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ФІНАНСОВИЙ КАПІТАЛ ФІНАНСОВО-ПРОМИСЛОВИХ ГРУП
В СУЧАСНІЙ ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ

У статті досліджуються питання становлення та формування фінансового капіталу фінансово-
промислових груп в сучасній економіці України. Обґрунтовано, що в сучасних умовах фінансо-
вий капітал акціонерних компаній в значній мірі формується за рахунок використання коштів, які
залучаються із фінансового сектору економіки. Створення фінансово-промислових груп є важли-
вим кроком на шляху формування фінансового капіталу.
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ВСТУП
Фінансовий капітал акціонерних компаній реального сектору економіки в умовах всесвітньої

глобалізації все більш активно зрощується з фінансовим капіталом, який створюється фінансови-
ми інститутами. Внаслідок такого зрощування утворюються фінансово-промислові групи або
фінансово-промислові холдинги, які все більш активно впливають на соціально-економічний стан
не лише окремих країн, а і на всесвітню економічну ситуацію.

Процес масштабної інтеграції та корпоратизації економіки почався в Україні під час масової
приватизації, про що свідчать створення великої кількості акціонерних товариств і розширення
випуску акцій і облігацій. Однак реальні умови господарювання для більшості акціонерних ком-
паній довели необхідність вирішення одного з головних питань будь-якої компанії — наявності
достатнього обсягу фінансових ресурсів. Отже, практично поряд з приватизаційними процесами
в Україні почали відбуватися процеси створення фінансово-промислових груп чи холдингів, які
вирішували не лише виробничі питання, а й завдання щодо акумулювання необхідних обсягів
фінансових ресурсів.

Питанням фінансового капіталу та фінансово-промислових груп в Україні займалися різні вчені,
зокрема Воробйов Ю.М. [1], Алексеєнко Л.М. [2], Бровко С., Руденко Л. [3], Гойко А.Ф. [4], Во-
робйова О.І. [5] тощо. В їх дослідженнях розкривалися питання формування фінансового капіта-
лу за рахунок поєднання фінансового капіталу реального сектору економіки з фінансовим капіта-
лом банків та інших фінансових інститутів. Однак процеси розвитку соціально-економічної сис-
теми держави обумовлюють необхідність подальших досліджень питань формування фінансово-
го капіталу фінансово-промисловими групами.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Фінансовий капітал фінансово-промислових груп формується як за рахунок активних дій

суб’єктів господарювання реального сектору, що входять до складу такої фінансово-промислової
групи, так і за рахунок дій, що здійснюють фінансові інститути у складі групи. Якщо фінансово-
промислова група створена на умовах концентрації і централізації фінансового капіталу, тобто
інтегрованої системи, то в такому випадку, формування фінансового капіталу відбувається перш
за все за рахунок дій фінансових інститутів. Якщо фінансово-промислові групи створенні на умо-
вах відносної самостійності без жорсткої системи управління, об’єднання капіталів, активів тощо,
то в такому випадку фінансовий капітал компаній реального сектору формується більш менш
самостійно, лише частково залучаються до цього процесу фінансові інститути, які входять до
складу такої фінансово-промислової групи.

Отже, метою статті є розкриття процесу формування фінансового капіталу акціонерних ком-
паній реального сектору економіки, які входять до складу інтегрованої фінансово-промислової
групи з жорсткою системою управління.

РЕЗУЛЬТАТИ
Формування фінансового капіталу акціонерними компаніями реального сектору економіки стає

все більш важким завданням в умовах фінансової нестабільності та значних коливань вартості
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фінансових ресурсів на ринку фінансових ресурсів. Щоб мати можливість залучати наскільки
можливо більші обсяги фінансового капіталу з ринку фінансових ресурсів, сучасні акціонерні
компанії об’єднуються з різними фінансовими інститутами, зокрема банками, страховими компа-
ніями, інститутами спільного інвестування, інвестиційними компаніями, компаніями з управлін-
ня активами, недержавними пенсійними фондами тощо.

