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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîöåñ фîðìóâàííÿ êà-
ï³òàëó, îïòèì³зàö³ї éîãî ñòðóêòóðè, âñòàíîâëåí-
íÿ ðàö³îíàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ð³зíèх äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ é, ó зâ’ÿзêó з öèì, ÿê³ñòü óïðàâ-
ë³ííÿ ðåñóðñàìè íàбóâàє îñîбëèâîї âàæëèâîñò³. 
Îïèðàю÷èñü íà äîñë³äæåííÿ зàðóб³æíèх òà â³-
ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, ñë³ä ï³äêðåñëèòè зíà÷óщ³ñòü 
îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó äëÿ åфåêòèâíîї 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, íåäîñòàòí³ñòü íàóêîâîї 
ðîзðîбêè ïèòàíü, ïîшóêó ф³íàíñîâèх äæåðåë 
â óìîâàх їх îбìåæåíîñò³, à òàêîæ âèзíà÷åííÿ 
âïëèâó фàêòîð³â зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà íà ïðî-
öåäóðó їх ìîб³ë³зàö³ї.

Дîñòàòí³é ð³âåíü êàï³òàëó ñïðèÿє ï³äòðèìö³ 
æèòòєä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèєìñòâà óïðîäîâæ âñüîãî 
ïåð³îäó фóíêö³îíóâàííÿ, збåð³ãàю÷è éîãî ë³êâ³ä-
í³ñòü, ñò³éê³ñòü òà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Â³ä ðîз-

ì³ðó âëàñíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â зàëåæèòü ìîæ-
ëèâ³ñòü зб³ëüшåííÿ âêëàäåíü â åêîíîì³êó êðàїíè, 
ðîзшèðåííÿ ðèíêó òîâàð³â òà ïîñëóã.

Дîñÿãíåííÿ îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
ðåàë³зóєòüñÿ ÷åðåз àäåêâàòíå óïðàâë³ííÿ íèì ó 
ñèñòåì³ ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Êîæíîìó ï³ä-
ïðèєìñòâó ïîòð³бíî ñàìîñò³éíî ðîзðîбëÿòè ïîë³-
òèêó фîðìóâàííÿ êàï³òàëó з âðàхóâàííÿì ñòðà-
òåã³ї ñâîãî ðîзâèòêó. Ðàзîì з òèì, ìàêñèìàëüíîї 
ä³єâîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâèé ìåíåäæìåíò 
ìîæå äîñÿãíóòè зà óìîâ äîòðèìàííÿ ñèñòåìíîãî 
ï³äхîäó, ðàö³îíàëüíîãî ïîєäíàííÿ ñòðàòåã³÷íèх ³ 
òàêòè÷íèх зàхîä³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿ êëàñèф³êàö³ї äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
ï³äïðèєìñòâ ðîзãëÿäàëèñÿ ó ïðàöÿх òàêèх зà-
ðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, ÿê ². Бëàíêà, 
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Â. Êîâàëüîâà, Å. Í³êбàхòà, Ì. Б³ëèêà, Є. Ìíèх, 
À. Пîääєðüîã³íà, Î. Ф³ë³ìîíåíêîâà, Î. Шåðåìåòà 
òà ³í. Îäíàê ö³ ïèòàííÿ íå äîñë³äæåí³ з âðàхóâàí-
íÿì ðåã³îíàëüíèх îñîбëèâîñòåé, ÿê³ є âèзíà÷àëü-
íèìè ó ñó÷àñíèх óìîâàх. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Дåÿê³ êîíöåïòóàëüíî-ìåòîäîëîã³÷í³ 
àñïåêòè åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè ðå-
ñóðñàìè ï³äïðèєìñòâ є äîñèòü äèñêóñ³éíèìè ³ âè-
ìàãàюòü б³ëüш ãëèбîêîãî âèâ÷åííÿ.    

Ôîðìóâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³ (ïîñòàíîâêà çàâäàí-
íÿ). Ìåòîю òà зàâäàííÿìè ñòàòò³ є äîñë³äæåííÿ 
ï³äхîä³â äî îïòèì³зàö³ї âåëè÷èíè ³ ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó ï³äïðèєìñòâ àãðàðíîãî ñåêòîðó ³ â³ò÷èзíÿ-
í³é ïðàêòèö³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. У 
ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ бóäü-ÿêà êîìåð-
ö³éíà îðãàí³зàö³ÿ ïðàãíå äî îòðèìàííÿ åêîíîì³÷íîї 
âèãîäè. Сàìå òàêà ö³ëüîâà ñïðÿìîâàí³ñòü ó ä³ÿëü-
íîñò³ є ³ñòîòíîю â ä³ëîâ³é àêòèâíîñò³ îðãàí³зàö³ї. Ц³ 
æ îбñòàâèíè âèзíàюòüñÿ íàéâàæëèâ³шèì з òî÷êè 
зîðó óìîâ фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â бóäü-
ÿêîãî ï³äïðèєìñòâà, éîãî ф³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Êåð³âíèöòâî ï³äïðèєìñòâ зìóшåí³ ïîñò³éíî 
ïðèä³ëÿòè ï³äâèщåíó óâàãó ïðîбëåìàì àäàïòàö³ї 
äî зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà é, êð³ì òîãî, ïîñò³é-
íî àäàïòóâàòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó äî зì³í öüîãî 
ñåðåäîâèщà.

