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Лактіонова О. А., Лук’янєнко А. С. Структурні елементи фінансової архітектури суб’єктів господарювання та особливості 
їх взаємозв’язку

Метою статті є дослідження структурних елементів фінансової архітектури суб’єктів господарювання та особливостей їх взаємозв’язку. 
Розглянуто сутність концепту фінансової архітектури суб’єктів господарювання через визначення її структурних елементів. Проаналізовано 
особливості взаємозв’язку між структурними елементами фінансової архітектури, а також пояснено зміст і значення кожного зі структур-
них елементів у процесі прийняття рішень щодо вибору структури фінансування. Виявлено вплив фінансової архітектури на ефективність 
діяльності суб’єктів господарювання, і отже, на ринкову вартість бізнесу, що відбувається через формування фінансових обмежень. Здійснено 
кластеризацію типів фінансової архітектури суб’єктів господарювання на основі варіативності можливих комбінацій її структурних елементів 
(характеристик). Описано особливості агрегованих типів фінансової архітектури суб’єктів господарювання в контексті характеру їх впливу на 
фінансові обмеження, а відтак, ринкову вартість бізнесу.

Ключові слова: фінансова архітектура, структура власності, корпоративне управління, структура фінансування, фінансові обмеження, ринкова 
вартість бізнесу, кластеризація.
Рис.: 6. Табл.: 1. Бібл.: 12. 
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Лактионова А. А., Лукьяненко А. С. Структурные элементы  

финансовой архитектуры субъектов хозяйствования  
и особенности их взаимосвязи

Целью статьи является исследование структурных элементов фи-
нансовой архитектуры субъектов и особенностей их взаимосвязи. Рас-
смотрена сущность концепта финансовой архитектуры субъектов 
хозяйствования через определение ее структурных элементов. Про-
анализированы особенности взаимосвязи между структурными эле-
ментами финансовой архитектуры, а также объяснено содержание 
и значение каждого из структурных элементов в процессе принятия 
решений по выбору структуры финансирования. Выявлено влияние фи-
нансовой архитектуры на эффективность деятельности субъектов 
хозяйствования, и следовательно, на рыночную стоимость бизнеса, 
которое происходит через формирование финансовых ограничений. 
Осуществлена кластеризация типов финансовой архитектуры субъ-
ектов хозяйствования на основе вариативности возможных комби-
наций ее структурных элементов (характеристик). Описаны особен-
ности агрегированных типов финансовой архитектуры субъектов 
хозяйствования в контексте характера их влияния на финансовые 
ограничения, и следовательно, рыночную стоимость бизнеса.
Ключевые слова: финансовая архитектура, структура собственно-
сти, корпоративное управление, структура финансирования, финан-
совые ограничения, рыночная стоимость бизнеса, кластеризация.
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The goal of the article is the study of structural elements of financial archi-
tecture of subjects and specific features of their relation. The article consid-
ers the essence of the concept of financial architecture of economic subjects 
through identification of its structure elements. It analyses specific features 
of relation between structural elements of financial architecture and also ex-
plains the essence and significance of each of the structure elements in the 
process of making decisions regarding selection of the structure of financing. 
It reveals influence of the financial architecture upon efficiency of activity of 
economic subjects and, consequently, upon the business value, which takes 
place through formation of financial restrictions. It carries out clusterisation 
of types of financial architecture of economic subjects on the basis of vari-
ability of possible combinations of its structural elements (characteristics). 
It describes specific features of aggregated types of financial architecture of 
economic subjects in the context of the character of their influence upon fi-
nancial restrictions and, consequently, market value of a business.
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Недосконалість фінансових ринків, включаючи бан-
ківське кредитування, для яких характерна інфор-
маційна асиметрія, наявність різного роду агент-

ських конфліктів, циклічність фінансової кон’юнктури, 

обумовлює прояв кількісних та якісних обмежень у фінан-
суванні, що не дозволяють залучати капітал для реалізації 
ефективних проектів за адекватною ціною та в необхідно-
му обсязі. Таким чином, ці обставини є підґрунтям форму-
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вання фінансових обмежень. В умовах слабкого фінансово-
го розвитку та неефективності ринків збільшується вплив 
таких індикативних характеристик діяльності суб’єктів 
господарювання, що визначають ступінь їх доступу до 
фінансових ресурсів. Таким чином, існує об’єктивна необ-
хідність розробки та впровадження інтегрованого підходу 
щодо аналізу фінансових рішень компанії, що дозволятиме 
комплексно враховувати особливості структурних харак-
теристик суб’єктів господарювання в процесі реалізації 
його фінансової діяльності.

Необхідність застосування комплексного підходу 
в дослідженні фінансових рішень компанії вперше була 
сформульована у 1998 р. С. Майерсом, який запропонував 
поняття фінансової архітектури. Згідно з автором, фінансо-
ва архітектура – це фінансовий дизайн бізнесу, що охоплює 
власність (концентровану чи розпилену), організаційно-
правову форму (наприклад, корпоративну в порівнянні з 
приватною), стимули, способи фінансування та розподі-
лення ризиків між інвесторами [2, с. 138]. 

