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ÑÒÐÓÊÒÓÐÈ ÊÀÏ²ÒÀËÓ
ÀÊÖ²ÎÍÅÐÍÎÃÎ ÒÎÂÀÐÈÑÒÂÀ

Ïèòàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó º îäíèì
³ç íàéá³ëüø ñêëàäíèõ ó ô³íàíñîâîìó
ìåíåäæìåíò³ ì³êðîð³âíÿ. ×èñëåíí³ íà-
óêîâ³ ðîçâ³äêè â öüîìó íàïðÿì³ òàê ³ íå
äàëè îäíîçíà÷íèõ ðåçóëüòàò³â, â³äïîâ³-
äíî, íà ïðàêòèö³ óïðàâë³íö³ äîñèòü ÷à-
ñòî îð³ºíòóþòüñÿ íà ñòàíäàðòí³ óñòàíîâ-
êè òà êîíöåïö³¿, ÿê³ íå çàâæäè º àêòó-
àëüíèìè. ßêùî ðîçãëÿíóòè  öåé íàïðÿì
ô³íàíñîâî¿ íàóêè â ðåòðîñïåêòèâ³, ìîæíà
âèä³ëèòè äâà îñíîâíèõ åòàïè: ïåðøèé
– äî 1958 ðîêó (êîëè ðîçâèâàâñÿ òàê çâà-
íèé òðàäèö³éíèé ï³äõ³ä); äðóãèé — ðîç-
ðîáêè Ì. Ì³ëëåðà, Ô. Ìîä³ëüÿí³ [7] òà
àëüòåðíàòèâí³ ùîäî ¿õ ðîá³ò ìîäåë³ (ïî-
ÿâà ÿêèõ áóëà âèêëèêàíà êðèòèêîþ âèñ-
íîâê³â òà ðåêîìåíäàö³é çãàäàíèõ àâòîð³â)
– ïðàö³ ª. Áð³ãõåìà, Ð. Áðåéë³,  Ñ. Ìàé-
åðñà, Ñ. Ðîññà. Ñàìå ¯õí³ ðîáîòè ñòàëè
áàçîâèìè äëÿ äîñë³äæåíü â³ò÷èçíÿíèõ
òà ðîñ³éñüêèõ íàóêîâö³â – ². Áëàíêà, Ë.
Áóðÿêà, ß. Ì³ðê³íà. À. Ïîääºðüîã³íà,
Í. Ðÿçàíîâî¿, Â. Ñóòîðì³íî¿, Ò. Òåëîâî¿,
Î. Òåðåùåíêà, Â. Ôåäîñîâà òà ³í.. Âò³ì,
íàÿâí³ñòü ÷èñëåííèõ äîñë³äæåíü íå
çìåíøóº àêòóàëüíîñò³ âêàçàíîãî íàïðÿ-
ìó, à ³ñíóþ÷à íåîäíîçíà÷í³ñòü ¿õí³õ
âèñíîâê³â ëèøå äîäàòêîâî ñòèìóëþº íîâ³
íàóêîâ³ ðîçðîáêè òà ïîøóêè. Ñàìå
ïîä³áí³ çàâäàííÿ ³ âèð³øóþòüñÿ ó äàí³é
ñòàòò³.

²ñíóâàííÿ áàãàòüîõ, ³íîä³ àáñîëþòíî
â³äì³ííèõ, òåîðåòè÷íèõ êîíñòðóêö³é

ùîäî ñòðóêòóðè êàï³òàëó àêö³îíåðíî-
ãî òîâàðèñòâà îá’ºêòèâíî ñòàâèòü ïèòàí-
íÿ ïðî âèä³ëåííÿ ê³ëüêîõ çàãàëüíèõ
íàïðÿì³â.

Òàê ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê Ò.Â. Òåï-
ëîâà ïðîïîíóº ïîä³ëèòè òåîð³¿ ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó  íà ñòàòè÷í³ òà äèíàì³÷í³
– ³ ñàìå ïîä³áíèé ïîä³ë, íà íàøó äóì-
êó, íàéá³ëüø ïîâíî â³äîáðàæàº ñóòí³ñòü
äâîõ íàïðÿì³â ô³íàíñîâî¿ íàóêè ïðî
ñòðóêòóðó êàï³òàëó [9]:

