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Ïðîàíàë³çîâàíî îñîáëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè â³ò÷èç-
íÿíî¿ êîìïàí³¿ íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Âèçíà÷åíî 
ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
ùîäî âèáîðó ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàííÿ, âèìîãè äî ñòðóêòóðè ³ 
ÿêîñò³ êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíî¿ êîìïàí³¿, ÿêèé çàëó÷àºòüñÿ ÷åðåç 
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  êàï³òàë³çàö³ÿ, ñòðóêòóðà ô³íàíñóâàííÿ, IPO, ºâðî-
îáë³ãàö³¿, ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè.

Ðîçâèòîê ïðîöåñ³â àêö³îíóâàííÿ, çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ïóáë³÷íèõ êîìïà-
í³é, ðîçøèðåííÿ êîíòàêò³â ç ³íîçåìíèìè ïàðòíåðàìè òà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é âèñóâàþòü íîâ³ âèìîãè äî êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ 
ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é. Ç ô³íàíñîâî¿ òî÷êè çîðó ïð³îðèòåòîì 
ôóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³¿ ÿê åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà º ìàêñèì³çàö³ÿ ö³íè ¿¿ 
àêö³é. Äæ. Âàí Õîðí òà Äæ. Âàõîâè÷ ó êëàñè÷í³é ïðàö³ “Îñíîâè óïðàâë³ííÿ 
ô³íàíñàìè” àêöåíòóþòü óâàãó íà òîìó, ùî ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ ìåíåäæìåíòó 
êîìïàí³¿ ìàº áóòè ï³äâèùåííÿ ö³íè ¿¿ àêö³é íà ðèíêó, îñê³ëüêè ñàìå ö³íà 
àêö³é º ³íäèêàòîðîì åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿1.

Òðàäèö³éíèé ï³äõ³ä äî îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ áàçóºòüñÿ íà êîíöåïö³¿ 
³äåàëüíèõ ð³âíîâàæíèõ ðèíê³â êàï³òàëó òà ã³ïîòåç³ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â – 
ñàìå òàêèé ñòàí ô³íàíñîâèõ ðèíê³â º âèõ³äíèì ïóíêòîì äëÿ ïîáóäîâè á³ëü-
øîñò³ êëàñè÷íèõ êîíöåïö³é ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.

Â óìîâàõ ðîçâèíóòèõ ðèíê³â êàï³òàëó ³ â ñòàá³ëüí³ ïåð³îäè ¿õ ôóíêö³îíó-
âàííÿ çàçíà÷åí³ ôóíäàìåíòàëüí³ ïðèïóùåííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàþòü 
ä³éñíîñò³, ³ êëàñè÷í³ ï³äõîäè íà îñíîâ³ ìîäåëåé äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â çàáåçïå÷óþòü ðåàë³ñòè÷íó îö³íêó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Îñíî-
âè òàêèõ ï³äõîä³â øèðîêî ïðåäñòàâëåí³ â íàóêîâ³é ôàõîâ³é òà íàâ÷àëüí³é 
ë³òåðàòóð³ òàêèìè àâòîðàìè, ÿê Ô. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Ì³ëëåð, Äæ. Òîá³í, Ã. Ìàð-
êîâ³ö, Ó. Øàðï, Þ. Áð³ãõåì, Ð. Áðåéë³, À. Äàìîäàðàí, Ò. Êîóïëåíä, Ñ. Ìà-
éºðñ, Äæ. Ìóðð³í, Ä. Íîðòîí, Ø. Ïðàòò, Ê. Ó¿ëñîí, Å. Ôàìà òà ³í.

Ïðîòå çà ðèíêîâèõ â³äíîñèí, ùî ôîðìóþòüñÿ, á³ëüø³ñòü ç óìîâ òà ïðè-
ïóùåíü òåîð³¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â íå â³äïîâ³äàþòü ðåàë³ÿì. Êð³ì òîãî,  

1 Âàí Õîðí Äæ. Ê. Îñíîâû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè : ïåð. ñ àíãë. / Äæ. Ê. Âàí 
Õîðí, Äæ. Âàõîâè÷ ; ãë. ðåä. ñåðèè ß. Â. Ñîêîëîâà. – Ì. : Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 
2003. – 800 ñ.
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âíàñë³äîê ãëîáàë³çàö³¿ çì³íþºòüñÿ ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà ðîçâèíóòèõ ðèí-
ê³â – ìàñøòàá, ôîðìè é ³íòåíñèâí³ñòü êîíêóðåíö³¿, ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ñòàþòü 
á³ëüø íåïåðåäáà÷óâàíèìè, ðîçøèðþºòüñÿ äîñòóï äî ãëîáàëüíèõ ðèíê³â 
êàï³òàëó òîùî. Óñå öå âèñóâàº íîâ³ âèìîãè äî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè êîì-
ïàí³¿, çîêðåìà äî ìåòîäîëîã³¿ îö³íêè ¿¿ âàðòîñò³. Îòæå, òåîð³ÿ òà ìåòîäîëîã³ÿ 
îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ïîïðè ¿¿ âàæëèâ³ñòü äëÿ ïðàêòè÷íî¿ óïðàâë³íñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ó êëàñè÷í³é âåðñ³¿ íå âðàõîâóþòü îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ 
çðîñòàþ÷èõ, ãëîáàë³çîâàíèõ ðèíê³â.

