíî-

âàæåííÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè îðãàí³çàö³¿.

Ó 1976 ðîö³ Ì. Äæåíñåí òà Ó. Ìåêë³íã âèñóíóëè ã³ïîòåçó

ïðî òå, ùî ìåíåäæåðè, ÿê³ âîëîä³þòü íåâåëèêèìè ïàêåòàìè

àêö³é (àáî íå âîëîä³þòü âçàãàë³), ââàæàòèìóòü çà êðàùå

«âèòÿãóâàòè» ç êîìïàí³¿ ð³çí³ íåãðîøîâ³ âèãîäè, à íå ìàêñè-

ì³çóâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿ [12, c. 330], ùî ïîðîäæóº

íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â âíóòð³øíüîãî êîðïîðà-

òèâíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ìåíåäæåð³â. Ïðè öüîìó çà

íàÿâíîñò³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â, êîæåí ç ÿêèõ âîëîä³º

íåçíà÷íèì ïàêåòîì àêö³é, à îòæå îòðèìóº íåçíà÷íó ÷àñòèíó

ñóêóïíîãî äîõîäó, ñòèìóëè âëàñíèê³â äî çä³éñíåííÿ ïðèñê³-

ïëèâîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ êîìïàí³¿, ñóòòºâî çíèæåí³.

Íàéá³ëüø ïðîñòèì ìåõàí³çìîì óñóíåííÿ íååôåêòèâíîñò³,

ùî ïîðîäæóºòüñÿ ¿¿ ðîçïîðîøåí³ñòþ, º êîíöåíòðàö³ÿ âëàñ-

Êðèòåð³é Õàðàêòåðèñòèêà êðèòåð³þ
Ö³ëüîâå çíà-

÷åííÿ êðèòåð³þ

Ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³

Ïðè âèáîð³ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó ñë³ä îáèðàòè ò³ ç íèõ,
íîðìàòèâíî–ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ º ÷³òêî âèç-
íà÷åíèì, ùî ñïðèÿòèìå åôåêòèâíîìó âèêîðèñòàííþ ðåñóðñ³â
(ô³íàíñîâèõ, âèðîáíè÷èõ òîùî)

max*

Îáñÿã ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
Âðàõóâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ àêóìóëÿö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ì³í³-
ìàëüíîþ âàðò³ñòþ òà ì³í³ìàëüíèìè òðàíñàêö³éíèìè âèòðàòàìè

max

Ðèçèêè âòðàòè êîíòðîëþ
Êîíòðîëü çà ñòóïåíåì çíèæåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà òà êîíöåíòðàö³ºþ êàï³òàëó

min

Âèòðàòè, ïîâ'ÿçàí³ ³ç ðåºñòðàö³ºþ òà
ïóáë³÷íèì çâ³òóâàííÿì ï³äïðèºìñòâà

Âðàõóâàííÿ íàÿâíîñò³ ð³çíèõ çàêîíîäàâ÷èõ òà íîðìàòèâíî–ïðî-
öåäóðíèõ âèìîã, ùî ðåãëàìåíòóþòü ïðîöåñ ñòâîðåííÿ òà ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà

min
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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íîñò³, îñê³ëüêè âëàñíèêè êðóïíèõ ïàêåò³â àêö³é àáî íàéá³ëü-

øèõ ïà¿â (ó âèïàäêó ïàðòíåðñòâ) ìàþòü á³ëüø ñèëüíó ìîòè-

âàö³þ òà á³ëüø³ ìîæëèâîñò³ ùîäî çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ.