Ñòàòè÷í³ òåîð³¿ âèõîäÿòü ç òîãî, ùî
îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó ³ñíóº,
³ äëÿ êîæíî¿ îêðåìî âçÿòî¿ êîðïîðàö³¿
âîíà ³íäèâ³äóàëüíà. Çàâäàííÿ ìåíåä-
æåð³â – çíàéòè ¿¿, à ïîò³ì íåóõèëüíî
äîäåðæóâàòèñÿ. Äèíàì³÷í³ ìîäåë³ äî-
ïóñêàþòü â³äõèëåííÿ â³ä ö³ëüîâî¿
ñòðóêòóðè êàï³òàëó â ïåâíèé ìîìåíò
÷àñó çàëåæíî â³ä óìîâ, ùî ñêëàëèñÿ íà
ðèíêó. Â ñâîþ ÷åðãó, á³ëüø³ñòü çàõ³ä-
íèõ íàóêîâö³â [3, 4, 5] îð³ºíòóþòüñÿ
íà ñóòî ³ñòîðè÷íèé ï³äõ³ä, ââàæàþ÷è
çà òî÷êó â³äë³êó ðîáîòè Ì. Ì³ëëåðà òà
Ô. Ìîä³ëüÿí³ ñåðåäèíè ÕÕ ñò.

Íà íàøó äóìêó, â äîñë³äæåíí³ òåî-
ðåòè÷íèõ àñïåêò³â ôîðìóâàííÿ êàï³òà-
ëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íåîáõ³äíî
âèõîäèòè ç òîãî, ùî ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü
âèáîðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äëÿ îòðè-
ìàííÿ êàï³òàëó ç îïòèìàëüíèìè íà ÷àñ
âèáîðó ïàðàìåòðàìè. Öåé âèá³ð â³äáó-
âàºòüñÿ â êîíòåêñò³ ðåàë³çàö³¿ îñíîâíî¿

×³ëüíå ì³ñöå â åâîëþö³éíîìó ïðîöåñ³ â³äíîñèí âëàñíîñò³ ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é
åêîíîì³ö³ ïî ïðàâó íàëåæèòü êîðïîðàö³¿ (àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâó). Ôàêòè÷-
íî, áóäü-ÿêå ï³äïðèºìñòâî, ùî ïðåòåíäóº íà ñòàòóñ óñï³øíîãî, íà ïåâíîìó
åòàï³ ñâîãî ðîçâèòêó ìàº àêö³îíóâàòèñÿ òà ñòàòè àêö³îíåðíîþ êîìïàí³ºþ, ÿê
ïðàâèëî – ïóáë³÷íîþ. Áóðõëèâèé ðîçâèòîê êîðïîðàòèâíîãî á³çíåñó, âïëèâ éîãî
âëàñíèê³â òà ìåíåäæåð³â âæå âèéøîâ äàëåêî çà ìåæ³ ñóòî åêîíîì³÷íèõ â³äíî-
ñèí, îñê³ëüêè êîðïîðàö³ÿ ñòàëà íå ò³ëüêè åêîíîì³÷íèì, à é ïîë³òè÷íèì òà
ñîö³àëüíèì ³íñòèòóòîì. Áåççàïåðå÷íèì çàëèøàºòüñÿ òîé ôàêò, ùî â îñíîâ³
òàêîãî ë³äåðñòâà ëåæèòü çäàòí³ñòü ôîðìóâàòè çíà÷í³ êàï³òàëè – â³äïîâ³äíî,
âèð³øóâàòè ãëîáàëüí³ âèðîáíè÷³ çàâäàííÿ. Ñàìå òîìó ³ âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü
äîñë³äæåííÿ øèðîêîãî êîëà òåîðåòè÷íèõ ïðîáëåì ùîäî ô³íàíñóâàííÿ êîðïî-
ðàö³¿.
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Òåîð³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó

Ñòàòè÷í³ ìîäåë³

(ïîøóê îïòèìàëüíî¿
ñòðóêòóðè êàï³òàëó ³

äîòðèìàííÿ ¿¿)
— òðàäèö³éíèé ï³äõ³ä;
— òåîð³ÿ ÌÌ, ìîäåëü ÌÌ ç âðàõóâàííÿì
ïîäàòê³â;
— êîìïðîì³ñíèé ï³äõ³ä;

Äèíàì³÷í³ ìîäåë³

(äîïóñêàþòü â³äõèëåííÿ â³ä
ö³ëüîâî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó
â êîíêðåòíèé ìîìåíò ÷àñó ³

âèçíà÷àþòü îïòèìóì ÿê
÷àñîâèé ðÿä)

Ïðèêëàä — ñèãíàëüíà
òåîð³ÿ (òåîð³ÿ
àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿
Ìàéºðñà)

Ðèñ. 1. Âèä³ëåííÿ òåîð³é ñòðóêòóðè êàï³òàëó
çà â³äíîøåííÿì äî îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà [9]
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Ìàêñèì³çàö³ÿ ïîçèòèâíèõ
õàðàêòåðèñòèê ð³çíèõ