Таке об’єднання може мати декілька варіантів. По-перше, найчастіше при створенні акціонерної
компанії реального сектору економіки створюється група компаній, які будуть діяти в інших секто-
рах, зокрема у фінансовому секторі. Такий підхід використовується як стратегічний хід в умовах
ринкового господарства, але він вимагає від інвесторів-власників значних обсягів фінансових ре-
сурсів для утворення низки суб’єктів господарювання. Компанія, що функціонує в реальному сек-
торі економіки, вирішує завдання, що спрямовані на виробництво та реалізацію продукції, надання
різних послуг, виконання різних робіт. Ця компанія створює позитивний імідж всієї групи як такої,
що вирішує проблеми суспільства за рахунок своєї виробничої діяльності. При цьому прибутки,
грошові надходження — все це концентрується в банках чи інших фінансових інститутах, які вхо-
дять до складу такої групи. Фінансові інститути також сприяють позитивному іміджу компанії ре-
ального сектора за рахунок надання значної кількості самих різних фінансових послуг, які необхідні
як юридичним, так і фізичним особам. Внаслідок дії усіх учасників фінансово-промислової групи
процес концентрації і централізації фінансового капіталу відбувається біль-менш швидко, що дає
змогу такій фінансово-промисловій групі розвиватися найбільш ефективно.

По-друге, акціонерна компанія реального сектору економіки поступово здійснює заходи щодо
створення фінансово-промислової групи за рахунок утворення групи суб’єктів господарювання,
які будуть реалізовувати фінансові інтереси компанії. Проте такий підхід вимагає дещо більшого
часу. Крім того, не завжди акціонерна компанія реального сектору економіки має можливості для
створення сукупності фінансових інститутів. Тому цей шлях має як позитивні, так і негативні
моменти. Найчастіше акціонерна компанія намагається заключити з вже існуючими фінансовими
інститутами відповідні угоди щодо співробітництва, або створити альянси, щоб мати можливість
отримувати фінансові капітали безпосередньо від фінансових інститутів, зокрема банків.

По-третє, акціонерна компанія реального сектору сама стає об’єктом приєднання чи об’єднан-
ня до складу відповідного альянсу, холдингу чи фінансово-промислової групи, яка вже діє і нама-
гається розширити свої економічні масштаби функціонування за рахунок приєднання, поглинан-
ня, об’єднання різних акціонерних компаній. Такий підхід має значення в умовах глобалізації та
інтеграції. Він може бути позитивним для всієї фінансово-промислової групи. Однак для ком-
панії, яку приєднали, об’єднали чи поглинали, це може бути і негативним моментом, який перш
за все вплине на найманий персонал. Однак з позиції формування фінансового капіталу такий
крок є позитивним через можливість забезпечення більшого обсягу фінансового капіталу для
фінансово-господарської діяльності.

По-четверте, фінансово-промислову групу утворює фінансовий інститут (інвестиційна компа-
нія, банк, страхова компанія), який намагається концентрувати навколо себе інші суб’єкти госпо-
дарювання, зокрема і акціонерні компанії реального сектору економіки, щоб мати можливість, з
одного боку, мобілізувати додаткові фінансові ресурси, а з іншого боку, мати можливості вклада-
ти кредитно-інвестиційні ресурси в реальну економіку. За такого підходу фінансово-промислова
група може забезпечити максимальну концентрацію та централізацію фінансового капіталу.

По-п’яте, фінансово-промислову групу створює компанія з управління, яка бажає забезпечити
у складі такої фінансово-промислової групи концентрацію двох частин. Перша частина фінансо-
во-промислової групи — це фінансові інститути, а саме банки, страхові компанії, пенсійні фонди,
інститути спільного інвестування, лізингові компанії тощо. Друга частина фінансово-промисло-
вої групи — це виробничі підприємства, торговельні, збутові мережі, транспортні компанії, буді-
вельні підприємства, компанії, що здійснюють різні види робіт, надають різні послуги тощо. Об’єд-
нання цих двох частин фінансово-промислової групи під керівництвом управляючої компанії може
дати значний ефект, якщо фінансово-промислова група буде створена як єдина інтегрована систе-
ма компаній, які хоча і мають юридичну самостійність, однак діють за одним загальним страте-
гічним планом. В такій фінансово-промисловій групі формування фінансового капіталу суб’єкта-
ми господарювання реального сектору здійснюється у відповідності із стратегією і тактикою роз-
витку групи, що дає змогу забезпечити значні його обсяги при оптимальній вартості.