Âîäíî÷àñ êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ ïðèçâîäèòü äî ïîÿâè

ïåâíèõ âèòðàò, à ñàìå:

• ïðèâàòí³ âèãîäè êîíòðîëþ (private benefits of control), ÿê³

âèÿâëÿþòüñÿ ó îòðèìàíí³ ìàæîðèòàðíèìè âëàñíèêàìè äîäàò-

êîâèõ ïåðåâàã â³ä êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ìåíåäæåð³â. Âëàñíè-

êè êðóïíèõ ïàêåò³â àêö³é ìàþòü âàæåë³ âïëèâó íà ïðèéíÿòòÿ òèõ

ð³øåíü, ÿê³ ñïðèÿþòü ìàêñèì³çàö³¿ ¿õ âëàñíèõ âèã³ä òà ïîçáàâ-

ëÿþòü äð³áíèõ àêö³îíåð³â ¿õ äîë³ çàëèøêîâîãî äîõîäó;

• çá³ëüøåííÿ âèòðàò ùîäî çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òà-

ëó âíàñë³äîê çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ àêö³é àáî ñêîðî÷åííÿ ìî-

æëèâîñòåé äèâåðñèô³êàö³¿ âêëàäåíü ³íâåñòîð³â, íà ùî çâåð-

òàþòü îñîáëèâó óâàãó Å. Ôàìà òà Ì. Äæåíñåí [13, c. 310].

Òàêîæ çá³ëüøåííÿ êîíöåíòðàö³¿ ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ

ê³ëüêîñò³ îïåðàö³é íà ðèíêó, ùî çíèæóº ìîæëèâîñò³ ìîí³òî-

ðèíãó ìåíåäæìåíòó ç áîêó ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Äðóãèé íàïðÿì äîñë³äæåíü ùîäî âèÿâëåííÿ çâ'ÿçêó ì³æ

ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³ òà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðè-

ºìñòâ ïîâ'ÿçàíèé ç ³äåíòèô³êàö³ºþ òèïó âëàñíèêà, ÿêîìó íà-

ëåæèòü íàéá³ëüøà ÷àñòêà êàï³òàëó. Äîñë³äíèêàìè âèîêðåì-

ëþþòü òàê³ îñíîâí³ òèïè âëàñíèê³â: ìåíåäæåðè (âëàñíè-

êè–³íñàéäåðè), çîâí³øí³ ³íâåñòîðè (âëàñíèêè–àóòñàéäåðè),

ïðàö³âíèêè, äåðæàâà [14]. Ö³ëüîâ³ ôóíêö³¿ ð³çíèõ òèï³â âëàñ-

íèê³â òà âèòðàòè êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ îðãàí³çàö³¿ íå º îä-

íàêîâèìè, ùî é çóìîâëþº ð³çíèé âïëèâ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³

íà åôåêòèâí³ñòü ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà

éîãî ðèíêîâó âàðò³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, âðàõîâóþ÷è âèùåíàâåäåíå, ìîæíà óçàãàëü-

íèòè, ùî îñíîâíèé çì³ñò îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ïî-

ëÿãàº ó çì³íåíí³ ÿê ñêëàäó âëàñíèê³â (àêö³îíåð³â, ó÷àñíèê³â),

òàê ³ ñòðóêòóðè âîëîä³ííÿ âëàñí³ñòþ (ñòóïåíÿ êîíöåíòðàö³¿ êà-

ï³òàëó) ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ

ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà. Çâàæàþ÷è íà ñòðàòåã³÷íå çíà÷åí-

íÿ òà âèçíà÷àëüíèé âïëèâ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íà ðåçóëüòà-

òèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ïðåäñòàâèìî êðèòåð³¿ îï-

òèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ó òàáë. 2.

Îäíàê çàóâàæèìî, ùî ðèçèêè âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ òà

ðåéäåðñòâà ìîæóòü çá³ëüøóâàòèñÿ ç³ çðîñòàííÿì ð³âíÿ ïðî-

çîðîñò³ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³. Òîìó äëÿ çáàëàíñóâàííÿ äàíèõ

êðèòåð³¿â íåîáõ³äíå âïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ïðå-

âåíòèâíèõ çàõîä³â, ùî ï³äâèùàòü ð³âåíü çàõèñòó âëàñíîñò³

àêö³îíåð³â (äèâåðñèô³êàö³ÿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ àêòèâ³â,

êîíòðîëü çà «áîðãîâèì» ïîðòôåëåì, êîìïåíñàö³éí³ ïàðàøó-

òè, ïîäâ³éíèé êëàñ àêö³é òîùî).