÷àñòèí êàï³òàëó

Ì³í³ì³çàö³ÿ íåãàòèâíèõ
õàðàêòåðèñòèê ð³çíèõ

÷àñòèí êàï³òàëó

Ðèñ. 2. Ï³äõ³ä äî ñòðóêòóðè êàï³òàëó íà îñíîâ³ ïîçèòèâíèõ
òà íåãàòèâíèõ õàðàêòåðèñòèê âëàñíîãî òà áîðãîâîãî êàï³òàëó

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

ìåòè óïðàâë³ííÿ ôîðìóâàííÿì êàï³òà-
ëó çà äîïîìîãîþ âèïóñêó ð³çíîìàí³ò-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ôîðìàë-
³çîâàíî öåé ïðîöåñ ñõîæèé íà óïðàâë³-
ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â ³íâåñ-
òîðà. ßêùî ³íâåñòîð ï³äáèðàº ö³íí³
ïàïåðè òàêèì ÷èíîì, ùîá îòðèìàòè
ìàêñèìàëüí³ äîõîäè çà ì³í³ìàëüíî äî-
ïóñòèìîãî ð³âíÿ ðèçèêó, òî êîðïîðà-
ö³ÿ ôîðìóº ñâîºð³äíèé ïîðòôåëü ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
çàëó÷àº íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó êàï³òàë,
àëå ïðè öüîìó íàìàãàºòüñÿ çíèçèòè
ðèçèê òà âàðò³ñòü òàêîãî êàï³òàëó (àáî
ì³í³ì³çóâàòè âàðò³ñòü êàï³òàëó çà äî-
ïóñòèìîãî ð³âíÿ ðèçèêó).

Çàóâàæèìî, ùî âñ³ ìîäåë³ ñòðóêòó-
ðè êàï³òàëó âèõîäÿòü ç òîãî, ùî àêö³î-
íåðíèé òà ïîçèêîâèé êàï³òàë ìàþòü

ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ õàðàêòåðèñòè-
êè. Â³äïîâ³äíî, îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà
êàï³òàëó âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ðåçóëüòàò äî-
ì³íàíòè ïîçèòèâíèõ õàðàêòåðèñòèê ó
ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó íàä íåãàòèâíèìè.
Äî öüîãî ÷àñó ³ñíóº ñïðîùåíèé ï³äõ³ä
äî âèçíà÷åííÿ çàçíà÷åíèõ ïåðåâàã òà
íåäîë³ê³â âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó, ÿêèé áàçóºòüñÿ çäåá³ëüøîãî íà
êîíñòàòàö³¿  çàãàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ òà
þðèäè÷íèõ êîíñòðóêö³é, àí³æ íà ïðàê-
òè÷íèõ óìîâàõ çàëó÷åííÿ.

Ôîðìàëüíî, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
ïðè îïòèìàëüíîìó ñï³ââ³äíîøåíí³ ì³æ
ð³çíèìè ÷àñòèíàìè êàï³òàëó äîñÿãàºòü-
ñÿ ìàêñèìóì ùîäî ïîçèòèâíèõ ðèñ òà
ì³í³ìóì ùîäî íåãàòèâíèõ. Öå ñõåìà-
òè÷íî ìîæíà ïðåäñòàâèòè íàñòóïíèì
÷èíîì (ðèñ. 2).
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Ââàæàºìî, ùî ñïðîùåíèé ï³äõ³ä º
äåùî âðàçëèâèì, îñê³ëüêè íå äîçâîëÿº
ïîâíîö³ííî âðàõóâàòè óìîâè, â ÿêèõ
â³äáóâàºòüñÿ ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó. Çà
éîãî ïîëîæåííÿìè íåìîæëèâî âçÿòè äî
óâàãè óìîâè íàâêîëèøíüîãî ô³íàíñîâî-
ãî ñåðåäîâèùà (íàñàìïåðåä, ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â) òà îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íà ð³âí³ îêðåìî¿ êîðïîðàö³¿ (ÿê³
ìîæóòü âïëèâàòè íà îêðåì³ õàðàêòåðè-
ñòèêè ð³çíèõ åëåìåíò³â  êàï³òàëó).

