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õî äæåí íÿ ñòðà õî âè ìè ïî ñå ðåä íè êà ìè ì³ í³ ìàëü íî íåîáõ³ä íî¿

ñïå ö³àëü íî¿ ï³ä ãî òîâ êè. Ïðè ÷î ìó ñêð³çü ñòðà õî â³ áðî êå ðè ï³ä -

ëÿ ãà þòü îáîâ'ÿç êî â³é ðå º ñòðà ö³¿ ³ âíå ñåí íþ â äåð æàâ íèé ðå -

ºñòð. Ó äå ÿ êèõ êðà ¿ íàõ ðå º ñòðà ö³ÿ îáîâ'ÿç êî âà ³ äëÿ àãåí ò³â. Ó

Ïîëü ù³ ïðèé íÿ ò³ âñ³ íåîáõ³ä í³ çà êî íî äàâ ÷³ çà õî äè äëÿ ðå ãó ëþ -

âàí íÿ ðèí êó ñòðà õî âî ãî ïî ñå ðåä íèö òâà. Íà íà øó äóì êó, äà íà

ñè ñòå ìà ðå ãó ëþ âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ñòðà õî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â º äî -

ñèòü åôåê òèâ íîþ ³ ìî ãëà á áó òè àäàï òî âà íà â Óê ðà ¿ í³.
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Ó ñòàò ò³ îá´ðóí òî âà í³ áà çî â³ êðè òå ð³¿ îï òè ì³ çà ö³¿ ô³ íàí -
ñî âî¿ ñòðóê òó ðè. Íà ï³ä ñòà â³ ïî áó äî âà íèõ äå òåð ì³ íî âà íèõ
ìî äå ëåé, ùî îïè ñó þòü ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî â³ çâ'ÿç êè ì³æ
ô³ íàí ñî âèì ðè çè êîì ³ ô³ íàí ñî âîþ ðåí òà áåëü í³ ñòþ, âèç -
íà ÷å í³ ôàê òî ðè, ùî ðà í³ øå íå ðîç ãëÿ äà ëè ñÿ â äîñ ë³ä -
íèöü êî ìó àð ñå íà ë³, àëå âðàõ óâàí íÿ ÿêèõ º íåîáõ³ä íèì
ïðè ôîð ìó âàí í³ ïðèé íÿò íî¿ äëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðî ïîð ö³¿
ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî âèé ëå âå ðèäæ, îï òè ì³ çà ö³ÿ
ô³ íàí ñî âî¿ ñòðóê òó ðè, ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó,
ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü, ô³ íàí ñî â³ ðè çè êè, âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó.

Â ñòàòüå îáîñ íî âà íû áà çî âûå êðè òå ðèè îï òè ìè çà öèè
ôè íàí ñî âîé ñòðóê òó ðû. Íà îñ íî âå ñîç äàí íûõ äå òåð ìè -
íî âàí íûõ ìî äå ëåé, îïè ñû âàþ ùèõ ïðè ÷èí íî–ñëåä -
ñòâåí íûå ñâÿ çè ìåæ äó ôè íàí ñî âûì ðè ñêîì è ôè íàí ñî -
âîé ðåí òà áåëü íî ñòüþ, âû ÿâ ëå íû ôàê òî ðû, êî òî ðûå ðà -
íü øå íà ðàñ ñìà òðè âà ëèñü â èñ ñëå äî âà òåëü ñêîì àð ñå -
íà ëå, íî ó÷åò êî òî ðûõ ÿâ ëÿ åò ñÿ íåîáõî äè ìûì ïðè ôîð -
ìè ðî âà íèè ïðèå ìëå ìîé äëÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïðî ïîð öèè
ìåæ äó ñîá ñòâåí íûì è çà åì íûì êà ïè òà ëîì. 

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âûé ëå âå ðèäæ, îï òè ìè -
çà öèÿ ôè íàí ñî âîé ñòðóê òó ðû, ðåí òà áåëü íîñòü ñîá -
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ñòâåí íî ãî êà ïè òà ëà, ôè íàí ñî âàÿ óñòîé ÷è âîñòü, ôè íàí -
ñî âûå ðè ñêè, ñòî è ìîñòü êà ïè òà ëà.

In the ar tic le the ba sic cri te ria op ti mi za tion of fi nan cial
struc tu re are re a son ed. On the ba sis of con struc ted fac tor
sy stems that descri be the cau sal re la tionship betwe en fi -
nan cial risk and fi nan cial pro fi ta bi li ty, iden ti fi ed fac tors not
pre vio us ly con si de red in the res earch ar se nal, but con si -
de ra tio nis ne ces sa ry for the for ma ti onac cep tab le for en -
ter prise pro por tion betwe en equ ity and lo an ca pi tal.

Ke ywords: va lu e of equ ity and debt, op ti mi za tion of the
fi nan cial struc tu re, pro fi ta bi li ty of own ca pi tal, own ca pi tal.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ó ðèí êî â³é åêî íî ì³ ö³, îä íèì ç

îñ íîâ íèõ ïðèí öè ï³â ÿêî¿ º ïðèí öèï ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ, áà -

çî âîþ ïðî áëå ìîþ º ôîð ìó âàí íÿ äî ñòàò íüî ãî îá ñÿ ãó êà ï³ òà -

ëó, íåîáõ³ä íî ãî äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ çà äà íèõ òåì ï³â åêî íî ì³÷ -

íî ãî ðî çâèò êó. ² õî ÷à ïè òàí íÿ ôîð ìó âàí íÿ, ôóíê ö³î íó âàí íÿ

òà â³ä òâî ðåí íÿ êà ï³ òà ëó ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ â÷å íè ìè ïî íàä 400

ðî ê³â, íàó êî âèé ³í òå ðåñ, ïîâ'ÿçà íèé ç ïî øó êîì ìî æëè âî ñòåé

óäîñ êî íà ëåí íÿ óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè, ³ äî ñ³ íå

çìåí øó ºòü ñÿ.

Íåç âà æàþ ÷è íà ïî ñò³é íå îá ãî âî ðåí íÿ ³ àê òèâ íå âèâ ÷åí íÿ

äà íèõ òå ìà òè÷ íèõ íà ïðÿ ì³â, äî òå ïåð â³ä ñóò íº êîí öåï òó àëü -

íå ³ ïðè êëàä íå çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðî öå ñ³â ðî çâèò êó òà åôåê òèâ -

íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ïî òåí ö³à ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Êð³ì òî ãî, âïëèâ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ íà çì³ íó ðèí êî âî¿

âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿, ùî ðå à ë³ çó ºòü ñÿ â ìå æàõ òåî ð³¿ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó, ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ íå ç ïî çè ö³¿ áà ãà òî êðè òå ð³àëü íî ãî

çàâ äàí íÿ îï òè ì³ çà ö³¿ îñòàí íüî¿, à ³çîëüî âà íî, â ìå æàõ îä íî -

ãî (ñóá'ºê òèâ íî îá ðà íî ãî) êðè òå ð³þ.