Àêòèâíî ðîçâèâàþòü ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ ï³äïðèºìñòâ â óìîâàõ çðîñòàþ÷èõ ðèíê³â â³ò÷èçíÿí³ òà ðîñ³éñüê³ íà-
óêîâö³, ñåðåä ÿêèõ ². Áëàíê, ². Ãåð÷èêîâà, Î. Ãð³øàíîâà, ². ²âàøêîâñüêà, 
Â. Êîâàëüîâ, Â. Ñàâ÷óê, Ò. Òåïëîâà, Â. Ðóòãàéçåð, Â. Øåëóäüêî òà ³í.

Íåîáõ³äí³ñòü øâèäêî ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî äèíàì³÷íîãî ñåðåäîâèùà 
ïîòðåáóº ïåðåäóñ³ì ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ð³øåíü íà ð³âí³ âõ³äíèõ óìîâ 
ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, à íå óïðàâë³ííÿ çà íàñë³äêàìè (ìîäåë³ íà 
îñíîâ³ ³ñòîðè÷íèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿). Ñàìå äî òàêèõ âèïåðåä-
æàëüíèõ åòàï³â óïðàâë³ííÿ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ êîìïàí³¿ íàëåæèòü ñôåðà 
óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³¿. Öåé ï³äõ³ä íàéïîïóëÿðí³-
øèé ó ñó÷àñí³é òåîð³¿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êîðïîðàö³é. 

Ìåòîþ ñòàòò³ ó ìåæàõ çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè óäîñêîíàëåííÿ òåîðåòè÷íèõ ³ 
ïðàêòè÷íèõ ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ êîìïàí³é â óìîâàõ 
ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º: îá´ðóíòóâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ ìîäèô³êàö³¿ òðà-
äèö³éíèõ ï³äõîä³â äî âèáîðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é ïðè çâåðíåíí³ 
äî ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó; äîâåäåííÿ çíà÷óùîñò³ ð³øåíü ùîäî ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó äëÿ äèíàì³êè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ òà âèçíà÷åííÿ âèìîã äî 
ñòðóêòóðè ³ ÿêîñò³ êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíî¿ êîìïàí³¿, ÿêèé çàëó÷àºòüñÿ ÷åðåç 
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè.

Ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ðîç-
ãëÿäàþòü ó êîíòåêñò³ òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê ÿê³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ, ñïðîìîæí³ñòü åôåêòèâíî êåðóâàòè âëàñíèì òà áîðãîâèì êàï³òàëîì. 
Âîäíî÷àñ êàï³òàë³çàö³ÿ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é çàëåæèòü â³ä ðîçâèòêó ôîíäî-
âîãî ðèíêó, íà ÿêîìó â³äáóâàþòüñÿ ïðîöåñè ôîðìóâàííÿ êóðñó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (àêö³é) òà âèçíà÷àºòüñÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿.

Òðèâàë³ äîñë³äæåííÿ â ãàëóç³ åêîíîì³êè òà ô³íàíñ³â ïîêàçóþòü, ùî çà 
â³äñóòíîñò³ ìîíîïîë³¿ òà çîâí³øí³õ ôàêòîð³â (òîáòî âñ³ òîâàðè îö³íåí³) ñî-
ö³àëüíèé äîáðîáóò ìàêñèì³çóºòüñÿ, êîëè êîæíà êîìïàí³ÿ â åêîíîì³ö³ ìàê-
ñèì³çóº ñâîþ çàãàëüíó ðèíêîâó âàðò³ñòü. Çàãàëüíà âàðò³ñòü íå ïðîñòî º 
âàðò³ñòþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, à âêëþ÷àº ðèíêîâó âàðò³ñòü óñ³õ ³íøèõ 
ô³íàíñîâèõ âèìîã, çîêðåìà áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ òà 
âàðàíòè2.

2 Jensen M. C. Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective 
Function/ M. C. Jensen // The Monitor Group and Harvard Business School. – 2001 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.hbs.edu/research/facpubs/ 
workingpapers/papers2/9900/00-058.pdf.
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Ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ, íåçàëåæíî â³ä îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ îñíî-
âè, ìàþòü íà ðèíêó, ÿê ïðàâèëî, òðè ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ âîäíî÷àñ – âèæèâàííÿ, 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Ìåòîþ áóäü-ÿêîãî ñóá’ºêòà 
ãîñïîäàðþâàííÿ çàâæäè çàëèøàºòüñÿ ï³äâèùåííÿ ö³íè êîìïàí³¿ â ³íòåðåñàõ 
ìàêñèì³çàö³¿ äîáðîáóòó âëàñíèê³â, ùî ìîæå ìàòè äâ³ ôîðìè – ìàêñèì³çàö³ÿ 
äîõîäó íà ³íâåñòèö³¿ òà ìàêñèì³çàö³ÿ ö³íè àêö³¿, òîáòî êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿3.

Çã³äíî ç ïîëîæåííÿì ÄÊÖÏÐÔ “Ïðî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ” 
â³ä 23.11.2005 ¹ 683, ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ – öå ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é 
åì³òåíòà, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì ìíîæåííÿ êóðñó àêö³é öüîãî åì³òåíòà, 
ùî ñêëàâñÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, íà ê³ëüê³ñòü öèõ àêö³é4.