Íà ñüîãîäí³шí³é äåíü фîðìóâàííÿ îïòèìàëü-
íîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó, à ñàìå âñòàíîâëåííÿ íàé-
б³ëüш âèã³äíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âëàñíèìè òà 
ïîзèêîâèìè äæåðåëàìè ф³íàíñóâàííÿ, ÿâëÿє ñî-
бîю îäíó ³з âàæëèâ³шèх  êîíöåïö³é ф³íàíñîâîãî 
ìåíåäæìåíòó.

Íåîбх³äí³ñòü îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè ф³íàíñî-
âèх ðåñóðñ³â, ñïðÿìîâàíèх íà фîðìóâàííÿ êàï³-
òàëó ï³äïðèєìñòâà, зóìîâëåíà òàêèìè ïðè÷èíàìè:

– ñï³ââ³äíîшåííÿ «âëàñíèé êàï³òàë – зàëó-
÷åíèé êàï³òàë» ïî-ð³зíîìó âïëèâàє íà ïðèбóò-
êîâ³ñòü, òîìó ïåðåä êîæíèì  ãîñïîäàðюю÷èì 
ñóб’єêòîì ñòîїòü ïèòàííÿ «зàëó÷àòè êîшòè ³ ñïëà-
÷óâàòè зà íèх â³äñîòêè ÷è íàðîщóâàòè îбñÿã âëàñ-
íîãî êàï³òàëó?»;

– ñòðóêòóðà ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â âïëèâàє íà 
фîðìóâàííÿ ïîë³òèêè ðîзшèðåíîãî â³äòâîðåííÿ 
âèðîбíè÷èх фîíä³â ÿê ï³äïðèєìñòâà, òàê é ãàëóз³ 
ó ö³ëîìó;

– â óìîâàх òðàíñфîðìàö³ї â³ò÷èзíÿíîї åêîíî-
ì³êè òà ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³ї âàæëèâîãî зíà-
÷åííÿ íàбóâàюòü ïîêàзíèêè, щî хàðàêòåðèзóюòü 
ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, à òàêîæ 
ñòóï³íü ïîêðèòòÿ òà зàхèщåíîñò³ бóäü-ÿêîї зàбîð-
ãîâàíîñò³ ï³äïðèєìñòâà;

– îñíîâíèìè ïîêàзíèêàìè фîðìóâàííÿ åфåê-
òèâíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó є ÷àñòêà âëàñíèх òà зà-
ëó÷åíèх êîшò³â ó ф³íàíñîâèх ðåñóðñàх.

Âèхîäÿ÷è з òîãî, щî îñíîâíîю ìåòîю îïòèì³зà-
ö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó є ïîшóê îïòèìàëüíîãî ñï³â-
â³äíîшåííÿ ì³æ âëàñíèì ³ ïîзèêîâèì êàï³òàëîì, 
òî îñíîâíèìè зàâäàííÿìè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó є фîðìóâàííÿ íåîбх³äíîї ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó, ÿêà б зàбåзïå÷èëà ñòàëèé ðîзâèòîê ï³äïðèєì-
ñòâà, à òàêîæ зàбåзïå÷åííÿ óìîâ, зà ÿêèх ï³äïðè-
єìñòâî îòðèìóâàòèìå ìàêñèìàëüíó ñóìó ïðèбóòêó.

Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàâëåíîї ìåòè òà зàâäàíü 
ìîæíà âèзíà÷èòè òàê³ åòàïè ïðîöåñó îïòèì³зàö³ї 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó:

•	формування	 цілей	 розвитку	 капіталу	 під-
ïðèєìñòâà;

•	визначення	 оптимального	 співвідношення	
ì³æ âëàñíèì ³ ïîзèêîâèì êàï³òàëîì â³äïîâ³äíî äî 
âèзíà÷åíèх ö³ëåé;

•	оцінка	розробленої	структури	капіталу.	
²ñíóє òðè ìåòîäà îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³-

òàëó:
•	оптимізація	структури	капіталу	за	критері-

єì ìàêñèì³зàö³ї ð³âíÿ ïðîãíîзîâàíîї ф³íàíñîâîї 
ðåíòàбåëüíîñò³;

•	оптимізація	структури	капіталу	за	критері-
єì ì³í³ì³зàö³ї її âàðòîñò³;

•	оптимізація	структури	капіталу	за	критері-
єì ì³í³ì³зàö³ї ð³âíÿ ф³íàíñîâèх ðèзèê³â [2].

Îòæå, ãîëîâíà ìåòà ф³íàíñîâèх ìåíåäæåð³â 
– âèбðàòè òàêó ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ÿêà зà íàé-
íèæ÷îї âàðòîñò³ êàï³òàëó äîïîìàãàòèìå ï³äòðèìó-
âàòè ñòàб³ëüí³ äèâ³äåíäè ³ äîхîäè, збàãà÷óâàòèìå 
âëàñíèê³â êîðïîðàòèâíèх ïðàâ. ²íшèìè ñëîâàìè, 
îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó ìàє зâîäèòè äî ì³-
í³ìóìó ñåðåäíüîзâàæåíó ñòðóêòóðó êàï³òàëó ³ âîä-
íî÷àñ ï³äòðèìóâàòè êðåäèòíó ðåïóòàö³ю ï³äïðè-
єìñòâà íà ð³âí³, щî äîзâîëÿє зàëó÷àòè äîäàòêîâ³ 
ðåñóðñè íà ïðèéíÿòíèх óìîâàх [5, ñ. 171].