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íàé÷àñò³øå ïðèçâî-

äèòü äî çì³íåííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà. Çã³äíî ç

ï³äõîäîì ². Áëàíêà ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàí-

ñîâèõ äæåðåë ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ äîñÿãàºòüñÿ ïðè çáà-

ëàíñóâàíí³ êîåô³ö³ºíò³â ô³íàíñîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ (ðåíòà-

áåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó) òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, çà ðàõó-

íîê ÷îãî äîñÿãàºòüñÿ ìàêñèì³çàö³ÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðè-

ºìñòâà [17, c. 443]. ²íàêøå êàæó÷è, îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êà-

ï³òàëó ÿâëÿº ñîáîþ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ âëàñíèì òà ïîçè-

êîâèì êàï³òàëîì, ÿêå çàáåçïå÷óº îïòèìàëüíå ïîºäíàííÿ ðè-

çèêó òà äîõîäíîñò³, ùî, âëàñíå, é ìàêñèì³çóº ðèíêîâó âàðò³ñòü

àêö³¿ (àáî ðèíêîâó âàðò³ñòü âñüîãî êàï³òàëó).

Òðàäèö³éíî äîñë³äíèêàìè âèîêðåìëþþòüñÿ òðè îñíîâ³

êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà: ô³íàí-

ñîâà ðåíòàáåëüí³ñòü, ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó,

ô³íàíñîâ³ ðèçèêè (òàáë. 3) [17, c. 443].

Âî÷åâèäü, ùî àáñîëþòèçàö³ÿ âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ

êðèòåð³¿â ó ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ º íåäîïóñòè-

ìîþ. Òàê, ìàêñèì³çàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³, ÿê ïðà-

âèëî, ïðèçâîäèòü äî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðè-

ºìñòâà âíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ ðèçèê³â íåïëàòîñïðîìîæíîñò³

òà éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà. Ç ³íøîãî áîêó, îñê³ëüêè âàðò³ñòü

ïîçèêîâîãî êàï³òàëó º ïîð³âíÿíî á³ëüø íèçüêîþ, í³æ âàðò³ñòü

âëàñíîãî êàï³òàëó, îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó çà êðèòå-

ð³ºì ì³í³ì³çàö³¿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ìîæå

ïðèçâåñòè äî ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà çà ðàõóíîê

100%–ãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ùî òàêîæ çíèçèòü éîãî ô³-

íàíñîâó ñò³éê³ñòü.

Îòæå, ÿê çàçíà÷àþòü Â.Ì. Ìåëüíèê òà Í.Â. Áè÷êîâà, ïðè

îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó íàéá³ëüø äîö³ëüíèì º äîòðè-

ìàííÿ ïåâíîãî áàëàíñó ì³æ êðèòåð³ÿìè ô³íàíñîâî¿ ðåíòà-

áåëüíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ùî äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì

ïåðåâèùåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ àêòèâ³â íàä òåìïàìè çðî-

ñòàííÿ ð³âíÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ [2, c. 163].

Êðèòåð³é Õàðàêòåðèñòèêà êðèòåð³þ
Ö³ëüîâå çíà-

÷åííÿ êðèòåð³þ

Ïðèâàòí³ âèãîäè êîíòðîëþ

Íàÿâí³ñòü îñîáëèâèõ ïðèâ³ëå¿â òà ìîæëèâîñòåé îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ
ô³íàíñîâèõ âèã³ä ó âëàñíèê³â êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é ïðèçâîäèòü äî
åêñïðîïð³àö³¿ ³íòåðåñ³â ³íøèõ àêö³îíåð³â, ùî îáóìîâëþº âèíèêíåííÿ
êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â òà çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿

min*

Ðèçèêè âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ
òà ðåéäåðñòâà

Êîíòðîëü çà ð³âíåì êîíñîë³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, îáñÿãàìè êðå-
äèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè

min

Ïðîçîð³ñòü ñòðóêòóðè âëàñíîñò³

Âñ³ àêö³îíåðè àáî ó÷àñíèêè ï³äïðèºìñòâà ïîâèíí³ áóòè ðåàëüíèìè
âëàñíèêàìè, â³äñóòí³ íîì³íàëüí³ àêö³îíåðè, ðåàë³çóºòüñÿ þðèäè÷íî
âèçíà÷åíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ òà ï³äïîðÿäêóâàííÿ, ùî ñïðèÿòèìå ï³-
äâèùåííþ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà

max

204 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 11 (138)/2012

Òàáëèöÿ 2. Êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³

* max/ min – ìàêñèì³çàö³ÿ/ ì³í³ì³çàö³ÿ êðèòåð³þ ó ïðîöåñ³ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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Òàêèì ÷èíîì, îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºì-

ñòâà ÿê êîìïîíåíòà éîãî ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ïîëÿãàº ó

âèçíà÷åíí³ îïòèìàëüíèõ ïðîïîðö³é âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî ³

ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ îáðàíîãî êðèòåð³þ îïòèì³çà-

ö³¿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ç âðàõóâàííÿì ÷èííèê³â, ùî çàáåç-

ïå÷óþòü íàéá³ëüø åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó â ïåâ-

íèõ óìîâàõ (ñòàä³ÿ æèòòºâîãî öèêëó, åêîíîì³÷íà êîí'þíêòó-

ðà, ãàëóçåâà íàëåæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿

âëàñíîãî êàï³òàëó òîùî).

Îñîáëèâî ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî ïðîáëåìà îïòèì³çàö³¿

ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïåâíèì ÷èíîì âèð³øóºòüñÿ çà äîïîìî-

ãîþ ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðà-

âë³ííÿ, ÿêà, îêð³ì ³íøèõ ïåðåâàã, çàáåçïå÷óº ï³äïðèºìñòâî

äîäàòêîâèìè ìîæëèâîñòÿìè ùîäî çàëó÷åííÿ êàï³òàëó òà

çíèæåííÿ éîãî âàðòîñò³. Öå äîñÿãàºòüñÿ âíàñë³äîê ï³äâè-

ùåííÿ äîâ³ðè ç áîêó ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî ï³äïðèºìñòâ ç

÷³òêî â³äðåãóëüîâàíîþ ñèñòåìîþ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí,

ùî ïîçèòèâíî âïëèâàº íà ¿õ êàï³òàë³çàö³þ. Òàêèì ÷èíîì, ï³-

äâèùåííÿ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèñòóïàº

íåîáõ³äíîþ óìîâîþ îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ï³ä-

ïðèºìñòâà ó êîíòåêñò³ ðåàë³çàö³¿ éîãî ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿.

Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ çã³äíî ç òëóìà÷åííÿì Îðãàí³çà-

ö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ) â³äíî-

ñèòüñÿ äî âíóòð³øí³õ çàñîá³â çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîì-

ïàí³é ³ êîíòðîëþ íàä íèìè òà âèçíà÷àº ìåõàí³çìè, çà äîïî-

ìîãîþ ÿêèõ ôîðìóëþþòüñÿ ö³ë³ êîìïàí³¿, çàñîáè ¿õ äîñÿ-

ãíåííÿ òà ìåòîäè êîíòðîëþ çà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòþ [18, c. 2]. Ó øè-

ðîêîìó ñåíñ³ êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ âêëþ÷àº êîìïëåêñ

â³äíîñèí (îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèõ, ïðàâîâèõ, ãîñïîäàð-

ñüêèõ) ì³æ ó÷àñíèêàìè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí: ïðàâë³ííÿì

(ìåíåäæìåíòîì, àäì³í³ñòðàö³ºþ) êîìïàí³¿, ¿¿ ðàäîþ äèðåêòî-

ð³â (íàãëÿäîâîþ ðàäîþ), àêö³îíåðàìè (âëàñíèêàìè) òà ³íøè-

ìè çà³íòåðåñîâàíèìè ñòîðîíàìè (ñòåéêõîëäåðàìè).