Îòæå, ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³¿ â³äîáðàæàº ðèíêîâó âàðò³ñòü ¿¿ 
àêö³é íà ïîòî÷íèé ìîìåíò, òîìó ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî âðàõîâóº 
íèçêó ôàêòîð³â: ðåàëüíèé ñòàí îá’ºêòà îö³íêè, éîãî ïîòåíö³éíó äîõ³äí³ñòü, 
ë³êâ³äí³ñòü éîãî àêö³é íà ðèíêó, ïîïèò ³íâåñòîð³â íà àêö³¿ çàïðîïîíîâàíî¿ 
êîìïàí³¿. Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ º â³äîáðàæåííÿì ïîçèòèâíèõ î÷³êóâàíü 
³íâåñòîð³â íà ðèíêó, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä 
âêëàäåííÿ êîøò³â ó àêö³¿ êîìïàí³¿, ùî â³äîáðàæàþòüñÿ ó çðîñòàíí³ ä³éñíî¿ 
âàðòîñò³ ¿¿ àêö³é.

Â àêàäåì³÷í³é ô³íàíñîâ³é íàóö³ òà ñó÷àñí³é á³çíåñ-ïðàêòèö³ ìàéæå àê-
ñ³îìîþ º òåçà, ùî ä³éñíà (âíóòð³øíÿ) âàðò³ñòü àêö³¿ – öå ïðèâåäåíà âàðò³ñòü 
î÷³êóâàíèõ ó ìàéáóòíüîìó ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü â³ä àêö³¿, äèñêîíòîâàíèõ 
çà íåîáõ³äíîþ ñòàâêîþ äîõ³äíîñò³5. Îñê³ëüêè îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³¿ çä³é-
ñíþºòüñÿ ï³ä êóòîì çîðó âèçíà÷åííÿ ïîòåíö³éíîãî äîõîäó ³íâåñòîð³â, íàé-
ïîøèðåí³øèì º ìåòîä äèñêîíòîâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. Çã³äíî ç íèì, 
âàðò³ñòü êîìïàí³¿ – öå ñóìà ¿¿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, äèñêîíòîâàíèõ ç óðàõóâàí-
íÿì ðèçèêó òà âèòðàò íà êàï³òàë. Ðîçðàõîâóºòüñÿ öÿ âàðò³ñòü àáî ç îãëÿäó íà 
ïîòåíö³éí³ ñóêóïí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè íà âåñü ³íâåñòîâàíèé êàï³òàë, àáî â 
ðîçðàõóíêó íà êîðèñòóâà÷³â âëàñíîãî êàï³òàëó, àáî íà îñíîâ³ äîäàíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Çàçíà÷åí³ ï³äõîäè â³äð³çíÿº ðîçðàõóíîê ãðîøîâî-
ãî ïîòîêó, ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, àëå ñòðóêòóðíî âñ³ âîíè ïåðåäáà÷àþòü 
ñï³ââ³äíîøåííÿ âèã³ä (ó ïåâí³é ôîðì³) ³ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç ¿õ îòðèìàííÿì 
(ó â³äíîñíîìó âèãëÿä³).

Òîìó â êîíòåêñò³ ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿ ìîæíà 
âèîêðåìèòè äâà êàíàëè âïëèâó íà ä³éñíó âàðò³ñòü àêö³é:

1) òåìïè ïðèðîñòó ãðîøîâèõ ïîòîê³â6;

3 Ô³ë³íà Ã. ². Ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ : íàâ÷. ïîñ³á. äëÿ 
ñòóä. âèù. íàâ÷. çàêë. / Ã. ². Ô³ë³íà. – Ê. : ÖÓË, 2007. – 320 ñ.

4 Ïðî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ : ïîëîæåííÿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 23.11.2005 ¹ 683. – Ï. 1.1.

5 Çâè Á. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé / Á. Çâè, À. Êåéí, À. Ìàðêóñ. – Ì. : Âèëüÿìñ, 
2004. – 984 ñ.; Calamos N. P. Equity Valuation Process: Determining Cash Flows & Valuing 
a Business / N. P. Calamos. – 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.calamos.com/~/media/Shared/Commentary/8803_ EQTYVALPROC.ashx.

6 Ðîññ Ñ. Îñíîâû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ñ. Ðîññ, Ð. Âåñòåðôèëä, Á. Äæîðäàí 
; [ïåð. ñ àíãë.]. – Ì. : Ëàáîðàòîðèÿ áàçîâûõ çíàíèé, 2001. – 720 ñ.
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2) âàðò³ñòü êàï³òàëó êîìïàí³¿7.
Ïåðøà ñêëàäîâà á³ëüøå ïîâ’ÿçàíà ç åôåêòèâí³ñòþ îïåðàö³éíîãî ìåíåäæ-

ìåíòó, çáóòîâîþ ïîë³òèêîþ òîùî. Âàðò³ñòü êàï³òàëó ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì 
ñóêóïíîñò³ ð³øåíü ô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó. Ìîæëèâîñò³ êîìïàí³¿ ùîäî çà-
ëó÷åííÿ òîãî ÷è ³íøîãî òèïó ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó âèçíà÷àþòüñÿ ïåâíîþ 
ì³ðîþ çîâí³øí³ìè ôàêòîðàìè (âèìîãè áàíêó, âèìîãè ïðè çä³éñíåíí³ åì³ñ³¿), 
àëå íàâ³òü ó çàäàíèõ ìåæàõ êîìïàí³ÿ ìàº âåëèêèé ïðîñò³ð äëÿ óïðàâë³ííÿ 
âàðò³ñòþ êàï³òàëó. Ñêëàäí³ñòü ïðîáëåìè òàêîãî óïðàâë³ííÿ ó êîíòåêñò³ ï³ä-
âèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ïîëÿãàº â íåë³í³éí³é çàëåæíîñò³ îáñÿã³â ³ âàðòîñò³ 
ô³íàíñóâàííÿ ç êîíêðåòíîãî äæåðåëà. Îäíèì ³ç ÷èííèê³â, ÿêèé âïëèâàº íà 
õàðàêòåð çàëåæíîñò³ âàðòîñò³ é îáñÿã³â ô³íàíñóâàííÿ ç îêðåìèõ äæåðåë ³ 
êîìïàí³¿ çàãàëîì, º ñòðóêòóðà ô³íàíñóâàííÿ, ñï³ââ³äíîøåííÿ îêðåìèõ äæå-
ðåë ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Ç îãëÿäó íà 
êëþ÷îâ³ ôàêòîðè ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³é êîìïàí³¿, âèá³ð øëÿõ³â 
ô³íàíñóâàííÿ òà óäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó – îäíà ç êëþ÷îâèõ ö³ëåé 
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿.