Â³äïîâ³äíî, çàãàëüíîïðèéíÿò³ òâåð-
äæåííÿ ïðî ïîçèòèâí³ ³ íåãàòèâí³ ñòî-
ðîíè âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî àáî áîðãî-
âîãî êàï³òàëó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðè-
ðîñòó àêòèâ³â íå º êîíñòàíòîþ ³ ïîòðå-
áóþòü ïåðåãëÿäó òà óòî÷íåííÿ. Íà
íàøó äóìêó, ãîâîðèòè ïðî  ïåðåâàãè
÷è íåäîë³êè âëàñíîãî/ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó ìîæëèâî ëèøå â êîíòåêñò³ êîíê-
ðåòíèõ óìîâ, â ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ éîãî
ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ íà
ï³äïðèºìñòâ³.

Îñê³ëüêè îá’ºêòèâíî îêðåì³ õàðàê-
òåðèñòèêè ð³çíèõ ÷àñòèí êàï³òàëó àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìîæóòü çì³íþ-

âàòèñÿ, öå äîçâîëÿº íàì ïîä³ëèòè ¿õ çà
îçíàêîþ ðåàêö³¿ íà óìîâè, â ÿêèõ â³äáó-
âàºòüñÿ ôîðìóâàííÿ, íà ïîñò³éí³ òà
çì³íí³. Äëÿ çì³ííèõ õàðàêòåðèñòèê ïî-
çèòèâíèé ÷è íåãàòèâíèé ïðîÿâ çàëå-
æèòü â³ä ñòàíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà
ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà íà ìîìåíò ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó
(òîáòî, âîíè ìîæóòü çì³íþâàòè íàïðÿì
òà ñèëó ñâîãî âïëèâó ï³ä ä³ºþ ð³çíèõ
ôàêòîð³â); ïîñò³éí³ õàðàêòåðèñòèêè º
ñòàá³ëüíèìè òà ìîæóòü çì³íþâàòè ëèøå
ñâîþ ñèëó.

Óñ³ ö³ õàðàêòåðèñòèêè (ÿê çì³íí³,
òàê ³ ïîñò³éí³) íàìè ïðîïîíóºòüñÿ ðîç-
ãëÿäàòè â íàñòóïíèõ ÷îòèðüîõ êëþ÷î-
âèõ ïëîùèíàõ, ùî âèçíà÷àþòü êàï³òàë
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ÿê îá’ºêò óï-
ðàâë³ííÿ: îáñÿã; âàðò³ñòü; ïðîöåäóðà
çàëó÷åííÿ; âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïðèäáàí-
íÿ àêòèâ³â. Ãðóïóâàííÿ ïîçèòèâíèõ òà
íåãàòèâíèõ õàðàêòåðèñòèê ð³çíèõ ñêëà-
äîâèõ êàï³òàëó ó â³äïîâ³äíîñò³ äî âèä³-
ëåíèõ ïëîùèí òà íàïðÿìó ïðîÿâó, ìîæ-
íà ïðåäñòàâèòè íàñòóïíèì ÷èíîì
(òàáë.1).

Òàáëèöÿ 1
Õàðàêòåðèñòèêè âëàñíîãî òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó

àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Ïðèì³òêà. Çíàêîì «+» ïîçíà÷åí³ ïîçèòèâí³ îñîáëèâîñò³ åëåìåíò³â êàï³òàëó,  çíàêîì «-» íåãàòèâí³

Äæåðåëî: Ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

Õàðàêòåðèñòèêè
êàï³òàëó

Âëàñíèé êàï³òàë Ïîçèêîâèé êàï³òàë

Îáñÿã Îáñÿãè âëàñíîãî òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé ìîæå
çàëó÷àºòüñÿ êîðïîðàö³ºþ, âèçíà÷àþòüñÿ þðèäè÷íèìè òà
åêîíîì³÷íèìè îáìåæåííÿìè, ùî ³ñíóþòü íà ðèíêó

Âàðò³ñòü Âèùà ö³íà ó ïîð³âíÿíí³ ç
ïîçèêîâèì êàï³òàëîì (-)

Íèæ÷à ö³íà ó ïîð³âíÿíí³ ç
âëàñíèì êàï³òàëîì (+)

Ïðîöåäóðà
çàëó÷åííÿ

Ïîâí³ñòþ âèçíà÷àºòüñÿ ïðàâîâîþ áàçîþ òà ñòàíîì
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà

Âèêîðèñòàííÿ Âèùà çäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè
ïðèáóòîê ÷åðåç â³äñóòí³ñòü
òâåðäèõ çîáîâ’ÿçàíü ïî
âèïëàò³ â³äñîòê³â; (+)
çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà; (+)
çàëó÷åííÿ âëàñíîãî
êàï³òàëó ñòâîðþº
ïåðåäóìîâè äëÿ âîðîæîãî
ïîãëèíàííÿ êîìïàí³¿; (-)

Ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ
åôåêòó ô³íàíñîâîãî
ë³âåðèäæó; (+)
âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â òà çíèæåííÿ
ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³; (-)
íåîáõ³äí³ñòü êîíöåíòðàö³¿
çíà÷íèõ ñóì äëÿ
ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè
áîðãó; (-)
âèíèêíåííÿ äîäàòêîâèõ
óìîâ ç áîêó êðåäèòîð³â,
ÿê³ ìîæóòü êîíòðîëþâàòè
³íâåñòèö³éí³ òà ô³íàíñîâ³
ð³øåííÿ ìåíåäæåð³â (-),
àëå çíèæåííÿ ìîæëèâîñòåé
ïîãëèíàííÿ (+)
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Àíàë³ç òàáë. 1 ïîêàçóº, ùî ïîñò³éí³
ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ ïåðåâàãè êîæ-
íî¿ ÷àñòèíè êàï³òàëó ïðîÿâëÿþòüñÿ, â
îñíîâíîìó, â ïëîùèí³ ¿õíüîãî âèêîðè-
ñòàííÿ, à íå ôîðìóâàííÿ. Âèíÿòîê –
ïîêàçíèêè âàðòîñò³ êàï³òàëó êîðïî-
ðàö³¿. Ðîçãëÿíåìî äîêëàäí³øå çàçíà÷å-
íó ñïåöèô³êó ùîäî âëàñíîãî òà ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó.

1. Îáñÿã.  Îáìåæåííÿ â îáñÿãàõ êà-
ï³òàëó íà ð³âí³ êîíêðåòíîãî ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæóòü áóòè þðèäè÷íîãî õàðàêòå-
ðó (ðåãëàìåíòóþòüñÿ íà ð³âí³ çàêîíî-
äàâñòâà, â îêðåìèõ âèïàäêàõ – íà ð³âí³
âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà); àáî åêîíîì³÷íîãî  – âèç-
íà÷àþòüñÿ ïîïèòîì íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè ³ ìîæëèâîñòÿìè ñàìîô³íàíñóâàí-
íÿ. Íàñàìïåðåä, þðèäè÷í³ îáìåæåííÿ
ñòîñóþòüñÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, õî÷à
öå íå âèêëþ÷àº ¿õ âñòàíîâëåííÿ ùîäî
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ïðè öüîìó ³ âîíè
ìîæóòü áóòè ð³çíèìè äëÿ ð³çíèõ êîð-
ïîðàö³é.

Òàêèì ÷èíîì, êðèòè÷íî òðåáà ñòà-
âèòèñÿ äî òâåðäæåííÿ ïðî «îáìåæåí³ñòü
îáñÿã³â çàëó÷åííÿ» ùîäî âëàñíîãî êàï-
³òàëó, íà ÿêå ïîñèëàºòüñÿ, çîêðåìà Ã.Ï.
Ëÿøåíêî [6, ñ. 19]. Òàê³ îáìåæåííÿ íå
º âèêëþ÷íîþ ðèñîþ ö³º¿ ÷àñòèíè êàï³-
òàëó, øâèäøå, âîíè ñòîñóþòüñÿ ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè ³ñíóþòü åêî-
íîì³÷íî îá´ðóíòîâàí³ ð³âí³ áîðãîâîãî
íàâàíòàæåííÿ, ïåðåâèùåííÿ ÿêèõ çàã-
ðîæóº ô³íàíñîâîþ êðèçîþ àáî íàâ³òü
³ñíóâàííþ åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà.  Ñòî-
ñîâíî âëàñíîãî êàï³òàëó ìîæëèâèì º
çàêîíîäàâ÷å âñòàíîâëåííÿ ì³í³ìàëüíî-
ãî ðîçì³ðó, ÿêå ñïðÿìîâàíå íà çàáåçïå-
÷åííÿ ïî÷àòêîâîãî ðîçâèòêó àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà.

2. Âàðò³ñòü. Îäíà ç ïîñò³éíèõ õàðàê-
òåðèñòèê, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ, íàñàìïå-
ðåä, ð³çíèì ðèçèêîì âëàñíèê³â â³äïîâ-
³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ¿õ
ïðåòåíç³ÿìè íà àêòèâè òà äîõîäè êîð-
ïîðàö³¿. Çàóâàæèìî, ùî ¿¿ íåîáõ³äíî
ñïðèéìàòè ç îêðåìèìè çàñòåðåæåííÿ-
ìè: ÿêùî âðàõóâàòè â ñèñòåì³ äîõîä³â,
ùî ¿õ îòðèìóþòü âëàñíèêè ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â êîðïîðàö³¿, äîõîäè â³ä
êîíòðîëþ çà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòþ, öå ìîæå
ïðèçâåñòè äî çì³í â îð³ºíòàö³¿ ³íâåñ-
òîð³â. Âëàñíèêè ïàéîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
îòðèìàâøè äîõîäè â³ä êîíòðîëþ, ìî-
æóòü â³äìîâèòèñÿ â³ä äèâ³äåíä³â òà êóð-
ñîâî¿ ð³çíèö³ (ÿê ëåãàëüíîãî âèäó äî-
õîä³â). Ó öüîìó ðàç³ ðîçðàõóíêîâå çíà-