Окрім С. Майерса, питаннями фінансової архітекту-
ри та окремих її складових займалися М. Барклі, К. Сміт,  
Р. Брейлі, М. Дженсен, У. Меклінг, Е. Фама, Р. Мок, А. Шлей-
фер, Р. Вішни та інші. Аспекти цієї проблеми досліджувались 
і в умовах зростаючих ринків капіталу, насамперед такими 
вченими, як. І. В. Івашковська, А. Н. Степанова, Н. В. Бичко-
ва, А. Н. Кулемін, М. Є. Іванов, Т. В. Теплова.

Критичний огляд тематичної літератури дозволив 
визначати фінансову архітектуру як динамічну сис-
тему (інтегровану цілісність) взаємопов’язаних ха-

рактеристик, що втілюють фундаментальні закономірності 
та визначають якісну своєрідність реалізації фінансової 
діяльності суб’єкта господарювання (з боку її структури, 
об’ємів і потенціалу відтворення), її ефективність та вплив 
на ринкову вартість бізнесу. 

Що стосується визначення складових фінансової ар-
хітектури, на сьогодні існує декілька точок зору в контексті 
цього питання. Так, М. Барклі та К. Сміт розглядають фі-
нансову архітектуру виключно з точки зору структури фі-
нансування та її впливу на інвестиційну спроможність ком-
панії. Як визначаючі характеристики в цьому випадку ви-
ступають фінансовий леверидж компанії, тип позичкового 
капіталу (з позиції джерела та терміновості), тип власного 
капіталу (акціонерний або приватний), рівень конвертова-
ності цінних паперів компанії, а також пріоритет вибору 
джерел фінансування [3]. 

Разом з тим, І. В. Івашковська, А. Н. Степанова, Н. В. Бич  - 
кова та інші автори, що досліджують явище фінансової 
архітектури за концепцією С. Майерса, використовують 
більш широкий підхід, заснований на системі корпоратив-
них відносин, і розглядають як складові фінансової архітек-
тури такі характеристики, як структура власності компанії, 
структура фінансування, а також корпоративне управління 
[1; 2; 4; 5]. 

До того ж, у монографії Р. Брейлі та С. Майерса «Прин-
ципи корпоративних фінансів» описується, що фінансова 
архітектура частково пов’язана з корпоративним управлін-
ням і контролем, але окрім цього, вона пов’язана також з 
правовою формою організації компанії (акціонерна чи неак-
ціонерна), джерелами фінансування (акціонерний або при-
ватний власний капітал), взаємовідносинами з фінансовими 
інститутами, тощо [7, с. 895 – 896].

З огляду на це вважаємо доцільним детермінувати 
такі системні характеристики суб’єкта господарювання, 

як складові елементи його фінансової архітектури: струк-
тура власності, корпоративне управління, організаційна 
форма ведення бізнесу, а також структура фінансування, 
що є ендогенним, найбільш адоптивним, і разом з тим, цен-
тральним елементом фінансової архітектури. Отже, фінан-
сова архітектура по суті є інституціональною структурою 
суб’єкта господарювання, у межах якої будуються його фі-
нансові відносини. 

Разом з тим, фінансова архітектура є визначальним 
фактором ринкової вартості бізнесу, а отже і ефективно сті 
його діяльності. Такий вплив на вартість бізнесу здійснюєть-
ся як із позиції грошових потоків, які генеруються суб’єктом 
господарювання, так і з позиції вартості його капіталу. 

Слід зазначити, що в першому випадку вплив на вар-
тість компанії відбувається безпосередньо через ре-
алізацію інвестиційних проектів та отримання до-

ходів. У другому ж випадку вплив є опосередкованим через 
призму фінансових обмежень суб’єкта господарювання, які 
визначають ступінь його доступу до фінансових ресурсів,  
а також вартість фінансових ресурсів (рис. 1).

В умовах недосконалого ринку капіталу будь-яка 
компанія так чи інакше зустрічається з фінансовими обме-
женнями, що пов’язані зі здороженням зовнішніх джерел 
фінансування та ускладнюють ефективне залучення та ви-
користання компанією позичкового капіталу. Висока вар-
тість зовнішнього фінансування може призвести до появи 
проблеми недоінвестування і разом з тим відобразитися на 
зниженні ринкової вартості бізнесу. 

Тож, фактори, що спричиняють фінансові обмеження 
суб’єкта господарювання, виникають у межах різних його 
структурних характеристик, що є складовими фінансової 
архітектури як інтегрованої цілісності та відображаються 
на ринковій вартості компанії через вартість її фінансово-
го капіталу. Разом з тим, спостерігається також і зворотній 
зв'язок, що проявляється у впливі фінансової обмеженості 
суб’єкта господарювання на формування певних параме-
трів тих самих структурних характеристик.