Òåíäåíö³ї фîðìóâàííÿ êàï³òàëó òà åфåêòèâíîñ-
ò³ éîãî âèêîðèñòàííÿ â³ò÷èзíÿíèìè ï³äïðèєìñòâà-
ìè ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî ó б³ëüшîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
íå ïðîâîäÿòü îïòèì³зàö³ю ñòðóêòóðè äæåðåë фîð-
ìóâàííÿ êàï³òàëó. À ñфîðìîâàíà ñòðóêòóðà êà-
ï³òàëó â³äïîâ³äàє êðèòåð³ю ì³í³ì³зàö³ї éîãî âàð-
òîñò³  ÷àñòêîâî êðèòåð³ю зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї 
ñò³éêîñò³, ³ãíîðóю÷è êðèòåð³ї ì³í³ì³зàö³ї ð³âíÿ 
ф³íàíñîâîї ðåíòàбåëüíîñò³.  Îäíèì ³з ìåхàí³зì³â 
îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà є 
ф³íàíñîâèé ëåâåðèäæ, ÿêèé ïðåäñòàâëÿє ñîбîю 
îб’єêòèâíèé фàêòîð, щî âèíèêàє з ïîÿâîю ïîзè-
êîâèх êîшò³â ó îбñÿз³ âèêîðèñòîâóâàíîãî ï³äïðè-
єìñòâîì êàï³òàëó, ÿêèé äîзâîëÿє îòðèìàòè äîäàò-
êîâèé ïðèбóòîê íà âëàñíèé êàï³òàë [2].

Â. Êîâàëüîâ ââàæàє, щî зà äîïîìîãîю ëåâåðè-
äæó хàðàêòåðèзóєòüñÿ âзàєìîзâ'ÿзîê ì³æ ïðèбóò-
êîì ³ âàðò³ñíîю îö³íêîю àêòèâ³â àбî фîíä³â, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ îòðèìàííÿ êîíêðåòíîãî 
ïðèбóòêó. Йîãî òðàêòóюòü ÿê фàêòîð, íåзíà÷íà 
зì³íà ÿêîãî, ìîæå ïðèâåñòè äî ³ñòîòíèх зðóшåíü 
ïåâíèх ðåзóëüòàòèâíèх ïîêàзíèê³â [4].

Пîêàзíèê, щî â³äîбðàæàє ð³âåíü ïðèбóòêó, 
ÿêèé äîäàòêîâî ãåíåðóєòüñÿ íà âëàñíèé êàï³òàë 
ïðè ð³зí³é ÷àñòö³ âèêîðèñòàííÿ ïîзè÷êîâèх зàñî-
б³â, íàзèâàєòüñÿ åфåêòîì ф³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó 
(åфåêòîì ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ) [1, ñ. 230]. Òàêèì 
÷èíîì, åфåêò ф³íàíñîâîãî âàæåëю (äàë³ – Åфâ) 
â³äîбðàæàє íàñê³ëüêè â³äñîòê³â зì³íèòüñÿ ðåíòà-
бåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó зà ðàхóíîê âèêîðèñ-
òàííÿ ïîзèêîâèх êîшò³â. Â³í ðîзðàхîâóєòüñÿ зà 
òàêîю фîðìóëîю (1):

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) × ПК
����

ВК����
        

                   
 ПК����  

ВК����  

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) ×  
ПК����
ВК����

 

,         (1)

äå Åфâ – åфåêò ф³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, ÿêèé 
ïîëÿãàє â ïðèðîñò³ êîåф³ö³єíòó ðåíòàбåëüíîñ-
ò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, %; Сï – ñòàâêà ïîäàòêó íà 
ïðèбóòîê, âèðàæåíà äåñÿòêîâèì äðîбîì; Ðà – êîå-
ф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â (â³äíîшåííÿ âàëî-
âîãî ïðèбóòêó äî ñåðåäíüîї âàðòîñò³ àêòèâ³â), %; 
% – ñåðåäí³é ðîзì³ð ïðîöåíò³â зà êðåäèò, %; 

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) × ПК
����

ВК����
        

                   
 ПК����  

ВК����  

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) ×  
ПК����
ВК����

 

 –  
ñåðåäíÿ ñóìà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó; 

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) × ПК
����

ВК����
        

                   
 ПК����  

ВК����  

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) ×  
ПК����
ВК����

 

 – ñåðåäíÿ 
ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà.

Âèä³ëåííÿ òðüîх ñêëàäîâèх åфåêòó ф³íàíñîâîãî 
âàæåëю äîзâîëÿє ö³ëåñïðÿìîâàíî óïðàâëÿòè íèì 
ó ïðîöåñ³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà:

1. Пîäàòêîâèé êîðåêòîð (1 – Сï) – ïîêàзóє, â 
ÿê³é ì³ð³ ïðîÿâëÿєòüñÿ åфåêò ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ 
зàëåæíî â³ä ð³зíîãî ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ ïðèбóòêó.

2. Дèфåðåíö³àë ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ (Ðà – %) – 
ãîëîâíà óìîâà äîñÿãíåííÿ ïîзèòèâíîãî åфåêòó â³ä 
âèêîðèñòàííÿ ïîзèêîâèх êîшò³â.
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У зâ’ÿзêó з âèñîêîю äèíàì³÷í³ñòю öüîãî ïî-
êàзíèêà â³í âèìàãàє ïîñò³éíîãî ìîí³òîðèíãó â 
ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ åфåêòîì ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ. 
Íàñàìïåðåä, ó ïåð³îä ïîã³ðшåííÿ êîí’юíêòóðè ф³-
íàíñîâîãî ðèíêó âàðò³ñòü ïîзèêîâèх êîшò³â ìîæå 
ð³зêî зðîñòàòè, ïåðåâèщóю÷è ð³âåíü ïðèбóòêó, 
ÿêèé ãåíåðóєòüñÿ àêòèâàìè ï³äïðèєìñòâà.

3. Êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ (ПÊ/ÂÊ) ïî-
ñèëює ïîзèòèâíèé àбî íåãàòèâíèé åфåêò, îòðèìà-
íèé зà ðàхóíîê äèфåðåíö³àëó [4].

Åфåêò ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ âèíèêàє òîä³, êîëè 
ðåíòàбåëüí³ñòü êàï³òàëó âèщà зà ïîзèêîâèé â³äñî-
òîê. Пðàêòè÷íå ïîÿñíåííÿ ä³ї åфåêòó ф³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ äàє зìîãó âèзíà÷èòè íèзêó îñíîâíèх ïðà-
âèë âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèх ðåñóðñ³â äëÿ зàбåз-
ïå÷åííÿ зðîñòàííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â:

ïî-ïåðшå, ÿêщî íîâ³ зàëó÷åí³ êðåäèòí³ ðåñóðñè 
ñïðèÿюòü зðîñòàííю åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ, 
òî òàê³ ðåñóðñè âèã³äí³, хî÷à é âåäóòü äî зðîñòàí-
íÿ êîåф³ö³єíòó ф³íàíñîâîãî ðèзèêó;

ïî-äðóãå, ðèзèê êðåäèòîðà âèðàæàєòüñÿ ó âå-
ëè÷èí³ äèфåðåíö³àëó: ÷èì б³ëüшèé äèфåðåíö³àë –  
òèì ìåíшèé ðèзèê, à ÷èì ìåíшèé äèфåðåíö³àë – 
òèì âèщèé ðèзèê;

ïî-òðåòє, ÿêщî зðîñòàє â³äñîòêîâà ñòàâêà зà 
êðåäèò, òî äëÿ òîãî, щîб óòðèìàâñÿ åфåêò ф³íàí-
ñîâîãî âàæåëÿ, íåîбх³äíî зì³íèòè êîåф³ö³єíò ф³-
íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, òîбòî зàëó÷èòè äîäàòêîâ³ 
êðåäèòí³ ðåñóðñè.

Дëÿ âèбîðó åфåêòèâíîї ïîë³òèêè фîðìóâàííÿ 
êàï³òàëó ³ âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â íà 
ï³äïðèєìñòâ³, âàæëèâî ïðàâèëüíî збàëàíñóâàòè 
ñï³ââ³äíîшåííÿ êðèòåð³їâ äîхîäíîñò³ ³ ф³íàíñîâî-
ãî ðèзèêó: êðóãîîб³ã êàï³òàëó ìîæå îбñëóãîâóâàòè 
ð³зíà ìàñà ïîòî÷íèх àêòèâ³â з ð³зíîìàí³òíîю êîì-
б³íàö³єю ìàéíîâèх бëàã, з òî÷êè зîðó їх ë³êâ³ä-
íîñò³, à òàêîæ ð³зíèì хàðàêòåðîì ñï³ââ³äíîшåííÿ 
äæåðåë їх ф³íàíñóâàííÿ [6].

Дî ïåâíîї ìåæ³ ф³íàíñîâèé ëåâåðèäæ âåäå äî 
ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Êîëè зàбîðãî-
âàí³ñòü ñòàє äóæå âèñîêîю, ïîð³âíÿíî з âëàñíèì 
êàï³òàëîì, òî ф³íàíñîâèé ðèзèê ³ шàíñè íåïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ зðîñòàюòü, òîìó, íàéïåâí³шå, âàð-
ò³ñòü ï³äïðèєìñòâà âïàäå. Òîìó ìåòîю ф³íàíñîâîãî 
ìåíåäæåðà є âèзíà÷åííÿ ð³âíÿ ф³íàíñîâîãî ëåâå-
ðèäæó, ÿêèé íå ïðèзâåäå äî зíà÷íèх зì³í äîхîä³â 
íà êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ï³äïðèєìñòâà ³ íå íàñòîðî-
æóє ³íâåñòîð³â щîäî зðîñòàю÷îãî ðèзèêó íåïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ [5].

Çíàííÿ ìåхàí³зìó âïëèâó ф³íàíñîâîãî ëåâåðè-
äæó íà ð³âåíü ïðèбóòêîâîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ³ 

ð³âåíü ф³íàíñîâîãî ðèзèêó, äîзâîëÿє ö³ëåñïðÿìî-
âàíî óïðàâëÿòè ÿê âàðò³ñòю, òàê é ñòðóêòóðîю êà-
ï³òàëó ï³äïðèєìñòâà.

У òàбëèö³ 1 íàâåäåìî ðîзðàхóíîê åфåêòó ф³íàí-
ñîâîãî âàæåëÿ íà ïðèêëàä³ ПÀÒ «Îбîëîíü Àãðî» 
Хìåëüíèöüêîї îбëàñò³, ÿêå є âèðîбíèêîì ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêîї ïðîäóêö³ї.

Çíà÷åííÿ åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëю äëÿ äà-
íîãî ï³äïðèєìñòâà ñêëàäàє 0,50 (àбî 50%). Çíà-
÷åííÿ äàíîãî ïîêàзíèêà ãîâîðèòü ïðî òå, щî 
зàëó÷àю÷è ïîзèêîâ³ êîшòè íà ñóìó 29687 ãðí, 
â³äбóäåòüñÿ зб³ëüшåííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó íà 50%.