Êîæåí ç ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí ìàº ñâî¿ ³íòå-

ðåñè, ð³çíîñïðÿìîâàí³ñòü ÿêèõ ìîæå ïðèçâåñòè äî âèíè-

êíåííÿ êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â. Ó ñâîþ ÷åðãó, íàëåæíèì

÷èíîì â³äðåãóëüîâàíà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

óïåðåäæóº ïîÿâó êîíôë³êò³â, à ïðè ¿õ âèíèêíåíí³ – ñïðèÿº ¿õ

âèð³øåííþ çà äîïîìîãîþ äîòðèìàííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðà-

òèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ îðãàí³çàö³é-

íèõ ñòðóêòóð (îðãàí³â óïðàâë³ííÿ).

Äî îñíîâíèõ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â³äíî-

ñÿòü [19, c. 32]:

– çàõèñò òà äîòðèìàííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â;

– çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîïðàâíîãî â³äíîøåííÿ äî âñ³õ ñòåé-

êõîëäåð³â êîìïàí³¿;

– ñâîº÷àñíå òà ïîâíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü,

ïðîäóêòèâí³ñòü, âëàñí³ñòü òà ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿;

– åôåêòèâíèé êîíòðîëü íàä ä³ÿëüí³ñòþ âèêîíàíèõ îðãàí³â

ç áîêó íàãëÿäîâî¿ ðàäè (ðàäè äèðåêòîð³â), à òàêîæ çâ³òí³ñòü

ö³º¿ ðàäè ïåðåä êîìïàí³ºþ òà ¿¿ âëàñíèêàìè.

Ðåàë³çàö³ÿ ïðèíöèï³â åôåêòèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðà-

âë³ííÿ çàáåçïå÷óº äîâãîñòðîêîâå çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³

ï³äïðèºìñòâ òà ï³äâèùóº äîáðîáóò ³ ðîçâèòîê ñóñï³ëüñòâà â

ö³ëîìó.

Îòæå, ïðîöåñ îïòèì³çàö³¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðà-

âë³ííÿ ñë³ä ñïðÿìîâóâàòè íà äîòðèìàííÿ äàíèõ ïðèíöèï³â ç

ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Îäíàê

ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî ÿê³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äóæå

âàæêî îá'ºêòèâíî ê³ëüê³ñíî îö³íèòè, ùî çóìîâëþº âèêîðè-

ñòàííÿ óìîâíèõ êðèòåð³¿â îïòèì³çàö³¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâ-

íîãî óïðàâë³ííÿ, à ñàìå:

1) çàõèñò ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â ÿê îñíîâíèõ ñòåéêõîëäåð³â

ï³äïðèºìñòâà – ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ çàõèñòó îòðèìàííÿ

äîõîä³â òà çä³éñíåíí³ êîíòðîëþ íàä àêòèâàìè, ô³íàíñîâèìè

ïîòîêàìè òà ìåíåäæìåíòîì øëÿõîì ïîáóäîâè ñèñòåìè êîí-

òðîëüíèõ ìîäóë³â ì³æ âëàñíèêàìè òà ìåíåäæìåíòîì (ðåâ³-

ç³éíà êîì³ñ³ÿ, îô³ö³éíèé àóäèòîð, êîðïîðàòèâíèé ñåêðåòà-

ð³àò, ïåðñîíàëüíèé êîíòðîë³íã, íåçàëåæí³ ÷ëåíè íàãëÿäîâî¿

ðàäè) [20, c. 122];