÷åííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó
áóäå â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ðåàëüíîãî, ïðè
öüîìó çì³íèòüñÿ äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é
äëÿ òèõ àêö³îíåð³â, ÿê³ íå ìàþòü ìîæ-
ëèâîñò³ îòðèìóâàòè äîõîäè â³ä êîíòðî-
ëþ. Â îïèñàí³é ñõåì³ øâèäøå âèíèêàº
ïðîáëåìà âèçíà÷åííÿ ³ñòèííîãî ïîêàç-
íèêà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ô³ðìè,
í³æ ïîðóøåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ó âàð-
òîñò³ âëàñíîãî òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.
Îêð³ì òîãî, íåîáõ³äíî çâàæàòè, ùî âè-
êîðèñòàííÿ áîðãîâîãî êàï³òàëó ïåðåä-
áà÷àº îáîâ’ÿçêîâèé õàðàêòåð âèïëàòè
â³äñîòê³â òà/àáî îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó,
òîä³ ÿê íåîáõ³äí³ñòü âèïëàòè äîõîä³â çà
âëàñíèì êàï³òàëîì çàëåæèòü â³ä îáñÿã³â
îá’ºêòà ðîçïîä³ëó (÷èñòîãî ïðèáóòêó) òà
êîìïðîì³ñó ì³æ ñóá’ºêòàìè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ìàþòü âïëèâ íà
òàê³ ð³øåííÿ. Òîáòî, â êîðîòêîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³ ìîæëèâà ã³ïîòåòè÷íà ñè-
òóàö³ÿ, êîëè ÷åðåç â³äñóòí³ñòü âèïëàò
çà âëàñíèì êàï³òàëîì éîãî âàðò³ñòü áóäå
íèæ÷îþ äëÿ êîðïîðàö³¿, í³æ âàðò³ñòü
áîðãîâîãî êàï³òàëó.

3. Ïðîöåäóðà  çàëó÷åííÿ.  Íåìîæ-
ëèâî ãîâîðèòè ïðî ïåðåâàãè áóäü-ÿêî¿
ñêëàäîâî¿ êàï³òàëó â ö³é ïëîùèí³, îñê-
³ëüêè ïðîöåñ ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â â³äáóâàºòüñÿ ï³ä ä³ºþ ïî-
ïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ³ âèìàãàº ñâîºð³äíî¿
«çãîäè» ³íâåñòîð³â êóïèòè òàê³ ö³íí³
ïàïåðè. Ð³çíèöÿ ìîæå áóòè îáóìîâëå-
íà âèêîðèñòàííÿì äåðæàâîþ ð³çíèõ
ï³äõîä³â òà ìåõàí³çì³â ó ïèòàíí³ ðåãó-
ëþâàííÿ âèïóñêó ïàéîâèõ òà áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ³ñíóþ÷îþ ³íôðàñò-
ðóêòóðîþ ðèíêó.