Отже, з метою більш повного розуміння специфіки 
явища фінансової архітектури вважаємо доцільним деталь-
но розглянути зазначені зв’язки безпосередньо в контексті 
структурних характеристик фінансової архітектури. На 
факт тісного взаємозв’язку та взаємообумовленості еле-
ментів фінансової архітектури, що дозволяє досліджувати 
їх в межах одного цілого, вказує досить показна вибірка 
академічних робіт зарубіжних і вітчизняних авторів.

У літературі, присвяченій аналізу структури власно-
сті компаній, що працюють в умовах перехідних економік, 
дане питання найчастіше розглядається з таких точок зору, 
як визначення рівня концентрації власності та ідентифіка-
ція типу власника, насамперед з позиції залучення до про-
цесу управління (рис. 2). Такий підхід обумовлений тим, що 
різні типи власників (мажорітарії та мінорітарії, інсайдери 
та аутсайдери) мають принципово різні економічні інтере-
си, що зазвичай провокує появу агентських конфліктів. 

Згідно з теоріями суперечностей інтересів (теорія 
агентських витрат, теорія корпоративного контролю та 
моніторингу витрат, теорія стейкхолдерів) як концентра-
ція, так і розпилення власності мають свої недоліки, що ви-
ступають фінансовими обмеженнями та відображаються 
на структурі фінансування.

Так, існують різні гіпотези щодо визначення характе-
ру впливу структури власності на структуру фінансування:
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1) з одного боку, концентрація більшої частини влас-
ності в руках одного або декількох стратегічних акціонерів 
(блокхолдерів) приводить до зростання їх зацікавленості 
в збільшенні вартості компанії, що посилює об’єктивність 
в процесі прийняття управлінських рішень щодо вибору 
джерел фінансування. У такій ситуації позитивно розці-
нюється залучення додаткового позичкового капіталу під 
наявні інвестиційні проекти в необхідному обсязі за умови 
адекватної ціни на капітал, отже, має місце високий фінан-
совий леверидж;

2)  з іншого боку, внаслідок концентрації акціонер-
ного капіталу збільшуються витрати на залучення капіталу 
в результаті падіння ліквідності. Окрім того, концентрація 
власності перешкоджає додатковому моніторингу мене-
джерів з боку фондового ринку, доступному при розпилен-
ні акціонерного капіталу та високій ліквідністю акцій. Така 
ситуація може привести до часткового блокування досту-
пу компанії до ринків капіталу, і як наслідок, до проблеми 
«недофінансування». 

Рис. 1. Складові фінансової архітектури та їх вплив на ринкову вартість суб’єкта господарювання [1; 2; 5; 6; 7]

Рис. 2. класифікація типів структури власності компаній [1; 4; 7; 8]
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У контексті теорії агентський витрат і моделі «принци-
пал – агент», що були розроблені М. Дженсеном та У. Мек-
лінгом, розглядається підхід відокремлення функцій влас-
ності та контролю від управління, в наслідок чого виникає 
розпилений тип структури власності. У даному випадку має 
місце велика кількість власників пакетів акцій, що не здатні 
самостійно здійснювати ефективне управління компанією 
та змушені передавати функції контролю менеджменту, 
внаслідок чого з’являється інсайдерська власність.

Вплив інсайдерської власності на діяльність компа-
нії можна пояснити за допомогою двох гіпотез, що були за-
пропоновані Р. Морком [1, c. 126 – 127]:

1) гіпотеза «загальних інтересів», яка полягає в тому, 
що з появленням прав власності в руках менеджерів дохід 
компанії стає частиною їх доходу, що стимулює управлін-
ців діяти в інтересах компанії. У такій ситуації не порушу-
ється принцип максимізації вартості бізнесу, зберігається 
об’єктивність у процесі прийняття управлінських рішень 
щодо вибору джерел фінансування та припускається висо-
кий рівень фінансового левериджу;

2)  гіпотеза «окопування» менеджерів, що передба-
чає ситуацію, коли в руках менеджерів з’являється доволі 
багато прав власності, ризик дефолту компанії асоцію-
ється із втратою більшої частини індивідуального доходу 
(приватних вигід). У такому разі менеджер знову, як і при 
відсутності прав власності взагалі, перестає максимізува-
ти вартість компанії, приділяючи більше уваги стійкості 
бізнесу. Саме тому в такій ситуації можливе зменшення 
боргового навантаження, навіть якщо це суперечить по-
літиці максимізації вартості компанії. Знижуючи частку 
позикового капіталу в структурі фінансування компанії, 
менеджери, по-перше, уникають прийняття на себе ризи-
ків компанії, а по-друге, уникають дисциплінуючого впли-
ву боргу над вільними грошовими потоками. Таким чином, 
через навмисне заниження фінансового левериджу, навіть 
у випадку об’єктивної необхідності, виникає конфлікт ін-
тересів менеджерів та акціонерів компанії, що є чинником 
збільшення додаткових агентських витрат.