Àíàë³ç ñòðóêòóðè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é Óêðà¿-
íè ó ðîçð³ç³ äæåðåë çà îñòàíí³ 10 ðîê³â ñâ³ä÷èòü, ùî íàéá³ëüøà ÷àñòêà ïðè-
ïàäàº íà âëàñí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³: ¿õ ïèòîìà 
âàãà ñòàá³ëüíî äîð³âíþâàëà áëèçüêî 80 %, ³ ëèøå â îñòàíí³ òðè-÷îòèðè ðîêè 
çíèçèëàñÿ äî 75 %. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ¿õ äîñòóïí³ñòþ äëÿ ìåíåäæìåíòó êîìïà-
í³¿. Âîäíî÷àñ ùîðîêó ó ô³íàíñóâàíí³ ä³ÿëüíîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é çðîñ-
òàº ÷àñòêà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ùî ï³äòâåðäæóº ïðèâàáëèâ³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ 
îá’ºêò³â ³íâåñòèö³é â óìîâàõ ðèíêó, ÿêèé äèíàì³÷íî ðîçâèâàºòüñÿ. ×àñòêà 
òàêèõ ³íâåñòèö³é, ïî÷èíàþ÷è ç 2007 ð. (çà âèíÿòêîì 2008 ð.), º äðóãîþ çà âàãîþ 
ï³ñëÿ âëàñíèõ êîøò³â ³ ó â³äíîñíîìó âèðàæåíí³ íàáëèæóºòüñÿ äî 20 %.8

Îñíîâíèìè îáìåæåííÿìè ïðè âèáîð³ äæåðåë çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â êîìïàí³¿ º:

 – ðèíêîâ³ óìîâè (íàïðèêëàä, çäàòí³ñòü ðèíêó ïîãëèíàòè íîâó åì³ñ³þ 
àêö³é);

 – ïðàâà òà ³íòåðåñè íàÿâíèõ àêö³îíåð³â êîìïàí³¿;
 – ñòóï³íü íàä³éíîñò³ ïðîãíîç³â ùîäî ìàéáóòíüîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿.

Íàñòóïíèìè “ô³ëüòðàìè” â³äáîðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ º îáñÿãè òà 
âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. Ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿ 
ìåíåäæìåíò ïåðåâàæíî îáèðàº äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü 
çíà÷í³ îáñÿãè ðåñóðñ³â çà íèçüêî¿ ¿õ ö³íè, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ðîçøèðþâàòè 
ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿, çá³ëüøóþ÷è ãðîøîâ³ ïîòîêè, òà âîäíî÷àñ çìåíøóþ÷è 
ðèçèêîâàí³ñòü ³ âàðò³ñòü êàï³òàëó.

Íà ñüîãîäí³ çíà÷í³ îáñÿãè ðåñóðñ³â â³ò÷èçíÿíèé á³çíåñ ìîæå çàëó÷àòè 
ëèøå çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó (òàáë. 1). 
Ñàìå íà ¿õ ïðèêëàä³ ðîçãëÿíåìî â³äíîñí³ ïåðåâàãè/íåäîë³êè ð³çíèõ ôîðì 
ô³íàíñóâàííÿ á³çíåñó.

7 Áðèãõåì Þ. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: ïîëíûé êóðñ : â 2 ò. / Þ. Áðèãõåì, 
Ë. Ãàïåíñêè ; ïåð. ñ àíãë. / ïîä ðåä. Â. Â. Êîâàëåâà. – ÑÏá. : Ýêîí. øê., 1998.

8 Ðÿáêîâà Ä. Ñèëèêîíîâàÿ äîëèíà ñìåðòè / Ä. Ðÿáêîâà // ÈíâåñòÃàçåòà. – 2011. – 
¹ 37. – Ñ. 8–10.
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Çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é çà äîïîìîãîþ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é äëÿ êîìïàí³é, ùî äèíàì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ, º íàéâèã³äí³øèì ñïî-
ñîáîì çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îñê³ëüêè äàº çìîãó çàëó÷àòè äîâãî-
ñòðîêîâèé êàï³òàë, çá³ëüøóº êàï³òàë³çàö³þ, ïîë³ïøóº ³ì³äæ êîìïàí³¿, çàáåç-
ïå÷óº ë³êâ³äí³ñòü âëàñíîñò³ âëàñíèêà êîìïàí³¿, îòðèìàííÿ ë³ñòèíãó íà 
ôîíäîâ³é á³ðæ³, îäåðæàííÿ â ïîäàëüøîìó ³íâåñòèö³é íà âèã³äí³øèõ óìîâàõ. 
Óñå öå ñïðèÿº ðîçâèòêó íå ëèøå óêðà¿íñüêîãî á³çíåñó, à é åêîíîì³êè çàãàëîì.

Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà ñòðóêòóðó ðèíêó ²ÐÎ, ùî â³äîáðàæàº çàö³êàâëå-
í³ñòü àãðîêîìïàí³é ó ô³íàíñóâàíí³ ñàìå çà ðàõóíîê ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
(òàáë. 2). Ñòàíîì íà 2011 ð. íàéá³ëüøà êîíöåíòðàö³ÿ ñïîñòåð³ãàëàñÿ íà 
Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, äå îáåðòàëèñÿ àêö³¿ 10 óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, 
ùî çäåá³ëüøîãî ïðåäñòàâëÿëè àãðàðíó ïðîìèñëîâ³ñòü.

Òà á ë è ö ÿ  1

Òèïîâ³ óìîâè çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é

Ìåòîä çàëó÷åííÿ êàï³òàëó Îáñÿãè êîøò³â Âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ

Áàíê³âñüê³ êðåäèòè Äî 50 ìëí ãðí 25–30 % ð³÷íèõ, ãðí

ªâðîîáë³ãàö³¿ (Eurobonds), 
êðåäèòí³ íîòè (CLN)

Â³ä 50 äî 500 ìëí 
äîë. ÑØÀ 

1,5 ìëí äîë. ÑØÀ 

Ñèíäèêîâàíèé êðåäèò Â³ä 50 ìëí äî ê³ëüêîõ 
ì³ëüÿðä³â äîë. ÑØÀ 

2 ìëí äîë. ÑØÀ 

Ðîçì³ùåííÿ àêö³é Â³ä 5 ìëí äî ê³ëüêîõ 
ì³ëüÿðä³â äîë. ÑØÀ 

6–20 % â³ä îáñÿãó ðîçì³-
ùåííÿ

Ñ ê ë à ä å í î  çà ïðåçåíòàö³ºþ êîìïàí³¿ Altera Finance: IPO/PP êàê èíñòðóìåíò ïðèâëå-
÷åíèÿ êàïèòàëà â 2010 ã. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bea.com. 
ua/offline/rtable/07_Shinkarenko.pdf; Øêàðïîâà Î. Ïîäàéòå íà ïðîöâ³òàííÿ : ñïåöïðîåêò 
Êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè / Î. Øêàðïîâà // Êîíòðàêòè. – 2008. – ¹ 21.

Òà á ë è ö ÿ  2

Ïðèð³ñò ö³íè àêö³é òà êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ç ìîìåíòó ç³éñíåííÿ ²ÐÎ

Êîìïàí³ÿ
Äàòà 

ðîçì³ùåííÿ
Á³ðæà

Çàëó÷åíî, 
ìëí äîë. 

ÑØÀ

Çì³íà ö³íè ç 
ìîìåíòó ²ÐÎ 

(ñòàíîì íà 
17.04.2012), %

Çì³íà 
êàï³òàë³çàö³¿ ç 
ìîìåíòó ²ÐÎ 

(ñòàíîì íà 
17.04.2012), % 

Àñòàðòà 17.08.2006 WSE 31,0 399,0 223,0

Kernel 23.11.2007 WSE 218,0 210,8 203,0

Ferrexpo plc 20.06.2007 LSE 420,0 129,6 60,5

²ndustrial Milk Company 04.05.2011 WSE 29,7 13,0 5,8

Ovostar Union N. V 29.06.2011 WSE 33,4 61,0 46,0

KSG Agro 05.05.2011 WSE 40,0 2,2 1,2

Coal Energy S. A. 08.04.2011 WSE 80,0 36,7 16,5

Ä æ å ð å ë î :  [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:http://korrespondent. net.
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Òà á ë è ö ÿ  3

Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ïðèâàòíîãî òà ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é

Êðèòåð³¿ 
ïîð³âíÿííÿ

Ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ 
(Private Placement)

Ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ 
àêö³é IPO

Êîëî ïîòåíö³éíèõ 
³íâåñòîð³â

Îáìåæåíå êîëî ïðîôåñ³éíèõ/
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â

Â³ëüíèé äîñòóï ïðîôåñ³éíèõ/
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â

Ïðàâîâ³ ï³äñòàâè
Íå ïîòðåáóº â³äêðèòî¿ 
ðåºñòðàö³¿

Íåîáõ³äíà â³äêðèòà ðåºñòðàö³ÿ

Äîêóìåíòàðíå 
îôîðìëåííÿ

Ï³äãîòîâêà ³íôîðìàö³éíîãî 
ìåìîðàíäóìó

Ï³äãîòîâêà ïðîñïåêòó åì³ñ³¿

Ñåðåäí³ îáñÿãè 
çàëó÷åíèõ êîøò³â

Â³ä 5 ìëí äî 60–
70 ìëí äîë. ÑØÀ

Â³ä 20 ìëí äî ê³ëüêîõ ì³ëüÿð-
ä³â äîë. ÑØÀ 

Íàêëàäí³ âèòðàòè
Âèòðàòè áëèçüê³ äî 6 % â³ä 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ

Âèùà âàðò³ñòü – äî 20 % â³ä 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ (á³ëüøà 
ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â ïðîöåñó)

Ñ ê ë à ä å í î  çà ïðåçåíòàö³ºþ êîìïàí³¿ Altera Finance: IPO/PP êàê èíñòðóìåíò ïðèâëå-
÷åíèÿ êàïèòàëà â 2010 ã. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bea.com.
ua/offline/rtable/07_Shinkarenko.pdf. 