Òîìó ñóìí³âíîþ âèäàºòüñÿ ïîçèö³ÿ,
â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿  ñåðåä ïåðåâàã àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó çãàäóºòüñÿ ïðîñòîòà
çàëó÷åííÿ. Íà äóìêó  ¿¿ ïðèõèëüíèê³â,
ð³øåííÿ ïðî çàëó÷åííÿ öüîãî âèäó êà-
ï³òàëó  «ïðèéìàºòüñÿ  âëàñíèêàìè ³
ìåíåäæåðàìè, áåç íåîáõ³äíîñò³ îòðè-
ìàííÿ çãîäè ³íøèõ ãîñïîäàðþþ÷èõ
ñóá’ºêò³â» [1, ñ. 426]. Íà íàøó äóìêó,
òàêå òâåðäæåííÿ ìîæíà îïîñåðåäêîâà-
íî âèêîðèñòàòè ëèøå äëÿ ò³º¿ ÷àñòèíè
âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿêà ôîðìóºòüñÿ ç
âíóòð³øí³õ äæåðåë. Àëå, íàâ³òü ïðè
öüîìó òðåáà çâàæàòè, ùî âèêîðèñòàí-
íÿ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ÿê äæå-
ðåëà ô³íàíñóâàííÿ âèìàãàº ôîðìàëüíî¿
(÷åðåç ãîëîñóâàííÿ), àáî íåôîðìàëüíî¿
(÷åðåç êóï³âëþ àêö³é àáî ãîëîñóâàííÿ
ç ³íøèõ ïèòàíü) çãîäè âëàñíèê³â àêö³é
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
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4. Âèêîðèñòàííÿ. Ñàìå íà ö³é ïëî-
ùèí³ ñêîíöåíòðîâàíî ìàéæå âñ³
ïîñò³éí³ õàðàêòåðèñòèêè âëàñíîãî òà
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Íàñàìïåðåä, öå –
íåîáõ³äí³ñòü ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè
áîðãó òà îáîâ’ÿçêîâ³ñòü ïëàòåæ³â çà íèì;
³, íà ïðîòèâàãó öüîìó, áåçñòðîêîâèé
õàðàêòåð çàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó.
Òàêîæ ³ñíóþòü ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³ ó
ñòàòóñ³ îñ³á, ÿê³ íàäàþòü êîðïîðàö³¿
êàï³òàë: âëàñíèé êàï³òàë – âëàñíèê
êîðïîðàö³¿, ïîçèêîâèé – ¿¿ êðåäèòîð.
Ó ñôåð³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ôîð-
ìóºòüñÿ ðÿä àëüòåðíàòèâ ùîäî âèêîðè-
ñòàííÿ éîãî ð³çíèõ âèä³â.

ßêùî çàïðîïîíîâàíó êîíöåïö³þ ïî-
ä³ëó õàðàêòåðèñòèê ð³çíèõ ÷àñòèí êà-
ï³òàëó åêñòðàïîëþâàòè íà ð³âåíü ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, î÷åâèäíèì ñòàíå
âèñíîâîê, ùî çà äîïîìîãîþ ¿õ ï³äáîðó
ï³äïðèºìñòâî ìàº çìîãó âïëèâàòè íà
çì³íí³ õàðàêòåðèñòèêè åëåìåíò³â êà-
ï³òàëó òà ï³äñèëèòè (ïîñëàáèòè) ïðîÿâ
ïîñò³éíèõ.

Ïðîàíàë³çóºìî äîêëàäí³øå, ÿêèì
÷èíîì âñòàíîâëåííÿ îêðåìèõ ïàðà-
ìåòð³â ö³ííèõ ïàïåð³â âïëèâàº  íà îïè-
ñàí³ âèùå ïîñò³éí³ ïåðåâàãè âëàñíîãî
òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó. Çà ðàõóíîê â³äïîâ³äíîãî âè-
áîðó ïàðàìåòð³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-

ìåíò³â àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå
âïëèâàòè íà ïîñò³éí³ õàðàêòåðèñòèêè
êîæíî¿ ÷àñòèíè êàï³òàëó. ÿêùî ôîð-
ìàë³çóâàòè âïëèâ ïàðàìåòð³â ö³ííèõ
ïàïåð³â íà  îñîáëèâîñò³ ïîçèêîâîãî òà
âëàñíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³¿, ³, â³äïî-
â³äíî, íà óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³-
òàëó, òî ìîæíà ä³éòè íàñòóïíîãî âèñ-
íîâêó.

Çà äîïîìîãîþ âèáîðó â³äïîâ³äíèõ
ïàðàìåòð³â ïàéîâèõ, áîðãîâèõ òà
ã³áðèäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
êîðïîðàö³ÿ ìàº çìîãó âïëèâàòè ÿê íà
çì³íí³, òàê ³ íà ïîñò³éí³ õàðàêòåðèñ-
òèêè âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.
Ïðè ÷îìó öåé âïëèâ ïðîÿâëÿºòüñÿ çà
ðàõóíîê ï³äñèëåííÿ ïîçèòèâíèõ ðèñ
àáî ïîñëàáëåííÿ âïëèâó íåãàòèâíèõ
(äëÿ óñ³õ õàðàêòåðèñòèê), àáî ÷åðåç
çì³íó íàïðÿìó âïëèâó (ò³ëüêè äëÿ
çì³ííèõ) (òàáë. 2).