Реалізація функцій держави як власника проявляється 
у володінні державними органами більшою часткою 
капіталу компанії (більше 50%) та/або контролі над 

ним (наприклад, шляхом призначення державних чинов-
ників). Серед особливостей функціонування компаній дер-
жавної власності можна виділити такі:

 чиновники не мають суттєвої зацікавленості в мак-
симізації вартості компанії, оскільки доходи від її 
діяльності поступають безпосередньо до державно-
го бюджету, що говорить про відсутність мотивації 
управлінців. У зв’язку з цим менеджмент компаній 
державного сектора не завжди надає максимум ува-
ги збільшенню вартості компаній та зазвичай керу-
ється стандартними, традиційними механізмами 
прийняття рішень, що не передбачають суттєвого 
збільшення боргового навантаження;

 можливість отримувати дешеві позики та креди-
ти, що, з одного боку, підвищує рівень фінансової 
гнучкості, а з іншого – позбавляє дисциплінуючо-
го впливу ринків капіталу;

 відсутність адекватного моніторингу менеджмен-
ту, що обумовлює слабкі стимули для підвищення 
ефективності його діяльності. У межах цієї про-
блеми часто вказують на вилучення менеджмен-

том особистих вигід контролю, що може призвес-
ти як до появи як морального ризику, так і фінан-
сових втрат.

Деякі дослідники вважають, що підприємства з іно-
земною часткою у капіталі, оскільки вони мають високі ін-
вестиційні та кредитні рейтинги, ефективно та швидко про-
водять реструктуризацію, впроваджують новітні технології 
та використовують сучасні моделі оптимізації фінансової 
структури. Проте національні підприємства мають свої пев-
ні переваги: вони краще адаптовані до умов місцевих рин-
ків, мають налагоджену систему відносин з контрагентами, 
можуть мати зв’язки з місцевими та державними органами 
влади. З іншого боку, зазначені чинники знижують стимули 
до реструктуризації, підвищують корупційні ризики.

Структура власності компанії обумовлює особливо-
сті її корпоративного управління, про що свідчить 
тісний зв'язок цих категорій, продемонстрований в 

дослідженнях сучасних науковців. Згідно з теорією корпо-
ративних фінансів механізми корпоративного управління 
створюють систему внутрішніх стимулів як для власників 
бізнесу, так і для менеджменту. Іншими словами, метою кор-
поративного управління є вирішення агентських конфліктів, 
поява яких обумовлюється певним типом структури влас-
ності, і які провокують появу фінансових обмежень під час 
залучення додаткового капіталу. Взагалі, у світовій практиці, 
зокрема на пострадянському просторі, існує два узагальнені 
типи управління підприємствами: із закріпленням функцій 
оперативного управління в руках власника та із розподілом 
власності та оперативного управління (рис. 3).

Завдяки домінуванню агентської теорії в тлумаченні 
корпоративного управління основна вибірка досліджень 
стосовно цього питання присвячена саме другому типу 
управління, у той час як перший тип виявляється характер-
ним лише для малих, неакціонерних фірм, що характери-
зуються високим рівнем фінансових обмежень та зазвичай 
низьким фінансовим левериджем. 

Тож існують такі точки зору щодо впливу корпора-
тивного управління на структуру капіталу компанії в кон-
тексті нівелювання агентських конфліктів, а отже фінансо-
вих обмежень:

1) Б. Трікер, К. Кейсі, С. Томпсон та М. Райт вважа-
ють, що ефективне корпоративне управління забезпечує ме-
ханізми створення бар’єрів опортуністичної поведінки ме-
неджменту та збільшення добробуту власників, що передба-
чає об’єктивність прийняття рішень та високий фінансовий 
леверидж;

2) А. Шлейфер та Р. Вішни говорять про корпоратив-
не управління як про механізм поширення доступу до фінан-
сових ресурсів, а саме: зазначають, що корпоративне управ-
ління – це сукупність процесів, за допомогою яких поста-
чальники ресурсів у формі фінансового капіталу (акціонери 
та кредитори) гарантують достатню доходність інвестицій, 
забезпечуючи високий фінансовий леверидж компанії;

3) корпоративне управління представляє собою 
платформу для зіткнення інтересів як власників компанії, 
так і представників менеджменту – з метою забезпечення 
балансу цих інтересів. У межах такого підходу розглядають-
ся такі інструменти стимулювання ефективності дій мене-
джерів, як використання компенсаційних схем, визначення 
привілей для генерального директора та інших представ-
ників топ-менеджменту, дозвіл голосування за довіреністю 
тощо. Така тактика може стимулювати опортуністичну по-
ведінку менеджерів та зменшувати кредитне плече;
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4)  А. Н. Степанова [9] зазначає, що завданням корпо-
ративного управління є зменщення транзакційних ви-
датків, що пов’язані із розмежуванням прав та обов’язків 
менеджерів, а також агентських витрат, пов’язаних з різно-
спрямованістю інтересів менеджерів та ризику акціонерів. 
При цьому леверидж виступає ефективним інструментом 
на шляху до такого зменшення. 

Таким чином, погоджуючись із логікою стейкхол-
дерського підходу, зазначимо, що корпоративне 
управління виявляється органічно вписаним у межі 

парадигми агентських конфліктів, що спричиняють появу 
фінансових обмежень, та отже, на процес визначення вар-
тості фінансових ресурсів. До того ж, відмітимо, що згідно 
з теорією агентських витрат, в умовах відсутності ефектив-
них механізмів корпоративного управління зовнішній борг 
може використовуватися власниками як дисциплінуючий 
інструмент для менеджменту.