2) óçãîäæåííÿ òà çáàëàíñóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â

ñòåéêõîëäåð³â   ðåàë³çóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ âïðîâàäæåííÿ

ïðèíöèï³â (â³äêðèò³ñòü, ñèñòåìí³ñòü, çíà÷óù³ñòü òà ñâîº÷à-

ñí³ñòü, í³âåëþâàííÿ êîíôë³êò³â) òà ôóíêö³îíàëüíèõ íàïðÿì³â

êîðïîðàòèâíî¿ ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ á³çíåñó (ïðàâà

ëþäèíè, òðóäîâ³ â³äíîñèíè, ÷åñíà îïåðàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, çà-

õèñò íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, çàõèñò ïðàâ ñïîæèâà÷³â,

ðîçâèòîê ì³ñöåâèõ ãðîìàä òà ñï³âïðàöÿ ç íèìè);

Êðèòåð³é Õàðàêòåðèñòèêà êðèòåð³þ
Ö³ëüîâå çíà-

÷åííÿ êðèòåð³þ

Ô³íàíñîâà ðåíòàáåëüí³ñòü (ðåí-
òàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó)

Ïîëÿãàº â çíàõîäæåíí³ ïðîïîðö³¿ ì³æ âëàñíèì òà ïîçèêîâèì êàï³òà-
ëîì, çà ÿêî¿ ð³âåíü äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó íà âëàñíèé êàï³òàë, ùî ãå-
íåðóºòüñÿ çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, áóäå ìàêñè-
ìàëüíèì (åôåêò ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó)

max*

Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³-
òàëó

Íà îñíîâ³ áàãàòîâàð³àíòíèõ ðîçðàõóíê³â âàðòîñò³ âëàñíîãî òà ïîçèêî-
âîãî êàï³òàëó çà ð³çíèõ óìîâ îòðèìàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ô³íàíñî-
âèõ äæåðåë, çíàõîäèòüñÿ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ñêëàäîâèõ êàï³òàëó, çà
ÿêîãî éîãî âàðò³ñòü áóäå ì³í³ìàëüíîþ

min

Ô³íàíñîâ³ ðèçèêè

¥ðóíòóºòüñÿ íà îñíîâ³ äèôåðåíö³éîâàíîãî âèáîðó äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ ïîçàîá³ãîâèõ òà îá³ãîâèõ àêòèâ³â â çàëåæíîñò³ â³ä â³äíîøåííÿ
âëàñíèê³â òà ìåíåäæåð³â äî ô³íàíñîâîãî ðèçèêó (êîíñåðâàòèâíèé,
ïîì³ðíèé, àãðåñèâíèé)

min
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Òàáëèöÿ 3. Êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó

* max/ min – ìàêñèì³çàö³ÿ/ ì³í³ì³çàö³ÿ êðèòåð³þ ó ïðîöåñ³ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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3) ³íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü – íàÿâí³ñòü â äîñòóï³ (àáî îòðè-

ìàííÿ íà âèìîãó êîðèñòóâà÷³â) ô³íàíñîâî¿ òà íåô³íàíñîâî¿ ³í-

ôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òà ñòàí êîìïàí³¿, âåäåííÿ ô³íàíñîâî¿

çâ³òíîñò³ çã³äíî ç âèìîãàìè ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â áóõãàë-

òåðñüêîãî îáë³êó (ÌÑÁÎ), ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíîãî âíóòð³ø-

íüîãî òà çîâí³øíüîãî àóäèòó, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî âèíà-

ãîðîäó ÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè, òîï–ìåíåäæìåíòó, äèâ³äåíä-

íèõ âèïëàòàõ, óãîäàõ ³ç çà³íòåðåñîâàíèìè ñòîðîíàì òîùî.