Пîзèòèâíå зíà÷åííÿ åфåêòó ф³íàíñîâîãî âà-
æåëÿ фàêòè÷íî îзíà÷àє, щî бóäü-ÿêå зб³ëüшåííÿ 
ïëå÷à ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ, òîбòî зðîñòàííÿ ÷àñòêè 
ïîзèêîâèх êîшò³â ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, ïðèзâåäå 
äî зðîñòàííÿ éîãî åфåêòó. Â³äïîâ³äíî, ÷èì âèщå 
ïîзèòèâíå зíà÷åííÿ äèфåðåíö³àëó ф³íàíñîâîãî âà-
æåëÿ, òèì âèщå ïðè ³íшèх ð³âíèх óìîâàх бóäå 
éîãî åфåêò, é, â³äïîâ³äíî ðåíòàбåëüí³ñòü ä³ÿëüíîñ-
ò³ ï³äïðèєìñòâà [5].

Âèхîäÿ÷è ³з ðåàë³é âåäåííÿ б³зíåñó ПÀÒ «Îбî-
ëîíü Àãðî» íåîбх³äíî зðîбèòè íèзêó ïîÿñíåíü, 
ÿê³ âïëèíóëè íà ïîòî÷íå зíà÷åííÿ åфåêòó ф³íàí-
ñîâîãî âàæåëÿ. Íå ³ñíóє ³äåàëüíèх ð³âíÿíü, ÿê³ б 
îïèñàëè îïòèìàëüí³ñòü âåäåííÿ б³зíåñó äëÿ бóäü-
ÿêèх ï³äïðèєìñòâ, íàâ³òü зàéíÿòèх â îäí³é ñфåð³. 
Òèì б³ëüш, щî ïðè âèзíà÷åíí³ åфåêòó ф³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ âðàхîâóєòüñÿ ³ñíóю÷à ñèòóàö³ÿ з фîðìó-
âàííÿì ïîзèêîâèх êîшò³â, ÿêà ìîæå â³äð³зíÿòèñÿ 
зíà÷íîю ì³ðîю íà ð³зíèх ï³äïðèєìñòâàх. Ââàæàє-
ìî, щî òàê³ ïîÿñíåííÿ òà îбґðóíòîâàí³ íà їх îñíîâ³ 
âèñíîâêè, íåîбх³äíî ðîбèòè ïðè бóäü-ÿêîìó àíàë³-
з³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ÿêèé ñòîñóєòüñÿ óñ³х 
íàïðÿì³â éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Пî-ïåðшå, ïðèð³ñò åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ 
ìîæëèâèé ëèшå ïðè óìîâ³ ïîäàëüшîãî зàëó÷åí-
íÿ ï³ëüãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèх òîâàðîâèðîбíèê³â. Âèêîðèñòàííÿ êî-
ìåðö³éíèх бàíê³âñüêèх êðåäèò³â зíà÷íîю ì³ðîю 
ñêîðîòèòü  ïðèð³ñò ðåíòàбåëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Пî-äðóãå, ïðè âèзíà÷åíí³ åфåêòó ф³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè ðèзèê âèðîбíèöòâà 
â êë³ìàòè÷íèх óìîâàх, à òàêîæ зàëåæí³ñòü â³ä 
ñâ³òîâèх ðèíê³â зåðíîâèх. Цå îзíà÷àє, щî зíà÷í³ 
êîëèâàííÿ щîð³÷íèх ö³í íà зåðíî, à òàêîæ íåñòà-
б³ëüí³ñòü îòðèìàííÿ óðîæàю, бóäóòü зä³éñíюâàòè 
âïëèâ íà äèфåðåíö³àë åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ 
ó âèãëÿä³ зíèæåííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â ó âè-
ïàäêó зíèæåííÿ âàëîâîãî ïðèбóòêó, щî, â ñâîю 

 Òàбëèöÿ 1 
Ðîçðàõóíîê åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ ÏÀÒ «Îáîëîíü Àãðî»

 Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèêà Ôîðìóëà ðîçðàõóíêó Çíà÷åííÿ

Åфåêò ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) × ПК
����

ВК����
        

                   
 ПК����  

ВК����  

Ефв = (1 − Сп) × (Ра − %) ×  
ПК����
ВК����

 0,50

Пîäàòêîâèé êîðåêòîð ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ 1 – Сï 1,0

Дèфåðåíö³àë Ðà – % 0,74

Пëå÷å ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ ПÊ / ÂÊ 0,67

Сòàâêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê Сï 0

Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â Ðà = ЧП/À 0,81

Чèñòèé ïðèбóòîê, ãðí ЧП 75120

Сåðåäíÿ âàðò³ñòü àêòèâ³â, ãðí À 92741

Сåðåäíÿ ðîзðàхóíêîâà â³äñîòêîâà ñòàâêà % = Âêð / (Ê
1
+ Ê

2
)/2 0,07

Âèòðàòè ïî â³äñîòêàх, ãðí Âêð 4895

Сåðåäíüîð³÷íà ñóìà êðåäèò³â, ãðí (Ê
1
+ Ê

2
)/2 30815

Сóìà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, ãðí ПÊ 29687

Сóìà âëàñíîãî êàï³òàëó, ãðí ÂÊ 44309
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÷åðãó, ìîæå зä³éñíюâàòè âïëèâ íà åфåêòèâí³ñòü 
зàëó÷åííÿ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó.