Êîìïàí³¿ øóêàþòü íîâ³ äîâãîñòðîêîâ³ é åôåêòèâí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ 
òà çàö³êàâëåí³ â ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåííÿõ. Ïåðåâàãàìè ðîçì³ùåííÿ íà ì³æíà-
ðîäíèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èêàõ º: ìîæëèâ³ñòü îäåðæàííÿ á³ëüøèõ ïðåì³é 
äî ÷èñòî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â; âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü àêö³é; íèçüê³ ðèçèêè; ïîë³ïøåí-
íÿ ì³æíàðîäíîãî ³ì³äæó êîìïàí³¿; âèñîê³ âèìîãè äî çâ³òíîñò³, ùî ïåðåäáà÷à-
þòü âèùèé ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ é îïåðàö³éíî¿ äèñöèïë³íè íà ï³äïðèºìñòâ³.

Ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ (Private placement) ÿê àëüòåðíàòèâà ²ÐÎ ïîòðåáóº 
äîñèòü çíà÷íîãî ð³âíÿ â³äêðèòîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³þ òà ìîæå áóòè 
³íñòðóìåíòîì íåäðóæíüîãî ¿õ ïîãëèíàííÿ, îñê³ëüêè ³íâåñòîðè êóïóþòü äî-
ñèòü âåëèê³ ïàêåòè àêö³é – 20 % â îäí³ ðóêè. Âîäíî÷àñ çà äîïîìîãîþ ïðè-
âàòíîãî ðîçì³ùåííÿ ìîæíà çàëó÷èòè íåâåëèê³ ñóìè ô³íàíñóâàííÿ – â³ä 
5 ìëí äîë. äî 60–70 ìëí äîë. ÑØÀ.

Ïðîöåñè ïðèâàòíîãî òà ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåíü äóæå ñõîæ³, îñê³ëüêè 
ìàþòü íà ìåò³ ïðîäàæ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³íâåñòîðàì, àëå º íèçêà â³äì³í-
íîñòåé, ùî âïëèâàþòü íà âèá³ð ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿ ïðè îáðàíí³ ìîæëè-
âîñò³ ô³íàíñóâàííÿ (òàáë. 3).

Òàáë. 3 äîâîäèòü ñêëàäí³ñòü ³ âèñîêó âàðò³ñòü ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ 
àêö³é ïîð³âíÿíî ç ïðèâàòíèì, àëå ç ïîçèö³¿ ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿ ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ º íàéåôåêòèâí³øèì äæåðåëîì 
çàëó÷åííÿ êîøò³â.

Àëüòåðíàòèâó ÿê ïðèâàòíîìó, òàê ³ ïóáë³÷íîìó ðîçì³ùåííþ àêö³é ñòà-
íîâëÿòü áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè: îáë³ãàö³¿ òà êðåäèòè.

Íà ñüîãîäí³ â³ò÷èçíÿíèìè åì³òåíòàìè íàêîïè÷åíî äîñòàòí³é äîñâ³ä 
åì³ñ³¿ ºâðîîáë³ãàö³é òà ¿õ âïëèâó íà ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå êîìïàí³¿. Çîêðåìà, 
êîìïàí³¿-åì³òåíòó ñë³ä óçÿòè äî óâàãè òåõíîëîã³÷íó ñêëàäí³ñòü ³ âèñîêó âàð-
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ò³ñòü åì³ñ³¿ (äëÿ âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é êîìïàí³ÿ ìàº ïðîâåñòè àóäèò ô³íàí-
ñîâî¿ çâ³òíîñò³ ùîíàéìåíøå çà îäèí ð³ê, çä³éñíèòè âè¿çí³ çóñòð³÷³ ç ïîòåí-
ö³éíèìè ïîêóïöÿìè ºâðîáîíä³â); êîìïàí³ÿ ìàòèìå ñïðàâó ç³ çíà÷íîþ 
ê³ëüê³ñòþ êðåäèòîð³â; íà êîìïàí³þ î÷³êóº çíèæåííÿ ìîá³ëüíîñò³ òà äîõ³ä-
íîñò³, ¿é ïîòð³áíî áóäå äîòðèìóâàòèñÿ íîðìàòèâ³â ³ ñòàíäàðò³â, ïðèéíÿòèõ 
íà ðîçâèíóòèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Äî ïåðåâàã åì³ñ³éíîãî áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ìîæíà â³äíåñòè: â³äñóò-
í³ñòü âèìîã äî çàñòàâè; ìîæëèâîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â; á³ëüøó ïðèñòî-
ñîâàí³ñòü êîâåíàíò³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè åì³ñ³¿ ºâðîîáë³ãàö³é, äî 
îñîáëèâîñòåé îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áîðæíèêà, í³æ áàíê³âñüêèõ êîâåíàíò³â.

Ðèíîê ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòóâàííÿ ïîïóëÿðíèé ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ 
êîìïàí³é (ðèñóíîê), ùî ï³äòâåðäæóº ïîçèòèâíà äèíàì³êà îáñÿã³â êðåäèòó-
âàííÿ çà îñòàíí³ 12 ðîê³â. Çàóâàæèìî, ùî ðèíîê óæå ïîâåðíóâñÿ äî äîêðè-
çîâîãî ñòàíó, çíà÷íî çá³ëüøèâøè îáñÿãè ðåñóðñ³â.
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млрд дол. США

Ðèñóíîê. Äèíàì³êà îáñÿã³â ðèíêó ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòóâàííÿ Óêðà¿íè

Ñ ê ë à ä å í î  ç à :  Ëèñåíîê Î. Â. Ñó÷àñíèé ñòàí òà ïðîáëåìè êðåäèòóâàííÿ ô³íàíñîâèõ 
êîðïîðàö³é / Î. Â. Ëèñåíîê // Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. – 2010. – ¹ 24. – 
Ñ. 366–373 ; Îô³ö³éíèé ñàéò Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bis.org.