Çâà æàþ ÷è íà òå, ùî ô³ íàí ñî âèé ìå íåä æìåíò õà ðàê òå ðè -

çó ºòü ñÿ âè ñî êèì äè íà ì³ç ìîì ñâî ¿õ ï³ä õî ä³â ³ ìå òî ä³â, â³í ïî -

òðå áóº ïî ñò³é íî ãî ïî øó êó íî âèõ çà ñî á³â îá´ðóí òó âàí íÿ

óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü, ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ¿õ ðå à ë³ çà ö³¿.

Â çâ'ÿç êó ç öèì íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ î÷å âèä íà ïî òðå áà ó ôîð -

ìó âàí í³ íî âî ãî ìå õà í³ç ìó óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð -

ñà ìè, îð³ ºí òî âà íî ãî íà êîì ïðî ì³ñ íó êîí öåï ö³þ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó, ÿêà á îõî ïëþ âà ëà ³ âèâ ÷à ëà á³ëüø øè ðî êèé ñïåêòð

÷èí íè ê³â ó ¿õ âçàº ìîçâ'ÿç êó ³ âïëè â³ íà ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ -

íî ãî ³ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Âà æëè -

â³ñòü ïè òàí íÿ îï òè ì³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñòðóê òó ðè ïî ÿñíþº ³ñ íó -

âàí íÿ âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³ íàó êî âèõ ïðàöü ç äà íî¿ òå ìà òè êè. Ñå -

ðåä íèõ âàð òî íàç âà òè ðî áî òè Ô. Ìî ä³ëü ÿ í³, Ì. Ì³ë ëå ðà,

Ìàéºð ñà, ÿê³ áó ëè îñ íî âî ïî ëîæ íè êà ìè â äîñ ë³ äæåí í³ ïðî -

áëåì ôîð ìó âàí íÿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó. Ñó ÷à ñíèé ðî çâè -

òîê äà íî ãî íàó êî âî ãî íà ïðÿ ìó çà áåç ïå ÷óº ÷è ìà ëî â³ äî ìèõ

â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ ðî ñ³éñü êèõ â÷å íèõ, òà êèõ ÿê ².Î. Áëàíê, ².Ò. Áà ëà -

áà íîâ, Â.Â. Áî ÷à ðîâ, Î.Â. ªô³ ìî âà, Â.Â. Êî âà ëüîâ, Ì.ß. Êî ðî -

áîâ, ª.Ñ. Ñòîÿ íî âà, Ò.Â. Òå ïëî âà, Î.Î. Òå ðå ùåí êî òà ³í.

Îä íàê, íåç âà æàþ ÷è íà çíà÷ íèé âíå ñîê öèõ òà ³í øèõ ó÷å -

íèõ ó äîñ ë³ äæåí íÿ äà íî¿ ïðî áëå ìà òè êè, ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ

îï òè ìàëü íî ãî ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì

êàï òà ëîì ³ç âðàõ óâàí íÿì ³í äè â³ äó àëü íèõ îñî áëè âî ñòåé ô³ -

íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿêå áó ëî á

ïðèé íÿò íèì äëÿ ïðàê òè êè ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó, ùå é

äî ñ³ çà ëè øà ºòü ñÿ íå âè ð³ øå íèì.

Ç îãëÿäó íà öå ìå òîþ ñòàò ò³ º óçà ãàëü íåí íÿ òåî ðå òè÷ íèõ

ï³ä õî ä³â äî ðîç êðèò òÿ ñó ò³ ô³ íàí ñî âî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, âèç -

íà ÷åí íÿ ¿¿ áà çî âèõ êðè òå ð³ ¿â òà ðîç øè ðåí íÿ ñïåê òðó ôàê òî ð³â,

âðàõ óâàí íÿ ÿêèõ º íåîáõ³ä íèì ïðè îï òè ì³ çà ö³¿ îñòàí íüî¿.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Òðàí ñôîð ìà ö³ÿ åêî íî -

ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè ïî -

òðå áóº çíà÷ íèõ ãðî øî âèõ âêëà äåíü, òî ìó êî æåí ñóá'ºêò ãîñ -

ïî äà ðþ âàí íÿ ñà ìî ñò³é íî âè ð³ øóº ïè òàí íÿ çà áåç ïå ÷å íî ñò³

ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³ íåîáõ³ä íèì îá ñÿ ãîì ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â.

Âè á³ð âà ð³ àí ò³â, ôîðì, óìîâ òà äæå ðåë çà ëó ÷åí íÿ îñòàí í³õ

âèç íà ÷àº ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó, ÿêà ÿâ ëÿº ñî áîþ ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ âëàñ íèõ ³ ïî çè êî âèõ êîø ò³â.

Ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó, ÿêèé âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ï³ä ïðè ºì -

ñòâîì, âèç íà ÷àº àñ ïåê òè íå ëè øå ô³ íàí ñî âî¿, à é îïå ðà ö³é -

íî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, òà çä³é ñíþº áåç ïî ñå ðåä í³é

âïëèâ íà ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ê³í öå â³ ðå çóëü òà -

òè éî ãî ä³ÿëü íî ñò³ [1, ñ. 426].

Òàê, ÿê ùî ó ñòðóê òó ð³ äæå ðåë äî ì³ íóº âëàñ íèé êà ï³ òàë, öå

ïðèç âî äèòü äî çì³ö íåí íÿ ñòà á³ëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ï³ äâè -

ùåí íÿ éî ãî ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë åæ íî ñò³. Îä íàê íàñ ë³ä êîì îá -

ðàí íÿ òà êî¿ ñòðà òå ã³¿ ô³ íàí ñó âàí íÿ º íå âè ñî êèé ð³ âåíü äî -

õîä íî ñò³, îá ìå æå í³ñòü ìî æëè âî ñòåé ï³ä ïðè ºì ñòâà â ðîç øè -

ðå íî ìó â³ä òâî ðåí í³.

Âè êî ðè ñòàí íÿ æ ïî çè êî âèõ êîø ò³â ïî ðÿä ³ç âëàñ íè ìè

äæå ðå ëà ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ ìî æå çà áåç ïå ÷è òè ÿê ñòð³ì êå

çðî ñòàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, òàê ³ ïðèç âå ñòè äî ïî ñè ëåí íÿ éî ãî

ô³ íàí ñî âî¿ çàë åæ íî ñò³ â³ä çîâ í³ø í³õ äæå ðåë, äî íå ïëà òîñ -

ïðî ìîæ íî ñò³ ³ áàí êðóò ñòâà. Âñå çàë åæèòü â³ä îá ñÿ ã³â ñôîð -

ìî âà íèõ çî áîâ'ÿçàíü òà ìî æëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ùî äî ¿õ

ñâîº ÷à ñíî ãî ïî ãà øåí íÿ [2, ñ. 27]. Îä íàê ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä -

ïðè ºì ñòâà ðîç ðàõî âó âà òè ñÿ ïî ñâî ¿ì áîð ãàì âèç íà ÷à ºòü ñÿ

ðîç ì³ ðîì âëàñ íèõ êîø ò³â. Îñü ÷î ìó ïî øóê îï òè ìàëü íî ãî

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì º îä íèì

³ç âà æëè âèõ çàâ äàíü, ùî âè ð³ øó þòü ñÿ â ïðî öå ñ³ óïðà âë³í íÿ

äæå ðå ëà ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Äî îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ñòðóê òó ðó

êà ï³ òà ëó, â³ä íî ñÿòü: êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë åæ íî ñò³

(Êôí) êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ (Êôñ) êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí -

ñó âàí íÿ (Êô) òà äå ÿ ê³ ³í ø³. Îñ íîâ íå ïðèç íà ÷åí íÿ äà íèõ ïî -

êàç íè ê³â ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùîá âèç íà ÷è òè ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. ¯õ ðîç ðàõî âó þòü çà íà âå äå íè ìè

íèæ ÷å ôîð ìó ëà ìè.

Êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë åæ íî ñò³ (Êôí)

äå ÂÊ âëàñ íèé êà ï³ òàë, Ê ñó êóï íèé êà ï³ òàë. Â³í âèç íà ÷àº

÷àñò êó êîø ò³â, âêëà äå íèõ âëàñ íè êà ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà â çà -

ãàëü íó âàð ò³ñòü ìàé íà.

Êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ (Êôñ):
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äå Äçîá. äîâ ãîñ òðî êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ. Çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òà

â³ äîá ðà æóº ÷àñò êó äîâ ãîñ òðî êî âèõ ïà ñè â³â ó ñêëà ä³ ñó êóï íî ãî

êà ï³ òà ëó, òîá òî òèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ, ÿê³ ï³ä ïðè ºì ñòâî

ìî æå âè êî ðè ñòî âó âà òè ó ñâî ¿é ä³ÿëü íî ñò³ òðè âà ëèé ÷àñ.

Êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñó âàí íÿ (Êô):

äå ÏÊ ïî çè êî âèé êà ï³ òàë. Êî å ô³ ö³ ºíò ïî êà çóº, ÿêà ÷àñò êà

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ô³ íàí ñó ºòü ñÿ çà ðà õó íîê âëàñ íèõ, à

ÿêà – çà ðà õó íîê ïî çè êî âèõ êîø ò³â.

Ðîç ãëÿä êî å ô³ ö³ ºí ò³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ñòðóê òó ðó êà ï³ -

òà ëó, çàç âè ÷àé çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç ìå òîþ õà ðàê òå ðè ñòè êè ðè çè -

êó ï³ä ïðè ºì ñòâà. ×èì á³ëü øå ÷àñò êà ñó ìè áîð ãó, òèì âè ùå

ïî òðå áà â ãðî øî âèõ êîø òàõ, íåîáõ³ä íèõ äëÿ éî ãî îá ñëó ãî âó -

âàí íÿ. Çðî ñòàí íÿ æ ÷àñò êè âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó â ñòðóê òó ð³

äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî çè òèâ íî âïëè âàº íà ô³ íàí ñî âó ñò³é -

ê³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ³, â³ä ïî â³ä íî, çìåí øóº ðè çèê âòðà òè ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ³ áàí êðóò ñòâà.

Îä íàê âè ð³ øóþ ÷è çà äà ÷ó çà áåç ïå ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë -

åæ íî ñò³ ñë³ä âðàõî âó âà òè, ùî çíè æåí íÿ ð³â íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðè -

çè ê³â ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ ñêî ðî ÷åí íÿì ðîç ì³ ðó ïðè áóò êó, îñ ê³ëü -

êè, ÿê â³ äî ìî, ì³æ äà íè ìè ïî êàç íè êà ìè ³ñ íóº ïðÿ ìèé çâ'ÿçîê.

Ñïðà âåä ëè â³ñòü ñêà çà íî ãî ìîæ íà ï³ä òâåð äè òè ðîç ãëÿ äîì ô³ -

íàí ñî âî¿ ñè òóà ö³¿ íà ëî ã³÷ íî ìó ð³â í³. Òàê, ÿê ùî ï³ä ïðè ºì ñòâî

îáè ðàº â ÿêî ñò³ äî ì³ íóþ ÷î ãî äæå ðå ëà ëè øå âëàñ íèé êà ï³ òàë (à

â³í, ÿê â³ äî ìî, º îá ìå æå íèì â îá ñÿ ãàõ), òî â³ä ÷ó âàº ïåâ íèé äå -

ô³ öèò êîø ò³â, íåîáõ³ä íèõ éî ìó äëÿ çä³é ñíåí íÿ ðå êîí ñòðóê ö³¿,

ìî äåð í³ çà ö³¿ òà ³í øèõ çà õî ä³â, ùî çà áåç ïå ÷ó þòü ìî æëè â³ñòü

åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ³ âè õî äó íà ³í øèé, á³ëüø ìàñ øòàá íèé

ð³ âåíü ä³ÿëü íî ñò³, ðå çóëü òà òè ÿêî¿, â³ä ïî â³ä íî, ôîð ìó þòü íà áà -

ãà òî á³ëü øó ìà ñó ïðè áóò êó. Ñà ìå òî ìó ñóò òº âå ðîç øè ðåí íÿ

îïå ðà ö³é íî¿ òà àê òè â³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íå ìî æëè â³

áåç çà ëó ÷åí íÿ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó, àëå â³í ãå íå ðóº íàé á³ëüø

íå áåç ïå÷ í³ ô³ íàí ñî â³ ðè çè êè, – «ðè çèê çíè æåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³» ³ «âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³», ð³ âåíü ÿêèõ çðîñ òàº

ïðî ïîð ö³é íî ðîñ òó éî ãî ÷àñò êè â ñêëà ä³ äæå ðåë. Ç îãëÿ äó íà öå

çà äà ÷à ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó çâî äèòü ñÿ äî íåîáõ³ä íî ñò³

çà áåç ïå ÷åí íÿ ìàê ñè ìàëü íî ãî ïðè áóò êó â ìå æàõ ïðèé íÿò íî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó, ð³ âåíü ÿêî ãî ìàº âèç íà ÷à òè ñÿ îï òè ìàëü -

íèì ñï³â â³ä íî øåí íÿì ì³æ ïî çè êî âèì ³ âëàñ íèì êà ï³ òà ëîì.