Пî-òðåòє, зíà÷íîю ì³ðîю ìîæå âïëèâàòè зì³-
íà îêðåìèх ñòàòåé бàëàíñó, òàêèх ÿê äåб³òîðñüêà 
зàбîðãîâàí³ñòü (ó âèïàäêó зì³íè ìàðêåòèíãîâîї 
ïîë³òèêè), êðåäèò³â (ó âèïàäêó їх ïîãàшåííÿ ÷è 
äîäàòêîâîãî зàëó÷åííÿ), òîâàðíî-ìàòåð³àëüíèх зà-
ïàñ³â (âïëèâàє îäðàзó ê³ëüêà фàêòîð³â – âàðò³ñòü, 
ïîë³òèêà ðåàë³зàö³ї, âèðó÷êà òîщî).

Ðîзðàхóíîê åфåêòó ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ äîзâî-
ëÿє âèзíà÷èòè ìåæó ÷àñòêè âèêîðèñòàííÿ ïîзè-
êîâîãî êàï³òàëó äëÿ êîíêðåòíîãî ï³äïðèєìñòâà, 
ðîзðàхóâàòè äîïóñòèì³ óìîâè êðåäèòóâàííÿ. У 
ö³ëîìó, ñàìà ïî ñîб³ зàбîðãîâàí³ñòü – íå äîбðå ³ 
íå ïîãàíî. Çàбîðãîâàí³ñòü – öå àêñåëåðàòîð ðîзâè-
òêó ï³äïðèєìñòâà, é àêñåëåðàòîð ðèзèêó. Çàëó÷à-
ю÷è ïîзèêîâ³ êîшòè, ï³äïðèєìñòâî ìîæå шâèäшå 
³ ìàñшòàбí³шå âèêîíóâàòè ñâîї зàäà÷³. Пðè öüîìó 
ïðîбëåìà äëÿ ф³íàíñîâîãî ìåíåäæåðà íå â òîìó, 
щîб âèêëю÷èòè óñ³ ðèзèêè âзàãàë³, à â òîìó, щîб 
ïðèéíÿòè ðîзóìí³, ðîзðàхîâàí³ ðèзèêè â ìåæàх 
äèфåðåíö³àëà (Ðà – Âêð).

Бàãàòî зàх³äíèх åêîíîì³ñò³â ââàæàюòü, щî 
îïòèìàëüíå зíà÷åííÿ ð³âíÿ åфåêòó ф³íàíñîâîãî 
âàæåëю бëèзüêî äî 30–50%, òîбòî щî â³í ìàє äî-
ð³âíюâàòè òðåòèí³-ïîëîâèí³ ð³âíÿ åêîíîì³÷íîї 
ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â. Òîä³ åфåêò ф³íàíñîâîãî 
âàæåëÿ зäàòíèé, ÿê бè, êîìïåíñóâàòè ïîäàòêîâ³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ òà зàбåзïå÷èòè âëàñíèé êàï³òàë ã³ä-
íîю â³ääà÷åю. Ââàæàєìî, щî äëÿ àãðîïðîìèñëî-
âîãî êîìïëåêñó åфåêò ф³íàíñîâîãî âàæåëÿ ó бóäü-
ÿêîìó âèïàäêó бóäå ïåðåâèщóâàòè òàêèé ïîð³ã. 
Îñíîâíà ïðè÷èíà öüîãî – íèзüêà ðåíòàбåëüí³ñòü 
àêòèâ³â, âèêëèêàíà â³äñóòí³ñòю âèñîêîïðîäóêòèâ-
íèх òåхíîëîã³é [1].

Îñîбëèâèé ³íòåðåñ ïðåäñòàâëÿє òåîð³ÿ ñòåéê-
хîëäåð³â, ÿêà ïåðåäбà÷àє âðàхóâàííÿ âïëèâó фàê-
òîð³â зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà. Îñíîâíó ðîëü ó 
фîðìóâàíí³ êàï³òàëó â³ä³ãðàюòü зàëó÷åí³ äæåðå-
ëà, íàéб³ëüшîю ì³ðîю ï³ä âïëèâîì фàêòîð³â зî-
âí³шíüîãî ñåðåäîâèщà. Îö³íюю÷è ñòðóêòóðó êàï³-
òàëó зà зîëîòèì ïðàâèëîì ф³íàíñîâîãî ìåíåäæåðà, 
êîëè îïòèìàëüí³ñòü зàбåзïå÷óєòüñÿ ïðè ñï³ââ³äíî-
шåíí³ ì³æ зîâí³шí³ìè òà âëàñíèìè äæåðåëàìè 
éîãî фîðìóâàííÿ ÿê 40:60%, ñë³ä â³äì³òèòè, щî â 
ö³ëîìó éîãî íå äîòðèìàíî (60:40%). 