Îêð³ì çàçíà÷åíèõ âåêòîð³â îïòèì³çàö³¿ ñèñòåìè êîðïîðà-

òèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ñë³ä òàêîæ çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ï³-

äâèùåííÿ ÿêîñò³ ìåõàí³çì³â òà îðãàí³çàö³¿ ñèñòåìè êîðïîðà-

òèâíîãî êîíòðîëþ ïîòðåáóº ïåâíèõ âèòðàò êîøò³â òà ÷àñó,

îñîáëèâî íà íà÷àëüíèõ åòàïàõ ðåàë³çàö³¿ îïòèì³çàö³éíèõ çà-

õîä³â. Çîêðåìà, ï³äïðèºìñòâî áóäå çîáîâ'ÿçàíå ñïëà÷óâàòè

ïåâíó âèíàãîðîäó çîâí³øí³ì êîíñóëüòàíòàì ç ïèòàíü êîðïî-

ðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòó, àóäèòîðàì, þðèäè÷íèì êîíñóëü-

òàíòàì. Âåëüìè äîðîãèìè ìîæóòü âèÿâèòèñÿ âèòðàòè íà ï³-

äâèùåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ (òðàíñïàðåíòíîñò³)

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Òàêîæ çàçíà÷èìî, ùî âïðîâàäæåííÿ íîâèõ ïðàêòèê òà

ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèìàãàº ÷àñó íà îç-

íàéîìëåííÿ ç íèìè óïðàâë³íö³â, ÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè, ùî

çíèæóº îïåðàòèâí³ñòü âèêîíàííÿ ïîòî÷íèõ çàâäàíü ïðàö³â-

íèêàìè ï³äïðèºìñòâà. Ìàéæå çàâæäè âèíèêàº ïîòðåáà â ï³-

äâèùåíí³ êâàë³ô³êàö³¿ ìåíåäæåðñüêîãî ñêëàäó ï³äïðèºìñòâà

(òðåí³íãè, ñåì³íàðè òîùî). Îòæå, ïðè ðîçðîáö³ çàõîä³â ùîäî

îïòèì³çàö³¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñë³ä ðå-

òåëüíî çâàæóâàòè î÷³êóâàí³ âèãîäè ç âèòðàòàìè íà ðåàë³çà-

ö³þ öèõ çàõîä³â, òîáòî îêðåìèì êðèòåð³ºì òàêîæ ìîæå âè-

ñòóïàòè åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ êîðïîðà-

òèâíî¿ ñèñòåìè êîíòðîëþ, ïåðåâàãîþ çàñòîñóâàííÿ ÿêîãî º

ìîæëèâ³ñòü éîãî ê³ëüê³ñíîãî âèì³ðó.

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, çàçíà÷èìî,

ùî ïðåäñòàâëåí³ êðèòåð³¿ îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè

ï³äïðèºìñòâà ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ ¿¿ êîìïîíåíò³â äîçâîëÿþòü

âèçíà÷èòè îñíîâí³ ö³ëüîâ³ íàïðÿìè îðãàí³çàö³éíî–ô³íàíñî-

âî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â êîíòåêñò³ ôîðìóâàííÿ

ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ éîãî ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðî-

ñòàííÿ. Ïðè öüîìó ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî ïîòåíö³éí³ çèñêè â³ä

îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè îòðèìóâàòèìóòü ï³äïðè-

ºìñòâà, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó êðèçîâîìó ñòàí³ ³ç âèñîêîþ ³ìî-

â³ðí³ñòþ áàíêðóòñòâà, îñê³ëüêè îïòèì³çàö³ÿ åëåìåíò³â ô³-

íàíñîâî¿ áóäîâè ï³äïðèºìñòâà ñïðèÿòèìå ïîêðàùåííþ ïî-

êàçíèê³â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³. Îòæå, ðåçóëüòà-

òè äàíî¿ ðîáîòè áóäóòü âèêîðèñòàí³ àâòîðîì ó ïîäàëüøèõ

äîñë³äæåííÿõ, ïðèñâÿ÷åíèõ ðîçãëÿäó ìåõàí³çìó îïòèì³çàö³¿

ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ.
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