Третя складова фінансово фінансової архітектури 
суб’єкта господарювання, що характеризує організаційну 
форму ведення бізнесу, не завжди виокремлюється в межах 
тематичних досліджень. Разом з тим, серед факторів фінан-
сових обмежень, що досліджуються багатьма авторами, знач-
не місце посідають такі кон’юнктурні параметри компанії, як 
розмір (вартість сукупних активів), організаційно-правова 
форма (акціонерна чи неакціонерна), а також відношення до 
інтегрованих структур (насамперед, холдингових).

Так, окремі дослідники, такі як Р. Рейджен та Г. Зін-
галес [10], акцентують увагу на суттєвому впливі розміру 
компанії на структуру її фінансового капіталу. 

Згідно з класичним підходом, вважається, що великі 
компанії, які найчастіше організовані у вигляді акціонерних 
товариств, мають більш відкритий доступ до ринків капіта-
лу за рахунок того, що вони, як правило, є інформаційно-
прозорими, мають менший ступінь волатильності активів, 
є більш диверсифікованими та випускають значні обсяги 
цінних паперів. Такі особливості забезпечують великим 
компаніям більший ступінь довіри з боку кредиторів та 
інвесторів. До того ж, акціонерні компанії мають відносно 
легкий доступ до альтернативних джерел довгострокового 
фінансування, таких як додаткова емісія цінних паперів.

Разом з тим, компанії з невеликим обсягом сукупних 
активів виявляються більш фінансово обмеженими при 
залученні додаткового капіталу, що обумовлюється таким 
набором факторів: 

 високий рівень інформаційної асиметрії, що пов'я-
заний із відсутністю відкритої, достовірної інфор-
мації щодо фінансового стану фірми, відсутністю 
даних про її кредитну історію;

 ризик дефолту компанії, що зазвичай цілком лежить 
на її власнику, оскільки для малих підприємств не є 
характерним диверсифікація портфелю акцій;

 менша цінність наявного закладного майна ком-
панії, значення якого підвищується в процесі при-
йняття рішень щодо залучення кредитів;

 знижений у порівнянні з великими компаніями 
рівень ліквідності, що пов’язано з вищим ступе-
нем оборотності ресурсів та, як правило, більшою 
часткою поточних забов’язань.

 пріоритет у процесі прийняття фінансових рі-
шень, яким не завжди виступає максимізація рин-
кової вартості бізнесу, а часто лише задоволення 
особистих потреб його власника.

Тенденція до інтеграції бізнес-структур є характер-
ною для сучасного світового економічного середовища та 
обумовлена зростанням конкурентної боротьби за ресурси 
та ринки збуту виробленої продукції. На фоні посилення 
інтеграційних процесів все більше емпіричних досліджень 
вчених у сфері корпоративних фінансів, таких як Б. Гендер-
сон, Дж. Штайн, Дж. Хьюстон та К. Джеймс, Р. Рейджен та 
Г. Зінгалес, підтверджують існування впливу входження до 
холдингової групи та наявності внутрішнього ринку капі-
талу на ефективність сучасних компаній.

Отже, з одного боку, суб’єкти господарювання, що 
входять до інтегрованих (холдингових) структур, визнають-
ся менш фінансово обмеженими, оскільки вони насамперед 
володіють доступом до внутрішнього ринку капіталу, мають 
можливість швидше коригувати структуру фінансового ка-
піталу та підвищувати власну ліквідність за рахунок надання 
корпоративної допомоги, а також трансфертних і фідуціарних 
(довірчих) кредитів один одному за вартістю нижче ринкової.

 

За рівнем концентрації власності  За збалансованістю ради директорів  

з концентрованою власністю інсайдерів  

з концентрованою власністю інсайдерів-менеджерів  

з концентрованою зовнішньою власністю  

з розпиленою власністю  

збалансована (ефективне КУ) 

 

 

Класифікація типів корпоративного управління  

Із закріпленням
функції управління

в руках власника  

 
Із розподілом власності та оперативного управління  

незбалансована (неефективне КУ) 

 