Îä íàê ºäè íèõ ðå öåï ò³â îï òè ìàëü íî ãî ñï³â â³ä íî øåí íÿ äæå -

ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ íå ³ñ íóº, ïðè ÷î ìó íå ëè øå äëÿ ³äåí òè÷ íèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ, à é äëÿ îä íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ïå ðå áó âàº íà

ð³ç íèõ ñòà ä³ÿõ ñâî ãî ðî çâèò êó òà â óìî âàõ ð³ç íî¿ êîí'þíê òó ðè

òî âàð íî ãî òà ô³ íàí ñî âî ãî ðèí ê³â [1, ñ. 445]. Òî ìó ïðè ôîð -

ìó âàí í³ ô³ íàí ñî âî¿ ñòðóê òó ðè ðå êî ìåí äó ºòü ñÿ äîñ ë³ äæó âà òè

íàñ ë³ä êè çà ëó ÷åí íÿ ïî çè êî âèõ êîø ò³â [3, ñ. 156]. Â çâ'ÿç êó ³ç

öèì ñë³ä âðàõî âó âà òè ä³þ îá'ºê òèâ íî ãî ôàê òî ðó (ô³ íàí ñî âî ãî

ëå âå ðè äæó), ÿêèé âè íè êàº ³ç çà ëó ÷åí íÿì ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó

ó ÿêî ñò³ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî äî çâî ëÿº

éî ìó îò ðè ìà òè äî äàò êî âèé ïðè áó òîê íà âëàñ íèé êà ï³ òàë. Ïî -

êàç íèê, ùî â³ äîá ðà æàº ð³ âåíü äî äàò êî âî óòâî ðþ âà íî ãî ïðè -

áóò êó íà âëàñ íèé êà ï³ òàë ïðè ð³ç í³é ÷àñò ö³ âè êî ðè ñòàí íÿ ïî -

çè êî âèõ êîø ò³â, íà çè âàºòü ñÿ åôåê òîì ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ ³

ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ:

äå ROA – âà ëî âà ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, %;

ÖÏÊ – ö³ íà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó (ðîç ì³ð â³ä ñîò ê³â çà ïî çè -

êî âèé êà ï³ òàë), %;

– ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó äî âëàñ íî ãî

(ô³ íàí ñî âà ñòðóê òó ðà);

ÊÎÏ. – êî å ô³ ö³ ºíò îïî äàò êó âàí íÿ.

Ðîç ãëÿ äàþ ÷è ìî äåëü åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ, ìîæ íà

âè ä³ ëè òè â í³é òðè îñ íîâ í³ ñêëà äî â³: 1) äè ôå ðåí ö³àë ô³ íàí -

ñî âî ãî ëå âå ðè äæó (ROA – ÖÏÊ), ÿêèé âèç íà ÷àº ð³ç íèöþ ì³æ

êî å ô³ ö³ ºí òîì âà ëî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³ àê òè â³â ³ ñå ðåä í³ì ðîç -

ì³ ðîì â³ä ñîò ê³â çà êðå äèò; 2) ïî äàò êî âèé êî ðåê òîð (1 – ÊÎÏ.);

3) ïëå ÷å ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ (ÏÊ/ÂÊ), ÿêå ÿâ ëÿº ñî áîþ

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî çè êî âî ãî ³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó. Íà ÿâ í³ñòü â

ìî äå ë³ îñòàí íüî ãî êîì ïî íåí òó âêà çóº, ùî çà ëó ÷åí íÿ ïî çè -

êî âî ãî êà ï³ òà ëó âïëè âàº íå ëè øå íà çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿

ðåí òà áåëü íî ñò³1 ï³ä ïðè ºì ñòâà, à é íà çíè æåí íÿ éî ãî ô³ íàí -

ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ ðè çè êó áàí êðóò ñòâà.

Ñêà çà íå äî çâî ëÿº ïî ãî äè òè ñÿ ç äóì êîþ á³ëü øî ñò³ â÷å íèõ,

ÿê³ ï³ä îï òè ìàëü íîþ ô³ íàí ñî âîþ ñòðóê òó ðîþ ðî çó ì³ þòü òà êå

ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ íèõ ³ ïî çè êî âèõ êîø ò³â, ïðè ÿêî ìó çà -

áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ íàé á³ëüø åôåê òèâ íà ïðî ïîð ö³é í³ñòü ì³æ êî å -

ô³ ö³ ºí òà ìè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ³ ô³ íàí ñî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³

[4, ñ. 355].Îä íàê íå âñ³ äîñ ë³ä íè êè äîò ðè ìó þòü ñÿ òà êî¿ ïî -

çè ö³¿. Äå õòî ç íèõ ââà æàº, ùî êðè òå ð³ÿ ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó º ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ éî ãî âàð òî ñò³ [5] àáî ìàê ñè ì³ çà -

ö³ÿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿ [6].

Àëå çà íà øèì ïå ðå êî íàí íÿì äà í³ êðè òå ð³¿ ïîâ'ÿçà í³ ³ç òè ìè,

ùî íàç âà í³ âè ùå: âî íè º àáî ïî õ³ä íè ìè, àáî îá óìî âëþ þòü ¿õ

ð³ âåíü. Ñêà çà íå íåñ êëàä íî äî âå ñòè, â òî ìó ÷è ñë³ ³ øëÿ õîì ïî -

ð³â íÿí íÿ àë ãî ðèò ì³â âèç íà ÷åí íÿ ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ ö³ íè êà ï³ -

òà ëó (WAAC) òà åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ (ÅÔÂ).

Òàê, ñå ðåäíüîç âà æå íà ö³ íà êà ï³ òà ëó âèç íà ÷à ºòü ñÿ çà

ôîð ìó ëîþ [7, ñ. 358]:

äå ÂÂÊ(ÂÏÊ) âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî (ïî çè êî âî ãî) êà ï³ òà ëó, %.

Îò æå î÷å âèä íî, ùî ïðè ïåâ í³é âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó,

ÿêà º ìàé æå íåç ì³í íîþ íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³, ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ ö³ íè ñó -

êóï íî ãî êà ï³ òà ëó ìî æëè âà ïðè çà áåç ïå ÷åí í³ çì³í ïè òî ìî¿

âà ãè îñ íîâ íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ òà çíà õî äæåí í³ á³ëüø

äå øå âèõ êîø ò³â, ùî çà ëó ÷à þòü ñÿ íà ïî çè êî â³é îñ íî â³.

Òà ê³ ñà ì³ ñêëà äî â³ ìàº ³ åôåêò ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ, àë ãî -

ðèòì ðîç ðà õóí êó ÿêî ãî äî âî äèòü, ùî â³ä ÷àñò êè ³ âàð òî ñò³ ïî -
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çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó (ïðè ³í øèõ ð³â íèõ óìî âàõ) çàë åæèòü ðåí -

òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó. Òà êèì ÷è íîì, ³ç âïåâ íå í³ ñòþ

ìîæ íà çàç íà ÷è òè, ùî ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà,

ìî æëè âå çà óìîâ îï òè ì³ çà ö³¿ ÷àñò êè ³ ì³ í³ ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ ïî -

çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó, îñ ê³ëü êè öå äî çâî ëèòü çá³ëü øè òè äè ôå -

ðåí ö³àë ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó. Îñòàí í³é, ÿê â³ äî ìî, º ãî -

ëîâ íîþ óìî âîþ ôîð ìó âàí íÿ éî ãî ïî çè òèâ íî ãî åôåê òó. ×èì

âè ùå ïî çè òèâ íå çíà ÷åí íÿ äè ôå ðåí ö³à ëó, òèì âè ùîþ áó äå

ô³ íàí ñî âà ðåí òà áåëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Äëÿ ðîç ãëÿ äó ùå îä íî ãî êðè òå ð³þ – «ìàê ñè ì³ çà ö³¿ âàð -

