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У статті визначено економічну сутність джерел фінансових ресурсів кор-
поративних підприємств та виявлено тенденції формування фінансових ресур-
сів за окремими з них.
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Постановка проблеми. На сучасному етапі перетворень в агро промис -
ловому виробництві нашої держави гостро стоїть проблема дефіциту фінансо-
вих ресурсів, необхідних для здійснення поточної господарської діяльності і
сталого довготривалого розвитку корпо ративних агропромис лових підпри-
ємств. Навіть за наявності зазначених ресурсів підприємства часто не в змозі
скористатися ними повною мірою внаслідок відсутності ефективних механіз-
мів або належного досвіду їх залучення.

Поширення практики використання переваг корпорацій для залучення
фінансових ресурсів агропромисловими підприємствами, підвищення інте -
ресу з боку дослідників до зазначеної проблеми свідчать про актуальність
зазначеної проблеми для вітчизняної аграрної науки та практики господарю-
вання.

Аналіз досліджень та публікацій з проблеми. Проблемам вдосконалення
систем управління формуванням та ефективним використанням фінансових
ресурсів корпоративних підприємств АПК присвячено значна кількість робіт
вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, зокрема, роботи О. Василика
[1], Є. Гудзь [2], М. Дем’яненка, В. Ковальова [3], Ю. Лупенка [4], П. Стецюка
[5], С.І. Юрія та ін.

Метою статті є визначити економічну сутність джерел фінансових ресур-
сів  корпоративних підприємств та виявити тенденції формування фінансових
ресурсів сільськогосподарських підприємств за окремими з них.

Викладення основного матеріалу. Корпоративний сектор набув суттєво-
го поширення в агропромисловому комплексі і відіграє важливу роль у вітчиз-
няній економіці. Діяльність підприємств цієї сфери має певні особливості
серед інших галузей, які прямо чи опосередковано впливають на їх поведінку
на ринку фінансових ресурсів. Водночас більшість з цих підприємств мають
певні переваги перед іншими, зокрема, в частині високої ліквідності їх продук-
ції [4].
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Фінансові ресурси є новою парадигмою економічного мислення і є фун-
даментальною, мінливою, багатогранною і доволі складною категорією. Саме
тому, наукові дискусії навколо проблем фінансових ресурсів, джерел і моде-
лей їх формування, оцінки ефективності використання ведуться не лише
фахівцями фінансової науки, а й економістами-практиками протягом трива-
лого проміжку часу [1].

“Фінансові ресурси підприємства (суб’єкта господарювання) це його
найбільш ліквідні активи, що забезпечують неперервність руху грошових
потоків” [5, с. 37-53]. 

В сучасній теорії корпоративних фінансів існує дві протилежні точки
зору на вибір джерел фінансування корпорації: традиційний підхід та теорія
корпоративних фінансів Ф. Модильяні та М. Міл лера.

В основу традиційного підходу покладено фінансування фірми за раху-
нок зовнішнього боргу (запозичень), яке є дешевшим, ніж фінансування за
рахунок власних коштів. Для кожної корпорації існує своя оптимальна струк-
тура капіталу, до якої вона повинна прямувати з метою зниження витрат.
Збільшення розміру дивідендів обов’язково призведе до збільшення вартості
акцій фірми.

Ф. Модильяні та М. Міллер [6, c. 270] поставили під сумнів традиційну
точку зору про те, що борг дешевше, ніж власний капітал фірми. Обґрунтована
ними так звана “теорія корпоративних фінансів” ґрунтується на цілому ряді
гіпотетичних теоретичних припущень, які не існують у реальній дійсності
(зокрема, відсутність податків). Лише за їх наявності виконуються факти, які
називають теоремами Модильяні – Міллера про незалежність:

1. У світі, в якому не існує корпоративних податків, сукупна ринкова вар-
тість компанії не залежить від структури її капіталу. 

2. Розмір дивідендів не впливає на вартість акцій корпорації [6].
Однак, зазначений підхід, залишаючись лише теоретичною кон цепцією,

не узгоджується з багатьма явищами реальної дійсності. 
Визначальним чинником успішного плину виробництва корпоративних

підприємств АПК є достатність високоліквідних активів. Таким чином, перед
кожним підприємством постає проблема пошуку надходження високоліквід-
них активів. Від оптимального, раціонального своєчасного залучення високо-
ліквідних активів в достатніх обсягах залежить платоспроможність та резуль-
тативність і результати господарського функціонування корпоративних під-
приємств АПК. 

Велика різнобарвність компонентів витоків високоліквідних активів зу -
мовлює їх блокування, що сприятиме більш досконалому розтину організації
процесу їх конденсації та виявленню завуальованих чинників впливу [2].

Оскільки  в основі залучення фінансових ресурсів корпоративних під-
приємств є продаж корпоративних прав, носієм яких є акції, саме емісію акцій
слід вважати базовою, визначальною характеристикою цього механізму, яка є
системоутворюючою по відношенню до його основних складових – елементів.

363

Секція 3



В сучасних умовах все більша роль належить джерелам фінансування, що
здійснюється через використання специфічних, притаманних тільки підпри -
ємствам корпоративного типу інструментів (тобто, елементів фінансування),
а саме, через продаж корпоративних прав. Зокрема, до таких елементів можна
віднести емісію простих та привілейованих акцій, збільшення статутного
фонду в процесі злиття та поглинання корпорацій, реінвестування прибутку
(самоінвестування), поповнення капіталу через створення дочірніх корпора-
цій. 