Рис. 3. класифікація типів корпоративного управління [1; 9]
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З іншого ж боку, як зазначає А. Бені Ерріфін, малазій-
ський вчений-аналітик, для компаній, що входять до інте-
грованих структур, насамперед пірамідальних холдингів, 
характерним є агентський конфлікт, пов'язаний із невід-
повідністю прав власності та прав корпоративного контр-
олю та управління. Власники, що знаходяться на вершині 
пірамідальної структури, мають адекватне співвідношен-
ня прав власності та корпоративного управління лише на 
верхньому рівні піраміди, тобто у безпосередньо підпоряд-
кованій компанії. На наступних, нижчих рівнях має місце 
експропріація початковим власником міноритаріїв, у тому 
числі менеджерів компаній, шляхом вилучення прибутку, 
втягнення компаній у ризикові проекти, відповідальність 
за збитки за якими несуть безпосередні управлінці, та 
інших неправомірних дій, що мають місце в цілях підви-
щення добробуту початкового власника та максимізації 
вартості лише тієї компанії, що знаходиться на верхівці 
пірамідальної холдингової структури. У межах корпора-
тивної піраміди збільшення заборгованості одного з струк-
турних елементів не має супроводжуватися обмеженням 
експропріації з боку контролюючого акціонера, тому що 
борги можуть бути перенесені по групі, трансформовані у 
зовнішні позики, узяті під гарантію іншими філіями, тощо. 
Навіть дефолт однієї філії не пошкодить репутацію хол-
дингу. У будь-якому випадку, відповідальність за збиток 
може бути покладена на акціонерів. Таким чином, навіть 
за критично високого рівня зобов'язань філії, для великого 
акціонера це може не виступати проблемою. Навпаки, така 
ситуація може сприяти експропріації філії, дозволяючи 
головному акціонерові контролювати більше ресурсів без 
розбавлення його контрольного пакета акцій. Саме тому 
питання експропріації може стосуватися не тільки мінори-
тарних акціонерів, але і кредиторів [11].

Отже, розглядаючи компанії різного розміру, різ-
них організаційних форм і різних за відношенням 
до інтегрованих структур, вважаємо доцільним 

об’єднати зазначені параметри в окрему структурну харак-
теристику суб’єкта господарювання, що визначається як 
організаційна форма ведення бізнесу (рис. 4). 

Пов’язуючи зазначені закономірності складових фі-
нансової архітектури з особливостями структури фінан-
сування суб’єктів господарювання, можна зазначити такі 
вектори їх впливу на рівень фінансового левериджу:

 висока концентрація власності в руках акціонерів-
мажорітарників обумовлює утримання компанії 
від запозичень у випадку необхідності залучення 

додаткового капіталу, і отже, підтримку низького 
фінансового левериджу. Причиною тому є наяв-
ність ряду ризиків для крупних акціонерів, а саме: 
ризик втрати контролю, ризик зниження курсу ак-
цій компанії, ризик підвищення адоптаційних ви-
трат у разі коригування фінансового левериджу;

 висока частка інсайдерської власності часто може 
супроводжуватися опортуністичною поведінкою 
менеджерів-власників, для якої характерне над-
мірне зменшення боргового навантаження, навіть 
якщо це суперечить політиці максимізації варто-
сті компанії, причиною чому є ризик недоотри-
мання менеджерами власного доходу;

 у випадку розділення відношень власності та 
контролю формування та робота збалансованої 
ради директорів, а також наявність в її складі не-
залежних членів підвищує об’єктивність прийнят-
тя управлінських рішень компанії, і насамперед, 
підтримує підвищення фінансового левериджу в 
разі необхідності залучення позичкового капіталу 
за умови адекватності його ціни;

 великі компанії, що зазвичай організовані у ви-
гляді акціонерних товариств, зважаючи на меншу 
фінансову обмеженість, мають змогу безпере-
шкодно залучати позичковий капітал на більш 
вигідних умовах, ніж малі компанії, що обумов-
лює високий теоретично можливий рівень їх фі-
нансового левериджу;

 компанії – акціонерні форми організації мають 
змогу проводити додаткові емісії цінних паперів, 
що може як підвищувати їх фінансовий леверидж 
(у разі випуску боргових цінних паперів), так і 
знижувати (у разі додаткової емісії акцій); крім 
того, як зазначалося, входження до інтегрованих 
структур надає змогу користуватися більш де-
шевими внутрішніми позиками (довірчі кредити, 
корпоративна допомога). Тож, теоретично, рівень 
фінансового левериджу буде вважатися вищим у 
великих компаніях акціонерної форми організації, 
які входять до інтегрованих структур; 

 компанії з низьким рівнем фінансового левери-
джу повільніше коригують співвідношення між 
позичковим і власним капіталом, оскільки вони, 
як правило, зацікавлені у збереженні запасу бор-
гового навантаження з метою протистояння мож-
ливим фінансовим потрясінням та зменшенні фі-
нансових обмежень. 

Класифікація типів організаційної форми ведення бізнесу  

За розміром  

великі  

малі 

За організаційно-правовою
формою  

За відношенням до
інтегрованих структур  

 
акціонерні товариства 

 неакціонерні
товариства (ТОВ,

СПД, кооперативи, тощо)

 

що входять до
інтегрованих структур  

що не входять до
інтегрованих структур 

Рис. 4. класифікація типів корпоративного управління [1; 8; 10]
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Отже, взагалі класифікувати структуру фінансуван-
ня суб’єктів господарювання можна за такими ключовими 
напрямами, як рівень фінансового левериджу, тип власно-
го капіталу та тип позичкового капіталу (рис. 5).

Таким чином, питаннями взаємозв’язків окремих 
складових фінансової архітектури компанії присвячена ве-
лика кількість робіт іноземних і вітчизняних вчених у ме-
жах досліджень корпоративних фінансів, що підтверджує 
існування предмета дослідження.