òî ñò³ êîì ïà í³¿» – íåîáõ³ä íî çâà æè òè íà òå, ùî ðèí êî âà

âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ïå ðå äóñ ³ì ïîâ'ÿçà íà ³ç éî ãî çäàò í³ -

ñòþ ãå íå ðó âà òè ãðî øî â³ ïî òî êè, çà áåç ïå ÷ó âà òè çðî ñòàí íÿ

âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó [8, ñ. 90]. Îä íàê ðå à ë³ çó âà òè ö³

çàâ äàí íÿ áåç çíà õî äæåí íÿ êîì ïðî ì³ ñó ì³æ ðåí òà áåëü í³ -

ñòþ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó òà ðè çè êîì âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ -

íî ñò³ ïðàê òè÷ íî íåì îæëè âî. Ñà ìå òî ìó â÷å í³ ñïðà âåä ëè âî

çàç íà ÷à þòü: «Îñ ê³ëü êè ì³æ ïðè áóò êî â³ ñòþ òà ðè çè êîì ³ñ íóº

ïðÿ ìà çàë åæ í³ñòü, òî ðèí êî âà âàð ò³ñòü êîì ïà í³¿ ï³ äâè ùó -

ºòü ñÿ çà äâîõ îá ñòà âèí: ï³ äâè ùåí íÿ ïðè áóò ê³â çà ïî ñò³é íî -

ãî ð³â íÿ ðè çè êó àáî çíè æåí íÿ ðè çè êó çà óìî âè ñòà á³ ë³ çà ö³¿

ïðè áóò êî âî ñò³» [9, ñ. 16], ó íà øî ìó âè ïàä êó ïðè áóò êî âî ñò³

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó.

Ô³ íàí ñî âà ðåí òà áåëü í³ñòü (ROE) – ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ -

íî ãî êà ï³ òà ëó) º îä íèì ³ç íàé âà æëè â³ øèõ ïî êàç íè ê³â åôåê -

òèâ íî ñò³ éî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ, îñ ê³ëü êè õà ðàê òå ðè çóº çäàò -

í³ñòü öüî ãî äæå ðå ëà ãå íå ðó âà òè ïåâ íèé ðîç ì³ð ïðè áóò êó.

Çâà æàþ ÷è íà òå ùî ÷è ñòèé ïðè áó òîê, ÿêèé çíà õî äèòü ñÿ â

÷è ñåëü íè êó ïî êàç íè êà:

äå ×Ïð ÷è ñòèé ïðè áó òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà, º äæå ðå ëîì ïî ïîâ -

íåí íÿ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, òî ðîç ðà õî âà íèé òà êèì ÷è íîì êî -

å ô³ ö³ ºíò º âè ì³ð íè êîì ïðè ðîñ òó îñòàí íüî ãî.

Çäàò í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó äî ñàì îç ðî ñòàí íÿ õà ðàê òå -

ðè çóº âè ñî êèé ð³ âåíü ôîð ìó âàí íÿ ³ åôåê òèâ íèé ðîç ïî ä³ë

ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà, éî ãî ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä òðè ìó âà òè ô³ -

íàí ñî âó ð³â íî âà ãó çà ðà õó íîê âíó òð³ø í³õ äæå ðåë, çä³é ñíþ -

âà òè åôåê òèâ íó ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êó ä³ÿëü í³ñòü.

Îä íèì ³ç øëÿ õ³â ï³ äâè ùåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³ º

çìåí øåí íÿ ñó ìè âëàñ íèõ êîø ò³â. Àëå ÿê ùî çà ãàëü íà ïî òðå -

áà ï³ä ïðè ºì ñòâà â ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñàõ âèç íà ÷å íà, òî ñêî -

ðî ÷åí íÿ âëàñ íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ìàº áó òè êîì ïåí ñî -

âà íå çá³ëü øåí íÿì âå ëè ÷è íè ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó. ² õî ÷à âè -

êî ðè ñòàí íÿ îñòàí íüî ãî äî çâî ëÿº çíà÷ íî ðîç øè ðè òè îá ñÿ ãè

ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ï³ äâè ùè òè ðèí êî âó âàð ò³ñòü ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, íå âàð òî çà áó âà òè, ùî ç éî ãî ïî ÿâîþ ç'ÿâ ëÿºòü -

ñÿ íå áåç ïå êà âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ³ ïî ã³ð øåí íÿ ô³ -

íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³. Çâ'ÿçîê ì³æ ô³ íàí ñî âîþ äî õîä í³ ñòþ( òà

ô³ íàí ñî âèì ðè çè êîì îïè ñóº äâî ôàê òîð íà ìî äåëü ðåí òà -

áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó:

ïåð øèé ôàê òîð – ðåí òà áåëü í³ñòü àâàí ñî âà íî ãî â

ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà êà ï³ òà ëó;

äðó ãèé ôàê òîð – ô³ íàí ñî âà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó.

Íà âå äå íà ìà òå ìà òè÷ íà çàë åæ í³ñòü äî âî äèòü, ùî â ì³ ðó

çíè æåí íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ ñó êóï íî ãî êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâî

ìàº çá³ëü øó âà òè ñòó ï³íü ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó, ùîá çà áåç ïå ÷è -

òè áà æà íèé ð³ âåíü äî õîä íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó [10,

ñ. 207–208]. Ôîð ìà ë³ çóþ ÷è ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî â³ çâ'ÿç êè, ùî

³ñ íó þòü ì³æ ðå çóëü òà òèâ íèì ³ ôàê òîð íè ìè ïî êàç íè êà ìè, íà -

âå äå íà ôàê òîð íà ñè ñòå ìà äî çâî ëÿº óñó íó òè íå äî ë³ê, ùî ³ñ íóº

â ïðàê òè ö³ ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó, êî ëè áà ãà òî êðè òå ð³àëü -

íå çàâ äàí íÿ îï òè ì³ çà ö³¿ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ çâî äÿòü äî

ÿêî ãîñü îä íî ãî êðè òå ð³þ: àáî äî ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ð³â íÿ ô³ íàí ñî âî¿

ðåí òà áåëü íî ñò³, àáî äî ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ð³â íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â.

Çâà æàþ ÷è íà òå ùî ö³ òà ³í ø³ ôàê òîð í³ ìî äå ë³ ìî æóòü ðîç -

ãëÿ äà òè ñÿ ÿê ³í ñòðó ìåí òè ïî øó êó ÷èí íè ê³â, ùî âïëè âà þòü íà

ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó, à òî ìó ìà þòü áó òè âðà õî âà í³ â ïðî öå ñ³ ¿¿

îï òè ì³ çà ö³¿, ðîç øè ðè ìî íà âå äå íó âè ùå ìî äåëü:

äå vp ÷è ñòèé äî õ³ä â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿;

– ïåð øèé ôàê òîð, – ðåí òà áåëü í³ñòü ïðî äà æó;

äðó ãèé ôàê òîð, – êà ï³ òà ëî â³ä äà ÷à.