Íå ³ñíóє ñïåöèф³÷íèх ïðàâèë, ÿêèìè ìîæóòü 
ñêîðèñòàòèñü ìåíåäæåðè äëÿ âèзíà÷åííÿ îïòè-
ìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà. Бàãàòî 
зàëåæèòü â³ä òîãî, ÿê шâèäêî зðîñòàюòü äîхîäè òà 
ÿê ³íâåñòîðè îö³íююòü ф³íàíñîâèé ïîòåíö³àë ï³ä-
ïðèєìñòâà. Цÿ îö³íêà ìîæå зì³íюâàòèñü îêðåìî äî 
êîæíîãî ï³äïðèєìñòâà, àäæå â³äíîшåííÿ ³íâåñòîð³â 

äî íèх зì³íюєòüñÿ зàëåæíî â³ä ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ 
ï³äïðèєìñòâîì ³ зäàòíîñò³ ðåàãóâàòè íà зðîñòàю÷èé 
ф³íàíñîâèé ðèзèê. Â³äíîшåííÿ ³íâåñòîð³â âèзíà-
÷èòè ñêëàäíî, ìåíåäæåðàì ñë³ä âèÿâèòè íåàбèÿêó 
ïåðåäбà÷ëèâ³ñòü, щîб â³ä÷óòè, ÿê бóäå ðåàãóâàòè 
ðèíîê íà зì³íè ñòðóêòóðè êàï³òàëó. 

Îòæå ïðàâèëüíèé ñêëàä ф³íàíñóâàííÿ àбî ïðà-
âèëüíó ñòðóêòóðó êàï³òàëó âèзíà÷èòè ñêëàäíî. 
Îñòàòî÷íå ð³шåííÿ є êîìïðîì³ñ. ² íàðåшò³, ÷îãî 
ìîæå äîñÿãòè ìåíåäæåð, – öå äàòè âèâàæåíó îö³í-
êó ñòðóêòóðè òà âàðòîñò³ êàï³òàëó, ÿêà бóëà б êðà-
щîю, í³æ ó ö³ë³é ãàëóз³, òà êðàщîю, í³æ ó ³íшèх 
ï³äïðèєìñòâ – êîíêóðåíò³â.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Îòæå, îïòèì³зàö³ÿ 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó – öå âàæëèâèé åòàï ñòðàòå-
ã³÷íîãî àíàë³зó êàï³òàëó, ÿêèé ïîëÿãàє ó âèзíà-
÷åíí³ òàêîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âàðò³ñòю, âò³-
ëåíîю â êîшòè ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ éîìó íàëåæàòü 
³ ïðèíîñÿòü ïðèбóòîê, òà âàðò³ñòю, ³íâåñòîâàíîю 
â ãðîшîâ³ êîшòè, щî зàëó÷àюòüñÿ íà îñíîâ³ їх 
ïîâåðíåííÿ, зà ÿêîãî äîñÿãàєòüñÿ ìàêñèìàëüíà 
åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Ââàæàєìî, щî ó ïðîöåñ³ âèзíà÷åííÿ îïòèìàëü-
íîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíîãî òà ïîзèêîâîãî êà-
ï³òàëó íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè íå ëèшå ðàí³шå 
â³äïðàöüîâàí³ ìåòîäè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó, àëå é ïîêàзíèêè ðåзåðâó êàï³òàëó, ðåíòà-
бåëüíîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà òà êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³.

Îñê³ëüêè âèзíà÷åííÿ îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó є ãîëîâíèì фàêòîðîì ó фóíêö³îíóâàíí³ 
ï³äïðèєìñòâà, òî ïèòàííÿ фîðìóâàííÿ òà åфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òà-
ëó зàëåæàòü â³ä âèêîðèñòàííÿ ïåðåäîâèх ìåòîäèê 
àíàë³зó âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó.

Íàóêîâö³ íå зàâæäè ïîãîäæóюòüñÿ ì³æ ñîбîю 
щîäî ïèòàíü ñòðóêòóðè êàï³òàëó. Цå ö³ëêîì íîð-
ìàëüíî, àäæå ð³зí³ ïîãëÿäè ïðèзâîäÿòü äî êðàщî-
ãî ðîзóì³ííÿ ñêëàäíèх ïðîöåñ³â ó ãàëóз³ ф³íàíñ³â. 
Îäíà ãðóïà â÷åíèх ñòâåðäæóє, щî зì³íè â ñòðóê-
òóð³ êàï³òàëó ïðèзâîäÿòü äî зì³íè âàðòîñò³ êàï³-
òàëó ï³äïðèєìñòâà, ³íшà ãðóïà äîâîäèòü, щî зì³-
íè ф³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó íå âïëèâàюòü íà éîãî 
âàðò³ñòü. ² ò³ é ³íш³ зðîбèëè âàæëèâèé âíåñîê ó 
ðîзâèòîê òåîð³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Çàêëю÷íèì ³ óзàãàëüíюю÷èì íàïðÿìîì îö³íêè 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ï³ä-
ïðèєìñòâ є àíàë³з åфåêòèâíîñò³ їх ф³íàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòó. Òàê, êîæíå ï³äïðèєìñòâî ñàìîñò³éíî 
бóäóє ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, 
âèхîäÿ÷è ³з âëàñíîãî ф³íàíñîâîãî ñòàíó, êîíöåïö³ї 
ðîзâèòêó, зíàíü òà äîñâ³äó ìåíåäæåð³â, ÿêèì ïðè-
òàìàíí³ ðèзèêè ïðèéíÿòòÿ íåâ³ðíèх ð³шåíü. 
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Summary
The features of the definition of an optimal capital structure agricultural enterprises. The necessity of 
optimizing the structure of financial resources aimed at shaping the company's capital. The features determine 
the effect of financial leverage.
Key words: capital, equity capital, debt capital, financial leverage.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âæå з ïåðшèх ðîê³â íå-
зàëåæíîñò³ ïåðåä Уêðàїíîю ïîñòàëè ÷èñëåíí³ òà 
ñêëàäí³ зàâäàííÿ, ïîâ’ÿзàí³ íàñàìïåðåä з ïîшó-
êîì ì³ñöÿ íàшîї äåðæàâè ó ãëîбàëüíîìó âèì³ð³. 
Òàêà «íåâèзíà÷åí³ñòü» îб’єêòèâíî бóëà âëàñòèâà 
âñ³ì äåðæàâàì, щî âèíèêëè íà òåðåíàх êîëèш-
íüîãî СÐСÐ, ïðîòå óêðàїíñüêèé шëÿх äî ñâ³òîâèх 
ñòàíäàðò³â ïîë³òè÷íîãî é åêîíîì³÷íîãî бóòòÿ бóâ 
³ зàëèшàєòüñÿ íàäзâè÷àéíî íåïðîñòèì. Б³ëüшå 
òîãî, ³ íàäàë³ âèíèêàòèìóòü íå ìåíш зíà÷èì³ ïðî-
бëåìè òà ïåðåшêîäè, зíà÷íà ÷àñòèíà ÿêèх ñòîñó-
єòüñÿ åêîíîì³÷íîї ñфåðè. 

У öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä зâåðíóòè îñîбëèâó óâà-
ãó íà фóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èзíÿíîãî êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðó. Сâ³òîâèé äîñâ³ä îäíîзíà÷íî äîâîäèòü, 
щî ñàìå ïðîâ³äí³ êîðïîðàö³ї ìîæóòü ³ ïîâèíí³ 
âзÿòè íà ñåбå ðîëü ñâîєð³äíîãî ðóш³ÿ åêîíîì³÷-
íèх ðåфîðì òà ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â. Пðîâ³ä-
íèì фàêòîðîì äîì³íóâàííÿ êîðïîðàö³é – є äîñòóï 
äî ðåñóðñ³â фîíäîâîãî ðèíêó зà ðàхóíîê âèïóñêó 
ð³зíîìàí³òíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Дèíàì³êà фîíäîâî-
ãî ðèíêó є îäíèì ³з âèзíà÷àëüíèх фàêòîð³â äëÿ 
фîðìóâàííÿ ³ ðåàë³зàö³ї êîðïîðàòèâíèх ñòðàòåã³é, 
òîìó äîñë³äæåííÿ їх âзàєìîзâ’ÿзêó є âàæëèâèì 
òåîðåòè÷íèì òà ïðèêëàäíèì зàâäàííÿì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Л³äè-
ðóю÷à ðîëü êîðïîðàö³é îбóìîâèëà ³ ï³äâèщåíèé 
³íòåðåñ íàóêîâèх ê³ë äî äîñë³äæåííÿ їх фåíîìå-
íó. Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðàöü íàóêîâö³â: Є. Бð³ãхå-

ìà, Ð. Бðåéë³, Ç. Бîä³, Ì. Ì³ëëåðà, Ф. Ìîä³ëüÿ-
í³, С. Ðîññà, Дæ. Òîб³íà, Ю. Фàìè – ïðèñâÿ÷åíà ³ 
êîðïîðàòèâíèì ф³íàíñàì. У ñâîю ÷åðãó, ïèòàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é íà фîíäîâîìó ðèíêó ðîз-
êðèòî â ïðàöÿх бàãàòüîх ïðîâ³äíèх â³ò÷èзíÿíèх 
â÷åíèх – ². Бëàíêà, Ì. Гð³ä÷èíîї, Ò. Лåïåéêî, 
À. Пîääєðüîã³íà, Б. Сòåöåíêà, Â. Сóòîðì³íîї, 
Â. Фåäîñîâà òà ³í. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Уò³ì ñë³ä îб’єêòèâíî âèзíàòè, щî íà-
â³òü ³ñíóâàííÿ âåëè÷åзíîãî зàãàëó íàóêîâèх ïðàöü 
ó öàðèí³ êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñ³â íå äàє ìîæëèâîñ-
ò³ îäíîзíà÷íî â³äïîâ³ñòè íà ö³ëèé ðÿä ïèòàíü. Цå 
âèзíà÷àє íåîбх³äí³ñòü ïåðåãëÿäó ³ñíóю÷èх ï³äхîä³â 
äî фîðìóâàííÿ ñòðàòåã³ї êîðïîðàö³ї â óìîâàх âîëà-
òèëüíîñò³ ãëîбàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ – âèзíà÷èòè ïðàêòè÷í³ зàñàäè ìî-
äèф³êàö³ї êîðïîðàòèâíèх ñòðàòåã³é ï³ä âïëèâîì 
ñóïåðå÷íîñòåé, щî хàðàêòåðí³ äëÿ ãëîбàëüíîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ф³íàíñîâèé ðèíîê ÿâëÿє ñîбîю ñêëàäíó òà 
äèíàì³÷íó ñèñòåìó, ÿêà зàзíàє àêòèâíèх зì³í ³ 
òðàíñфîðìàö³é. Çíà÷íî зðîñòàюòü îбñÿãè îïåðà-
ö³é ³з ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, зì³öíююòü-
ñÿ зâ’ÿзêè ì³æ ð³зíèìè éîãî ñåãìåíòàìè, ïðîòå 
íàéäèíàì³÷í³шèì ñåãìåíòîì ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
є ñàìå фîíäîâèé ðèíîê. Ç ê³íöÿ XX ñò. íà íüî-
ìó ñïîñòåð³ãàюòüñÿ ÷èñëåíí³ ³ííîâàö³ї – òåхíîëî-