З огляду на різноманітність можливих варіацій ор-
ганізації та ведення бізнесу в сучасній економіці вважаємо 
доцільним розглянути класифікацію типів фінансової ар-
хітектури на прикладі суб’єктів господарювання з різними 
особливостями структурних характеристик (рис. 6).

Агрегування типів фінансової архітектура суб’єктів 
господарювання наведено у вигляді матриці, що демон-
струє різні варіації комбінування складових фінансової 
архітектури з використанням найбільш інформативних 
кількісних параметрів. Так, за горизонталлю позначено фі-
нансовий леверидж (низький чи високий) як кількісний по-
казник структури фінансування, а за вертикаллю – рівень 
концентрації власності (низький чи високий) як кількісний 
показник структури власності. Також кожна з областей, що 
утворилися таким чином, поділена за видом ефективності 
корпоративного управління (ефективне чи неефективне), 
а також за розміром компанії, що відображає особливості 
організації ведення бізнесу. 

Рис. 5. класифікація типів структури 
фінансування [1; 12]

Рис. 6. кластеризація типів 
фінансової архітектури 
суб’єктів господарювання
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Отже, кожна зі сформованих зон характеризує пев-
ний агрегований вид фінансової архітектури суб’єк та гос-
подарювання та позначається відповідною абревіатурою. 
Великі літери при цьому позначають високий рівень того 

чи іншого параметру, а маленькі – відповідно низький. Де-
тальніша характеристика кожного з отриманих видів фі-
нансової архітектури описується в табл. 1.

Таблиця 1

Характеристика типів фінансової архітектури суб’єктів господарювання

№ Тип Тлумачення Характеристика

1 2 3 4

1 сокл

Низька концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, низь-
кий фінансовий леверидж

Характерний насамперед для кооперативних товариств, власниками 
яких є пайщики. Такі компанії зазвичай локалізовані на певній території, 
не є акціонерними та не входять до будь-яких інтегрованих структур. 
Управління здійснюється, як правило, засновниками та/або невеликою 
групою менеджерів, без створення спеціального органу управління. 
Вплив на вартість бізнесу через вартість капіталу компанії при цьому 
буде негативним через існування широкого кола фінансових обмежень

2 соКл

Низька концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, низький 
фінансовий леверидж

Повністю відповідає попередньому типу, за винятком того, що в компа-
ніях з таким типом фінансової архітектури має місто ефективне кор-
поративне управління, що досягається, насамперед, через створення 
наглядової ради або інших спеціальних органів, до яких входитимуть 
незалежні члени-експерти. Через фінансову обмеженість такого типу 
фінансової архітектури позитивного впливу структури фінансування на 
вартість бізнесу не спостерігатиметься

3 сокЛ

Низька концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, висо-
кий фінансовий леверидж

Відповідає першому типу, проте відрізняється тим, що в даному випад-
ку має місце залучення додаткового позичкового капіталу у великому 
обсязі, що може бути спричинено появою інвестиційних проектів, 
які потребують фінансування. Обмежуючим фактором при залученні 
додаткового позичкового капіталу залишається невеликий розмір 
компанії, через що вплив на вартість бізнесу є неоднозначним 

4 соКЛ

Низька концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, високий 
фінансовий леверидж

Поєднує в собі другий і третій типи фінансової архітектури, тобто 
характеризується ефективним корпоративним управлінням і високим 
рівнем боргового навантаження. Такий тип фінансової архітектури 
здатний через менший рівень фінансових обмежень максимізувати 
вартість капіталу, а отже, і бізнесу

5 сОкл

Низька концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, низь-
кий фінансовий леверидж

Відповідає першому типу, проте характеризується великим розміром 
компанії, який, хоча і знижує фінансові обмеження через наявність 
більшого обсягу нематеріальних активів, не здатний забезпечити зро-
стання вартості бізнесу, знаходячись у комбінації із неефективним кор-
поративним управлінням

6 сОКл

Низька концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, низький 
фінансовий леверидж

Даному типу теоретично притаманний низький рівень фінансових 
обмежень та висока фінансова гнучкість. Такий тип характерний 
для більшості компаній корпоративного сектора, у т. ч. учасників 
інтеграційних груп. У такому випадку спостерігається, як правило, по-
зитивний вплив на вартість капіталу, і отже, бізнесу 

7 сОкЛ

Низька концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, висо-
кий фінансовий леверидж

Характерний також для компаній корпоративного сектора, про-
те неефективне корпоративне управління при великому розмірі 
компанії спричиняє більшу фінансову обмеженість, при якій частково 
спростовується можливість збільшення вартості бізнесу

8 сОКЛ

Низька концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, високий 
фінансовий леверидж

Повторює шостий тип фінансової архітектури, разом з тим демонструю-
чи найнижчий рівень фінансових обмежень та найвищу фінансову 
гнучкість. Оптимальна комбінація характеристик, що забезпечуватиме 
максимальне зростання вартості капіталу та вартості бізнесу загалом

9 Сокл

Висока концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, низь-
кий фінансовий леверидж