Âèç íà ÷å í³ â ðå çóëü òà ò³ ìî äå ëþ âàí íÿ ôàê òî ðè òà õà ðàê òåð

çâ'ÿç ê³â ì³æ íè ìè äî çâî ëÿ þòü ñòâåð äæó âà òè, ùî çì³ íè â ô³ -

íàí ñî â³é ñòðóê òó ð³ (íà ïðè êëàä, íà êî ðèñòü çá³ëü øåí íÿ ïî çè -

êî âî ãî êà ï³ òà ëó), ìî æëè â³ ëè øå çà óìîâ ï³ äâè ùåí íÿ ðåí òà -

áåëü íî ñò³ ïðî äà æó ïðî äóê ö³¿ òà ð³â íÿ ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà.

Âè ð³ øåí íÿ îêðå ñëå íèõ çàâ äàíü ïå ðåä áà ÷àº: ïî øóê øëÿ õ³â

îï òè ì³ çà ö³¿ âè òðàò, âèÿ âëåí íÿ ðå çåð â³â ¿õ åêî íî ì³¿, à òà êîæ

ðîç ðîá êó ö³ íî âî¿ ïî ë³ òè êè, ÿêà á çà áåç ïå ÷ó âà ëà íå ëè øå ïî -

êðèò òÿ âè òðàò ³ îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó, à é áó ëà çî ð³ ºí òî âà íîþ

íà ïðè ñêî ðåí íÿ çáó òó ïðî äóê ö³¿ òà äî ñÿ ãíåí íÿ êîí êó ðåíò íèõ

ïå ðå âàã [11, ñ. 130–137].

Çà äëÿ ïðè ñêî ðåí íÿ øâèä êî ñò³ îáåð òàí íÿ ñó êóï íî ãî êà ï³ -

òà ëó (ìî âà éäå ïðî äðó ãèé ôàê òîð â ìî äå ë³) îêð³ì îç íà ÷å íèõ

çà õî ä³â, íåîáõ³ä íà îï òè ì³ çà ö³ÿ éî ãî âå ëè ÷è íè, òîá òî âèç íà -

÷åí íÿ ïî òðåá ï³ä ïðè ºì ñòâà â ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñàõ.

Ïðè óìî â³ íå â³ä ïî â³ä íî ñò³ ôàê òè÷ íî¿ âå ëè ÷è íè ñó êóï íî ãî

êà ï³ òà ëó ïî òðå áàì ï³ä ïðè ºì ñòâà â íüî ìó, íåîáõ³ä íèé äî çà ëó -

÷åí íÿ îá ñÿã ïî çè êî âèõ êîø ò³â, ÿêèé âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ð³ç íèöÿ

ì³æ ñó ìîþ çà ãàëü íèõ ³ âëàñ íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ, òà êîæ

áó äå íå âè ïðà âäà íî çà âè ùå íèì àáî çà íè æå íèì. Öå ïðèç âå äå

äî òî ãî, ùî óòâî ðå íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó (ÿê â îä íî ìó, òàê ³ â ³í -

øî ìó âè ïàä êàõ) íå çà áåç ïå ÷èòü îï òè ìàëü íó ïðî ïîð ö³þ ì³æ

éî ãî îñ íîâ íè ìè ñêëà äî âè ìè. Êð³ì òî ãî, ñó ìà ïå ðåä áà ÷å íèõ äî

ñïëà òè â³ä ñîò ê³â çà êî ðè ñòó âàí íÿ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì òà
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ïëà òå æ³, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç éî ãî îá ñëó ãî âó âàí íÿì, ñôîð ìó þòü

íåîá´ðóí òî âà í³ âè òðà òè, ùî ïîç íà ÷èòü ñÿ íà ñó ì³ ïðè áóò êó, ³ ÿê

íàñ ë³ äîê, – íà ð³â í³ ô³ íàí ñî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³.

Çâà æàþ ÷è íà òå ùî øâèä ê³ñòü îáåð òàí íÿ ñó êóï íî ãî êà ï³ -

òà ëó, îêð³ì ñêà çà íî ãî, âèç íà ÷à ºòü ñÿ òà êîæ ³ ÷àñò êîþ âêëà -

äå íèõ êîø ò³â â ìî á³ëü íó ñêëà äî âó ìàé íà, ðîç ãëÿ íå ìî ùå

îä íó ôàê òîð íó çàë åæ í³ñòü, ÿêà º ïåâ íèì ðî çâèò êîì ïî ïå -

ðåäíüî¿ ³ ìàº âèä:

äå OA – îáî ðîò í³ àê òè âè ï³ä ïðè ºì ñòâà;

äðó ãèé ôàê òîð, – êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ îáî ðîò íèõ

àê òè â³â;

òðå ò³é ôàê òîð, – ïè òî ìà âà ãà îáî ðîò íèõ àê òè â³â â

çà ãàëü í³é ¿õ âå ëè ÷è í³,

Äà íà ìî äåëü ïå ðå êî íóº, ùî çá³ëü øåí íÿ ÷àñò êè ïî çè êî âèõ

êîø ò³â â ñêëà ä³ äæå ðåë ìî æëè âå, ÿê ùî íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³

âïðî âà äæó þòü ñÿ çà õî äè ùî äî ïðè ñêî ðåí íÿ îáî ðîò íî ñò³ ïî -

òî÷ íèõ àê òè â³â (íà öå âêà çóº äðó ãèé ôàê òîð ìî äå ë³), à òà êîæ

äî ñÿã íó òà îï òè ìàëü íà ïðî ïîð ö³ÿ ì³æ íåîáî ðîò íè ìè ³ îáî -

ðîò íè ìè àê òè âà ìè (ñòó ï³íü ðà ö³î íàëü íî ñò³ ñêëà äó àê òè â³â

âèç íà ÷àº òðå ò³é ôàê òîð ìî äå ë³).

Ï³ä ïðè ºì ñòâî ç âè ñî êîþ øâèä ê³ ñòþ îáåð òàí íÿ îáî ðîò íî ãî

êà ï³ òà ëó ìî æå ìà òè á³ëü øó ÷àñò êó ïî çè êî âèõ äæå ðåë â çà -

ãàëü í³é ¿õ âå ëè ÷è í³, îñ ê³ëü êè: ïî–ïåð øå, çäàò íå çà áåç ïå ÷è òè

ñòà á³ëü íèé ïðè ò³ê ãðî øî âèõ êîø ò³â, íåîáõ³ä íèõ éî ìó äëÿ ïî ãà -

øåí íÿ ñâî ¿õ áîð ã³â; ïî–äðó ãå, ôîð ìóº á³ëü øèé ïðè áó òîê, ÿêèé

îá óìî âëþº çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³.