Êîìïàí³¿ àãðàðíîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè º àêòèâíèìè êîðèñòóâà÷àìè ñèí-
äèêîâàíèõ êðåäèò³â, òîìó äåòàëüí³øå ðîçãëÿíåìî ïðèêëàäè òàêèõ îïåðàö³é 
(òàáë. 4).

ßê ìîæíà ïîáà÷èòè ç òàáë. 4, ñèíäèêîâàíèìè êðåäèòàìè àêòèâíî êî-
ðèñòóþòüñÿ êîìïàí³¿ – ë³äåðè â ñåêòîðàõ àãðîïðîìèñëîâî¿ ãàëóç³, ùî ïî-
ÿñíþºòüñÿ çíà÷íèìè îáñÿãàìè çàëó÷åííÿ êîøò³â òà çä³éñíåííÿì âåëèêèõ 
âèòðàò íà ô³íàíñóâàííÿ. Óêðà¿íñüê³ àãðàð³¿ çäåá³ëüøîãî çàëó÷àþòü äî ó÷àñ-
ò³ â ñèíäèêàò³ ïîòóæí³ ì³æíàðîäí³ áàíêè. Âèíÿòêîì º ëèøå Óêðñîöáàíê. 
Íàéá³ëüø³ îáñÿãè çàëó÷åííÿ ìàº Ukrlandfarming – îäíà ç ïðîâ³äíèõ àãðî-
ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é â Óêðà¿í³, ùî âèðîáëÿº äèâåðñèô³êîâàíèé ðÿä ïðî-
äóêö³¿, òîä³ ÿê íàéìåíø³ îáñÿãè – Ì³ëê³ëåíä– îäíà ç ë³äåð³â óêðà¿íñüêîãî 
ðèíêó ìîëî÷íî¿ ïðîäóêö³¿.
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Çâàæàþ÷è íà íàâåäåí³ ôàêòîðè, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî åì³ñ³ÿ 
ºâðîîáë³ãàö³é òà âèêîðèñòàííÿ ñèíäèêîâàíèõ êðåäèò³â ï³äâèùóþòü ä³éñíó 
âàðò³ñòü êîìïàí³¿ çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âèòðàò, 
âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà, ãíó÷êîãî ðåãó-
ëþâàííÿ êîìïàí³ºþ óìîâ áîðãó. Ó ñâîþ ÷åðãó, çá³ëüøåííÿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿, ïîêðàùàííÿ ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿, ãàðàíòóâàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó, ùî ñóïðîâîäæóº ïðîöåñ ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é, äàþòü ìîæëèâ³ñòü 
ï³äâèùèòè ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ êîìïàí³é.

Ó òàáë. 5 óçàãàëüíåíî ïåðåâàãè çàëó÷åííÿ â³ò÷èçíÿíèì á³çíåñîì ðåñóðñ³â 
çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó.

Ó êîíòåêñò³ ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é 
çàëó÷åííÿ ³íñòðóìåíò³â ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàëó º åôåêòèâíèì äæå-
ðåëîì ô³íàíñóâàííÿ, îñê³ëüêè â ðåçóëüòàò³ íàáóòòÿ ïóáë³÷íîñò³ íà ì³æíà-
ðîäíèõ ðèíêàõ, ïîêðàùàííÿ ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿, ïîë³ïøåííÿ êðåäèòíèõ 
ðåéòèíã³â ïîïèò íà àêö³¿ êîìïàí³é çðîñòàº òà ñòèìóëþº ï³äâèùåííÿ ðèí-
êîâî¿ ö³íè àêö³é, ùî ó ñâîþ ÷åðãó çá³ëüøóº êàï³òàë³çàö³þ êîìïàí³¿.

Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ³íñòðóìåíòè ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êà-
ï³òàëó íàéåôåêòèâí³ø³ ó ï³äâèùåíí³ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ 
ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî â³ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿, çàëó÷à-

Òà á ë è ö ÿ  4

Ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè óêðà¿íñüêèì àãðîêîìïàí³ÿì ó 2011–2012 ðð.

Ð³ê 
íàäàííÿ 
êðåäèòó

Êîìïàí³ÿ Ñåêòîð

Ñóìà 
êðåäèòó, 
ìëí äîë. 