Характерний для типових невеликих приватних фірм, що найчастіше 
організовані у вигляді товариств з обмеженою відповідальністю,  
а також суб’єктів підприємницької діяльності, які працюють на при-
ватному капіталі. Демонструє високий рівень фінансових обмежень та 
відсутність впливу на вартість капіталу
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1 2 3 4

10 СоКл

Висока концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, низький 
фінансовий леверидж

Відповідає дев’ятому типу фінансової архітектури, проте через наяв-
ність ефективної системи управління ілюструє більшою мірою модель 
організації західного малого та середнього бізнесу, зокрема сімейного 
типу. Функціонує на приватному капіталі. Рівень фінансових обмежень 
досить високий, вплив на вартість бізнесу через вартість капіталу  
не відбувається

11 СокЛ

Висока концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, висо-
кий фінансовий леверидж

Повторює дев’ятий тип, доповнюючи його високим рівнем борго-
вого навантаження при високих фінансових обмеженнях та низькій 
фінансовій гнучкості. Негативний вплив на вартість бізнесу через 
вартість фінансового капіталу

12 СоКЛ

Висока концентрація 
власності, невеликий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, високий 
фінансовий леверидж

Відповідає одинадцятому типу фінансової архітектури, проте ефек-
тивне корпоративне управління дещо знижує фінансові обмеження 
компанії. Вплив на вартість бізнесу через вартість капіталу залишається 
відсутнім або негативним

13 СОкл

Висока концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, низь-
кий фінансовий леверидж

Є типовим для більшості вітчизняних промислових підприємств,  
що збереглися з радянських часів без суттєвих модернізацій них змін. 
Такий тип може бути характерний також для державних компаній пост-
радянського простору, де має місце негнучка система управління та 
високий рівень фінансових обмежень

14 СОКл

Висока концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, низький 
фінансовий леверидж

Відповідає тринадцятому типу фінансової архітектури, відрізняючись 
ефективністю корпоративного управління, що може виступати при-
кладом моделі організації зарубіжних державних компаній, насампе-
ред тих, що функціонують в країнах Європи та США. Низький рівень 
фінансових обмежень, позитивний вплив на вартість бізнесу

15 СОкЛ

Висока концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, неефективне кор-
поративне управління, висо-
кий фінансовий леверидж

Тип фінансової архітектури, характерний для вітчизняних компаній 
державної форми власності, де високий фінансовий леверидж забезпе-

чується дотаціями та дешевими позиками з боку держави, що частково 
зменшує рівень фінансових обмежень

16 СОКЛ

Висока концентрація 
власності, великий розмір 
компанії, ефективне корпо-
ративне управління, високий 
фінансовий леверидж

Схожий із чотирнадцятим типом фінансової архітектури. Завдяки 
поєднанню високих показників усіх параметрів забезпечується низь-
кий рівень фінансових обмежень та відбувається позитивний вплив на 
вартість бізнесу. Даний тип притаманний західним компаніям держав-
ного сектора, що користуються державними позиками

Закінчення табл. 1

Зрозуміло, що існує досить велика вибірка типів фі-
нансової архітектури суб’єктів господарювання, виходячи 
із різноманітності варіацій характеристик фінансової ар-
хітектури. Обравши найбільш суттєві параметри кожної із 
чотирьох характеристик конструкції, що кількісно позна-
чають стан структури власності компанії, корпоративного 
управління, організації ведення бізнесу, а також структури 
фінансування, ми визначили шістнадцять основних ти-
пів фінансової архітектури суб’єктів господарювання, що 
функціонують як у сучасному вітчизняному економічному 
середовищі (тобто в умовах зростаючих ринків капіталу), 
так і в економіці розвинутих країн. Вказано на теоретично 
передбачуваний вплив кожного з типів фінансової архітек-
тури на ринкову вартість бізнесу через утворення фінансо-
вих обмежень і, відповідно, вартість капіталу компаній.

ВиСНОВки
В умовах недосконалих фінансових ринків збільшу-

ється вплив таких індикативних характеристик діяльності 
суб’єктів господарювання, що визначають ступінь їх до-
ступу до фінансових ресурсів. Отже, концепт фінансової 
архітектури представляє собою приклад ефективного за-

стосування комплексного підходу в дослідженні фінансо-
вих рішень компанії, що дозволяє одночасно враховувати 
особливості різних структурних елементів суб’єктів гос-
подарювання та оцінювати їх вплив на вартість бізнесу, 
насамперед через формування фінансових обмежень. Під-
сумовуючи, зазначимо, що фінансова архітектура пред-
ставляє собою динамічну систему (інтегровану цілісність) 
взаємопов’язаних характеристик, серед яких структура 
власності, корпоративне управління, організаційна форма 
ведення бізнесу та структура фінансування (центральний 
елемент), що втілюють фундаментальні закономірності та 
визначають якісну своєрідність реалізації фінансової діяль-
ності суб’єкта господарювання (з боку її структури, об’ємів 
та потенціалу відтворення), її ефективність та вплив на 
ринкову вартість бізнесу.     
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