Ùî äî ³í øî ãî ôàê òî ðó, òî áåç âè ð³ øåí íÿ ïè òàí íÿ âäîñ êî -

íà ëåí íÿ ñêëà äó ìàé íà, íåì îæëè âî ñôîð ìó âà òè îï òè ìàëü íó

ô³ íàí ñî âó ñòðóê òó ðó, îñî áëè âî çâà æàþ ÷è íà òå, ùî ô³ íàí ñó -

âàí íÿ íåîáî ðîò íèõ òà îáî ðîò íèõ àê òè â³â çä³é ñíþ ºòü ñÿ çà

ðà õó íîê ð³ç íèõ äæå ðåë (ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ³ç «ïðà âè ëîì çà áåç -

ïå ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³»). Òàê, íå âè ïðà âäà íî âå ëè êà ÷è

ìà ëà âå ëè ÷è íà áóäü–ÿêî¿ ç ñêëà äî âèõ ìàé íà ïðèç âå äå ³ äî

íåîá´ðóí òî âà íî ãî çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â ç ðå êî ìåí äî âà íèõ äëÿ

¿õ ïðèä áàí íÿ äæå ðåë. Êð³ì òî ãî, íå â³ä ïî â³ä í³ñòü íà ÿâ íèõ

ìàé íî âèõ ö³í íî ñòåé (íåîáî ðîò íèõ ÷è îáî ðîò íèõ àê òè â³â) ïî -

òðå áàì ï³ä ïðè ºì ñòâà â íèõ, çíè çèòü ðîç ì³ð ïðè áóò êó ïî ð³â -

íÿ íî ç òèì, ùî îá óìî âëå íèé ¿õ ïî òåí ö³é íîþ ñïðî ìîæ í³ ñòþ

äî ãå íå ðó âàí íÿ îñòàí íüî ãî.

Ñêà çà íå çâåð òàº óâà ãó íà òå, ùî ïðè ïî øó êó îï òè ìàëü íî -

ãî ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì,

íåîáõ³ä íî çâà æó âà òè íà âñ³ îñî áëè âî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, â òî ìó ÷è ñë³ ³ íà ò³, ùî ïîâ'ÿçà í³ ç éî ãî ãà ëó çå âîþ

íà ëåæ í³ ñòþ. Òîá òî íåîáõ³ä íå âðàõ óâàí íÿ ÿêî ìî ãà á³ëü øî ãî

÷è ñëà ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó2.

Ç ö³ ºþ ìå òîþ ðîç ãëÿ íå ìî ùå îä íó ìî äåëü:

äå KÏ êî ðîò êî ñòðî êî â³ ïî çè êî â³ êîø òè.

Äà íèé ôîð ìà ë³ çî âà íèé îïèñ çâ'ÿç ê³â ì³æ ôàê òî ðà ìè, ùî

çìî äåëüî âà íèé â êîí òåê ñò³ êîì ïðî ì³ñ íî¿ êîí öåï ö³¿ óïðà âë³í -

íÿ ô³ íàí ñî âîþ ñò³é ê³ ñòþ ³ ô³ íàí ñî âîþ ðåí òà áåëü í³ ñòþ, äî -

çâî ëÿº ïå ðå êî íà òè ñÿ, ùî åôåê òèâ íà ïðî ïîð ö³é í³ñòü ì³æ íè -

ìè çàë åæèòü òà êîæ ³ â³ä ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà (íà

öå âêà çóº ÷å òâåð òèé ôàê òîð ìî äå ë³, ùî ïðåä ñòà âëå íèé êî å -

ô³ ö³ ºí òîì ïî òî÷ íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³). Îä íàê ìî âà íå éäå ïðî

íåîáõ³ä í³ñòü ïî ñò³é íî ãî ï³ äâè ùåí íÿ ïî êàç íè êà, îñ ê³ëü êè ä³º

îá ìå æåí íÿ ó âè ãëÿ ä³ êî å ô³ ö³ ºí òó îáî ðîò íî ñò³ îáî ðîò íèõ àê -

òè â³â (â³í º ï'ÿòèì ôàê òî ðîì ìî äå ë³)3. Çàâ äàí íÿ óïðà âë³í íÿ

ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó çâî äèòü ñÿ äî íåîáõ³ä íî ñò³ äî ñÿ ãíåí íÿ

ï³ä ïðè ºì ñòâîì íîð ìà òèâ íèõ çíà ÷åíü êî å ô³ ö³ ºí òó ïî òî÷ íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³4 òà ôîð ìó âàí íÿ ïðèé íÿò íèõ éî ìó îá ñÿ ã³â ïî òî÷ -

íèõ çî áîâ'ÿçàíü. Ó öüî ìó âêî òðå ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ò³ñ íèé çâ'ÿçîê,

ùî ³ñ íóº ì³æ àê òè âà ìè ³ ïà ñè âà ìè áà ëàí ñó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âèñ íîâ êè

Òà êèì ÷è íîì, ðå çóëü òà òè äà íî¿ ðî áî òè äî çâî ëÿ þòü ñôîð ìó -

âà òè ïåâ í³ ïî ëî æåí íÿ, êî ðèñ í³ äëÿ ïðàê òè÷ íî ãî çà ñòîñ óâàí íÿ:

1. Îñ íîâ íè ìè ³í äè êà òî ðà ìè ô³ íàí ñî âî¿ ñòðóê òó ðè º ô³ íàí -

ñî âà ñò³é ê³ñòü òà ô³ íàí ñî âà ðåí òà áåëü í³ñòü. Òî ìó ôîð ìó âàí íÿ

îï òè ìàëü íî¿ ïðî ïîð ö³¿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì ïå -

ðåä áà ÷àº ïî øóê êîì ïðî ì³ ñó ì³æ äà íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè.

2. Îñ ê³ëü êè îï òè ìàëü íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó íå º ñòà á³ëü íîþ ³

çàë åæèòü â³ä çì³í çîâ í³ø íüî ãî ³ âíó òð³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà

ï³ä ïðè ºì ñòâà, òî ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ ìàê ñè ìàëü íî¿ ô³ íàí -

ñî âî¿ äî õîä íî ñò³ â ìå æàõ ïðèé íÿò íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó

íåîáõ³ä íå âðàõ óâàí íÿ ôàê òî ð³â, ùî íà íèõ âïëè âà þòü.

3. Ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ ïå ðå êî íó þòü, ùî

ïðåä ñòà âëå íèé â ë³ òå ðà òó ð³ ïå ðå ë³ê ÷èí íè ê³â âïëè âó íà

ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó íå º ïîâ íèì5. 

Çâà æàþ ÷è íà òå ùî óñ ï³õ ó ô³ íàí ñî âî ìó ìå íåä æìåí ò³ ìî -

æëè âèé ëè øå íà ï³ä ñòà â³ êîì ïëåêñ íî ãî ï³ä õî äó äî âèâ ÷åí íÿ

ïè òàíü, òî ðîç øè ðåí íÿ ñïåê òðó öèõ ÷èí íè ê³â ëè øå ñïðèÿ òè -

ìå ïðàê òè÷ íî ìó ðîçâ'ÿçàí íþ ïðî áëå ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ô³ íàí -

ñî âî¿ ñòðóê òó ðè.