На нашу думку, зазначені елементи складають єдиний і самостійний
механізм фінансування, в основі якого лежать особливості корпорацій як спе-
цифічних підприємницьких структур. Цей механізм, з урахуванням головної
узагальнюючої ознаки якого доцільно називати корпоративним механізмом
залученням фінансових ресурсів.

На нашу думку, основними елементами джерел формування фі нансових
ресурсів корпоративних підприємств АПК є:

- первинна емісія акцій корпорації;
- вторинна (чергова) емісія акцій;
- злиття (поглинання) корпорацій;
- створення дочірніх корпорацій;
- корпоративне самофінансування (реінвестування диві ден дів).
Характерною особливістю залучення фінансових ресурсів корпоратив-

них підприємств є те, що надходження додаткових ресурсів у ньому відбува-
ється виключно через продаж корпоративних прав у різних формах, тобто
прав власності на активи підприємства. 

Корпоративний механізм залучення фінансових ресурсів є досить гнуч-
ким та багатогранним. Основні його характеристики наводяться в табл. 1.

На вибір елементів корпоративного механізму залучення фінансових
ресурсів суттєво впливають ряд факторів поведінки підприємств на фондово-
му ринку. Серед них особливе значення мають макроумови підприємницької
діяльності – досконалість та стабільність законодавства, політична стабіль-
ність, зважена податкова система тощо.

На мікрорівні (на рівні окремої корпорації) основними фак торами вибо-
ру певного елементу є загальна стратегічна ціль фірми (корпорації), інвести-
ційна привабливість галузі, положення корпо рації на різних ринках, якість
менеджменту та його поточних дій.

Тобто, ядром залучення фінансових ресурсів корпоративними підприєм-
ствами АПК є емісія акцій як носіїв цінних паперів. Основною перевагою емі-
сії звичайних акцій є відсутність постійних фінансових виплат (дивіденди
виплачуються лише в залежності від наявності прибутку). Звичайні акції не
мають фіксованої дати погашення і вони є постійним капіталом, який фор-
мально не підлягає поверненню. Крім того, процедура емісії звичайних акцій
є простішою, ніж випуск інших цінних паперів.
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Таблиця 1.
Основні характеристики корпоративного

механізму залучення фінансових ресурсів

Висновки. Таким чином, корпоративний механізм залучення фінансових
ресурсів являє собою самостійну систему взаємопов’язаних елементів фінан-
сування, притаманних тільки корпораціям як особливій формі господарюван-
ня, через використання яких здійснюється залучення фінансових ресурсів.
Основними його елементами є емісія (випуск) акцій, злиття поглинання кор-
порацій, самофінансування корпорацій. Характерними особливостями цього
механізму є можливість залучення значних обсягів фінансових ресурсів без
термінового зобов’язання їх повернення.
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Секція 3

Ознака Характеристика корпоративного механізму

За метою
залучення ресурсів

1) формування статутного капіталу (при створенні
різних видів корпорацій);
2) поповнення власного капіталу;
3) цільове фінансування реалізації проектів
(в т. ч. спільних проектів з іншими суб’єктами)

За способом
залучення ресурсів

1) зовнішній (продаж акцій та паїв, злиття та
поглинання);
2) внутрішньокорпоративний (реінвестування)

За обсягом
залучених коштів
щодо статутного
фонду

1) поглинаючий (придбання інвесторами
контрольного пакету акцій);
2) допоміжний (придбання частини акцій)

За черговістю
залучення ресурсів

1) первинне залучення;
2) вторинне залучення;

За джерелами
залучення
фінансових ресурсів

1) внутрішні (продаж акцій акціонерам,
реінвестування);
2) зовнішні (продаж акцій стороннім інвесторам);
3) змішані
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МОДИФІКАЦІЯ ПОДАТКОВИХ ВІДНОСИН У КОНТЕКСТІ
АКТИВІЗАЦІЇ СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНОГО

РОЗВИТКУ РЕГІОНІВ

У статті досліджені сучасні особливості податкових відносин на регіо-
нальному рівні та фактори стабілізації податкових надходжень до місцевих
бюджетів. Визначені перспективні напрями вдосконалення системи оподатку-
вання у контексті активізації соціально-економічного розвитку та підвищення
фінансової стійкості регіонів. 

Ключові слова: податкові відносини, податкова система, соціально-еко-
номічний розвиток регіону, фінансова стійкість регіону. 

Постановка проблеми. Сучасний етап розбудови економіки України
позначений значним зростанням ролі фінансів місцевих органів влади у вирі-
шенні проблем соціально-економічного розвитку регіонів. Забезпечення дієз-
датної фінансової системи передбачає вирішення численних завдань: розши-
рення бюджетних повноважень органів місцевої влади, збалансованість бюд-
жетів усіх рівнів за доходами та видатками, зростання власної дохідної бази
місцевих бюджетів за рахунок власних джерел, зниження частки трансфертів
у доходах місцевих бюджетів. Органи місцевого самоврядування значною
мірою залежать від фінансової допомоги з боку Держав ного бюджету, що дає
змогу розглядати питання вдосконалення податкових відносин, як важливої
передумови фінансового забезпечення та стимулювання розвитку регіонів. 
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