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Òàêèì ÷èíîì, ³ñíóâàííÿ äâîõ ð³çíèõ

çà åêîíîì³÷íîþ òà ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ
÷àñòèí êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà âèìàãàº ðîçâ’ÿçàííÿ ïèòàííÿ ïðî
íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ êîæíî¿ ç
íèõ ó êîðïîðàòèâíîìó ô³íàíñóâàíí³.
Îð³ºíòàö³ÿ íà çàãàëüí³, óñòàëåí³ åêî-
íîì³÷í³ òà ïðàâîâ³ êîíñòðóêö³¿ º íåäî-

Òàáëèöÿ 2
Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïîñò³éíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè  åëåìåíò³â êàï³òàëó

òà õàðàêòåðèñòèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â

Õàðàêòå-
ðèñòèêà
êàï³òàëó

Ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè Áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè Ã³áðèäí³
ö³íí³

ïàïåðè
Âàðò³ñòü Âñòàíîâëåííÿ îñîáëèâèõ ðåæèì³â âèïëàòè

äîõîä³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî ³íøèõ ìàéíîâèõ ³
íåìàéíîâèõ ïðåòåíç³é (çà ðàõóíîê çì³íè
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðèçèêîì òà äîõîäí³ñòþ)
2.  Óïðàâë³ííÿ åì³ñ³éíèìè âèòðàòàìè

Âèêîðè-
ñòàííÿ

1. Çäàòí³ñòü
êîìïåíñóâàòè
âëàñíèêàì
â³äñóòí³ñòü
äèâ³äåíä³â äîõîäàìè
â³ä çðîñòàííÿ
êóðñîâî¿ âàðòîñò³;
2. Ìîæëèâ³ñòü
äîñòðîêîâîãî
âèêóïó òà
ïîãàøåííÿ ïàéîâèõ
³íñòðóìåíò³â (ïðè
íåîáõ³äíîñò³);
3. Ìîæëèâ³ñòü
ðåàë³çàö³¿
íåìàéíîâèõ ïðàâ
âëàñíèê³â.

1. Ðåæèì³â ñïëàòè
â³äñîòê³â, ÿêèé äîçâîëÿº
âàð³àòèâíî  âèêîðèñòîâóâàòè
åôåêò ô³íàíñîâîãî ë³âåðèäæó;
2. Ë³êâ³äí³ñòü òà ³ñíóâàííÿ
âòîðèííîãî ðèíêó äîçâîëÿº
âïëèâàòè íà ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³
ïàðàìåòðè ðèçèêó;
3. Âñòàíîâëåííÿ îñîáëèâèõ
ðåæèì³â ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿
ñóìè áîðãó;
 4. Âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â
ïåðåäáà÷àº «ðèíêîâèé»
õàðàêòåð êîíòðîëþ, ùî
ñëàáøèé çà êîíòðîëü ï³ä ÷àñ
âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ áîðãîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Çà ðàõóíîê
ïîºäíàííÿ
ð³çíèõ ðèñ
áîðãîâèõ òà
ïàéîâèõ
ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â
êîðïîðàö³ÿ
âïëèâàº íà
õàðàêòåðè-
ñòèêè
êàï³òàëó â
ïëîùèí³
éîãî
âàðòîñò³ òà
âèêîðèñòàí-
íÿ

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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ö³ëüíîþ, îñê³ëüêè âîíà íå áåðå äî óâà-
ãè êîíêðåòíèõ îñîáëèâîñòåé ¿õ çàëó÷åí-
íÿ òà äèíàì³÷íîñò³ ïðîöåñ³â íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó.

Ò³ëüêè âðàõîâóþ÷è õàðàêòåðèñòèêè
â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà ãî-
âîðèòè ïðî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè êîæ-
íî¿ ç ÷àñòèí êàï³òàëó, ÿê³, â ñâîþ ÷åð-
ãó, ìîæíà ïîä³ëèòè íà ïîñò³éí³ òà
çì³íí³. Çà ðàõóíîê âèáîðó òàêèõ õàðàê-
òåðèñòèê êîðïîðàö³ÿ ìîæå ï³äñèëþâà-
òè ä³þ ïîçèòèâíèõ ôàêòîð³â, àáî ïîñëàá-
ëþâàòè âïëèâ íåãàòèâíèõ. Öåé ïðîöåñ,
ùî çíàõîäèòüñÿ â ìåæàõ ³ñíóþ÷î¿ þðè-
äè÷íî¿ áàçè, âèçíà÷àºòüñÿ ³íòåðåñàìè
òðüîõ îñíîâíèõ ãðóï ñóá’ºêò³â êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ – ìåíåäæåð³â,
àêö³îíåð³â òà êðåäèòîð³â, ÿê³ óçãîäæó-
þòüñÿ â êîíòåêñò³ äîñÿãíåííÿ îñíîâíî¿
ö³ë³ óïðàâë³ííÿ ôîðìóâàííÿì êàï³òà-
ëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.
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