ÑØÀ

Áàíêè, ùî áåðóòü ó÷àñòü 
ó ñèíäèêàò³

2012 Êðåàòèâ-Ãðóï Ìàñëÿíî-æè-
ðîâà ïðîäóêö³ÿ

130 Erste Group Bank AG (Àâ-
ñòð³ÿ), ÂÒÁ Áàíê, êîîðäèíî-
âàíèé UniCredit Bank AG 
Óêðñîöáàíê

2011 Êåðíåë Ãðóï Ñîíÿøíèêîâà 
îë³ÿ òà åêñïîðò 
çåðíà

500 ING Bank N. V, UniCredit 
Bank AG, Deutsche Bank AG

2011 Ì³ëê³ëåíä Ìîëî÷íà 
ïðîäóêö³ÿ

100 UniCredit International òà 
Raiffeissen Bank International 
Group, êîîðäèíîâàíèé Royal 
Bank of Scotland

2011 Ukrlandfarming 
PLC

Âèðîùóâàííÿ 
çåðíîâèõ òà 
âèðîáíèöòâî 
öóêðó

600 Deutsche Bank AG òà Ñáåð-
áàíêó Ðîñ³¿, êîîðäèíîâàíèé 
êîìïàí³ºþ “Òðîéêà Ä³àëîã”

Ñ ê ë à ä å í î  çà äàíèìè îô³ö³éíèõ ñàéò³â êîìïàí³é “Ukrlandfarming” [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ukrlandfarming.com.ua; “Êåðíåë” [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.kernel.ua; “Êðåàòèâ-Ãðóï” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.creativ-group.com.ua; “Ì³ëê³ëåíä” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.milkiland.com.
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þ÷è çíà÷í³ êîøòè ï³ä íåâèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ô³íàí-
ñóâàòè ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà òà êàï³òàëüí³ âèòðàòè çà ðàõóíîê äåøåâøèõ 
ðåñóðñ³â. Øâèäêå ãåíåðóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà çìåíøåííÿ âàðòîñò³ 
êàï³òàëó êîìïàí³¿ çà ðàõóíîê óäîñêîíàëåííÿ éîãî ñòðóêòóðè ìàêñèì³çóþòü 
ä³éñíó ¿¿ âàðò³ñòü. Ó ñâîþ ÷åðãó, ñòð³ìêå çðîñòàííÿ êîìïàí³¿ çóìîâëþº ïî-
çèòèâí³ î÷³êóâàííÿ çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â ùîäî ï³äâèùåííÿ äîõ³äíîñò³ ¿¿ 
àêö³é ó ìàéáóòí³õ ïåð³îäàõ, ùî ñïðèÿº çíà÷íîìó çá³ëüøåííþ ïîïèòó íà 
àêö³¿ êîìïàí³¿, çàáåçïå÷óþ÷è ï³äâèùåííÿ ö³íè àêö³é çà íåçì³ííî¿ ïðîïî-
çèö³¿. Ç îãëÿäó íà òå, ùî ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ áàçóºòüñÿ íà ö³í³ àêö³é êîì-
ïàí³¿, óäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿ çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ 
çàïîçè÷åíü íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ äàº ñò³éê³ ï³äñòàâè äëÿ ìàêñèì³çàö³¿ 
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿.

Âîäíî÷àñ ïåâí³ ôàêòîðè îáìåæóþòü ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë â³ò÷èçíÿíèõ 
ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ. ¯õ ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà ñóâå-
ðåíí³ é êîðïîðàòèâí³. Êîìïëåêñíèì ïîêàçíèêîì, ùî õàðàêòåðèçóº ãðóïó 
ñóâåðåííèõ ôàêòîð³â, º ñóâåðåííèé ðåéòèíã êðà¿íè, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ïî-
ë³òè÷íèìè ðèçèêàìè, ðèçèêàìè çì³íè ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà, ðèçèêà-
ìè çì³íè óìîâ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ òà âåäåííÿ á³çíåñó, ðèçèêàìè êîëè-
âàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ñóâåðåííèé ðåéòèíã ñóòòºâî îáìåæóº 
³íâåñòèö³éíó âàðò³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî åì³òåíòà â î÷àõ çàõ³äíèõ ³íâåñòîð³â. 
Òåîðåòè÷íî ìîæëèâ³ñòü “ïðîáèòè ñòåëþ” ñóâåðåííîãî ðåéòèíãó º (çíà÷íà 
åêñïîðòíà âèðó÷êà, íàÿâí³ñòü ³íîçåìíèõ àêòèâ³â, âåëèêèé ñòðàòåã³÷íèé 
ïàðòíåð, çáàëàíñîâàí³ñòü âõ³äíèõ ³ âèõ³äíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó ðîçð³ç³ 
âàëþò òîùî), àëå íà ïðàêòèö³ òàê³ âèíÿòêè òðàïëÿþòüñÿ íå÷àñòî.

Íàñòóïíà ñêëàäîâà “çíèæîê” íà ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ïîâ’ÿçàíà 
ç íåäîë³êàìè â³ò÷èçíÿíî¿ á³çíåñîâî¿ ïðàêòèêè. Äî òàêèõ íàñàìïåðåä íàëå-
æàòü â³äíîñíî íåâåëèê³ ðîçì³ðè êîìïàí³é (îáñÿã ïðîäàæó äî 1 ìëðä äîë. 
ÑØÀ), íåïóáë³÷íèé òèï âëàñíîñò³, íèçüêà ÿê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, 
ùî ïîäàºòüñÿ (íåñâîº÷àñí³ñòü ïîäàííÿ, íåïîâíîòà, ïîìèëêè, â³äñóòí³ñòü 
ðåãóëÿðíî¿ ïðîì³æíî¿ çâ³òíîñò³), óñêëàäíåí³ñòü îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè, 
íåïðèéíÿòí³ ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (óãîäè ç àô³ë³éîâàíèìè 
êîìïàí³ÿìè, â³äñóòí³ñòü ó ñòðóêòóð³ öåíòðàë³çîâàíîãî êàçíà÷åéñòâà).

Ó ïåðñïåêòèâ³ äîñèòü âèñîêèé ïîòåíö³àë çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çáåð³ãàòèìóòü êîìïàí³¿ àãðîïðîìèñëîâîãî êîìï-
ëåêñó, íåïîãàí³ ïåðñïåêòèâè ùîäî ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà 
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ òàêîæ ìàþòü êîìïàí³¿ âàæêî¿ ïðîìèñëîâîñò³ çà ðàõóíîê 
ðîçì³ð³â á³çíåñó òà âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿.