4. Çàâ äÿ êè ðîç ãëÿ äó ôàê òîð íèõ ñè ñòåì, ùî îïè ñó þòü ïðè -

÷èí íî–íàñ ë³ä êî â³ çâ'ÿç êè ì³æ ðåí òà áåëü í³ ñòþ âëàñ íî ãî êà ï³ -

òà ëó ³ ðè çè êîì âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, áó ëè âèÿ âëå í³ äî -

äàò êî â³ ôàê òî ðè, ÿê³ ïî ðÿä ç ³í øè ìè ïî âèí í³ áó òè âðà õî âà í³

ïðè ïî øó êó îï òè ìàëü íî¿ ïðî ïîð ö³¿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì
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2 Â÷å í³ ñïðà âåä ëè âî çàç íà ÷à þòü, ùî íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî¿ òåî ð³¿

ùî äî óïðà âë³í íÿ ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó,îä í³ ºþ ç îñ íîâ íèõ ïðî áëåì ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä -

æìåí òó º íåîáõ³ä í³ ñòü âðàõ óâàí íÿ á³ëüø øè ðî êî ãî ñïåê òðó ôàê òî ð³â, í³æ º ñüî ãîä í³ â

äîñ ë³ä íèöü êî ìó àð ñå íà ë³[12, 165]. 

3 Ïðè íå âè ïðà âäà íî ìó ï³ äâè ùåí í³ êî å ô³ ö³ ºí òó ïî òî÷ íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³, îá óìî âëå íî ìó âè ïåð -

åäæàþ ÷èì çðî ñòàí íÿì ïî òî÷ íèõ àê òè â³â íàä òåì ïà ìè çì³í ïî òî÷ íèõ çî áîâ'ÿçàíü, â³ä áó -

äåòü ñÿ óïî â³ëü íåí íÿ øâèä êî ñò³ îáåð òàí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, (òîá òî çíè æåí íÿ ï'ÿòî ãî

ôàê òî ðó ìî äå ë³), ùî íå ïðèç âå äå äî çðî ñòàí íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó. 

4 Âî íè º ³í äè â³ äó àëü íè ìè äëÿ êîæ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, àëå îð³ ºí òîâ íèé íîð ìà òèâ íèé ð³ -

âåíü êî å ô³ ö³ ºí òó âèç íà ÷å íèé â ³í òåð âà ë³ â³ä 1,5 äî2. 

5 Äî íèõ çàç âè ÷àé â³ä íî ñÿòü: êî å ô³ ö³ ºíò îïå ðà ö³é íî ãî ëå âå ðè äæó, êîí'þê òó ðó òî âàð íî -

ãî ³ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí ê³â, ñòà ä³þ æèò òº âî ãî öè êëó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñïî ñ³á ðîç ì³ ùåí íÿ äæå -

ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ â àê òè âàõ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñòðóê òó ðó âè òðàò, øâèä ê³ñòü îáåð òàí íÿ îáî -

ðîò íèõ êîø ò³â òî ùî. 
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êà ï³ òà ëîì. Ìî âà éäå ïðî íåîáõ³ä í³ñòü: âðàõ óâàí íÿ ð³â íÿ ³ äè -

íà ì³ êè çì³í ðåí òà áåëü íî ñò³ ïðî äà æó ïðî äóê ö³¿, à òà êîæ ð³â íÿ

êà ï³ òà ëî â³ä äà ÷³; âèç íà ÷åí íÿ øëÿ õ³â îï òè ì³ çà ö³¿ ñó ìè âè òðàò,

âèÿ âëåí íÿ ðå çåð â³â ¿¿ åêî íî ì³¿; âäîñ êî íà ëåí íÿ ö³ íî âî¿ ïî ë³ òè -

êè, âñòà íî âëåí íÿ äè ôå ðåí ö³ éî âà íèõ ö³í, âïðî âà äæåí íÿ ãíó÷ -

êî¿ ñè ñòå ìè çíè æîê; çà áåç ïå ÷åí íÿ â³ä ïî â³ä íî ñò³ ôàê òè÷ íî¿

âå ëè ÷è íè ñó êóï íî ãî êà ï³ òà ëó ïî òðå áàì ï³ä ïðè ºì ñòâà â íüî ìó;

âñòà íî âëåí íÿ ðà ö³î íàëü íî¿ ïðî ïîð ö³¿ ì³æ íåîáî ðîò íè ìè ³ îáî -

ðîò íè ìè àê òè âà ìè; âèç íà ÷åí íÿ ³ äîò ðè ìàí íÿ íîð ìà òèâ íî ãî

ð³â íÿ êî å ô³ ö³ ºí òó ïî òî÷ íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³.
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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî ñó ÷à ñíó ïðàê òè êó óïðà âë³í íÿ âëàñ íèì
êà ï³ òà ëîì áàí ê³â â Óê ðà ¿ í³ òà çà êîð äî íîì. Âèç íà ÷å íî øëÿ -
õè ï³ äâè ùåí íÿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè Óê ðà ¿ íè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: áàíê, âëàñ íèé êà ï³ òàë, êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ,
ìå õà í³çì óïðà âë³í íÿ.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íà ñî âðå ìåí íàÿ ïðàê òè êà óïðà -
âëå íèÿ ñîá ñòâåí íûì êà ïè òà ëîì áàí êîâ â Óê ðà è íå è çà
ðó áå æîì. Ïðåä ëî æå íû ìå ðû ïî âû øå íèÿ êà ïè òà ëè çà öèè
áàí êîâ ñêîé ñè ñòå ìû Óê ðà è íû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñîá ñòâåí íûé êà ïè òàë, áàíê, êà ïè -
òà ëè çà öèÿ, ìå õà íèçì óïðà âëå íèÿ.

The ar tic le con si ders prac ti cal aspects of bank own ca -
pi tal ma na ging in Uk ra i ne and ab ro ad. Methods of the Uk -
ra i ni an ban king sy stem's ca pi ta li za tion growth are de fi ned.

Ke ywords: bank, own ca pi tal, ca pi ta li za tion, re gu la to ry
mecha nism.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ó ñó ÷à ñí³é åêî íî ì³÷ í³é ñè ñòå ì³,

äå ïðî â³ä íó ðîëü â³ ä³ ãðàº ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð, îñî áëè âî æîð -

ñòêè ìè º âè ìî ãè äî ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â ñüêèõ óñòà íîâ. ßê êëþ -

÷î â³ ïî ñå ðåä íè êè ãðî øî âî ãî îá³ ãó é ïî ñòà ÷àëü íè êè ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â â íà ö³î íàëü íó åêî íî ì³ êó áàí êè âè êî íó þòü

ñî ö³àëü íî âà æëè âó ðîëü ó ñóñ ï³ëü ñòâ³.
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äè êà òî ðîì ð³â íÿ íà ä³é íî ñò³ áàí êó, äæå ðå ëîì ô³ íàí ñó âàí íÿ

äîâ ãîñ òðî êî âèõ ³í âå ñòè ö³é, à òà êîæ áó ôå ðîì, ùî ïî ãëè íàº

éî ãî âòðà òè â³ä ðè çè ê³â ³ íå ãà òèâ íî ãî âïëè âó çîâ í³ø íüî ãî

ñå ðå äî âè ùà â ÷à ñè ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³.
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