Розглянемо декілька схем формування фінансового капіталу акціонерних компаній реального
сектору економіки в залежності від особливостей створення фінансово-промислової групи. Якщо
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фінансово-промислова група утворювалась за першим підходом, то формування фінансового ка-
піталу відбувалось за такою схемою (рис. 1).
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Рис. 1. Схема формування фінансового капіталу головною акціонерною компанією реального
сектору економіки, при одночасному утворенні інтегрованої фінансово-промислової групи (Складе-
но автором)

З наведеної схеми можна побачити, що формування фінансового капіталу за рахунок можли-
востей ринку фінансового капіталу відбуваються практично всіма учасниками фінансово-про-
мислової групи. При цьому на першому етапі формування фінансового капіталу за рахунок ринку
фінансового капіталу здійснюється кожною групою учасників самостійно. На другому етапі в
процес формування фінансового капіталу підключаються фінансові інститути, які вже мають
можливості частину залучених на ринку фінансового капіталу коштів передавати для головної
акціонерної компанії та інших учасників фінансово-промислової групи.

Така схема формування фінансового капіталу має свої переваги і недоліки. До переваг можли-
во віднести те, що формування фінансового капіталу відбувається за рахунок не лише фінансових
інститутів у складі групи, а й за рахунок активності всіх її учасників, зокрема головної акціонер-
ної компанії, яка на першому етапі самостійно залучає фінансовий капітал за рахунок викорис-
тання емісії власних акцій, а потім облігацій. При необхідності використовуються поточні та дов-
гострокові кредити від банківських установ, які не входять до складу фінансово-промислової гру-
пи. На другому етапі за рахунок фінансових інститутів, що входять до складу групи фінансовий
капітал формується, перш за все, за рахунок використання можливостей цих інститутів. Недо-
ліком такої схеми може бути те, що процес формування фінансового капіталу для головної акціо-
нерної компанії реального сектору економіки може бути довшим в часі, а вартість залученого
фінансового капіталу вищою, аніж того бажає компанія.

Якщо фінансово-промислова група утворюється тривалий час і поступово створюються або при-
єднуються фінансові інститути та інші учасники, то процес формування фінансового капіталу го-
ловною акціонерною компанією реального сектору економіки може мати наступну схему (рис. 2).

На першому етапі формування фінансового капіталу здійснюється лише акціонерною компа-
нією реального сектору економіки за рахунок різних джерел, зокрема емісії акцій, облігацій, ви-
користання кредитів, лізингу тощо. На другому етапі, коли починається процес створення фінан-
сово-промислової групи, створюються фінансові інститути та інші суб’єкти господарювання, фінан-
совий капітал від акціонерної компанії спрямовується до новостворених суб’єктів як вкладання в
статутний капітал, а також з метою підтримки цих суб’єктів на початковому етапі їх господарю-
вання. На третьому етапі новостворені економічні суб’єкти, тобто фінансові інститути та інші
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Рис. 2. Схема формування фінансового капіталу головною акціонерною компанією реального
сектору економіки, що поступово утворює фінансово-промислову групу (Складено автором)

суб’єкти господарювання самостійно виходять на ринок фінансового капіталу та залучають його
для власних потреб. На четвертому етапі фінансові інститути залучають фінансовий капітал з
метою подальшого його використання шляхом надання необхідних обсягів головній акціонерній
компанії та іншим суб’єктам господарювання.

Отже, дана схема формування фінансового капіталу має як свої позитивні, так і негативні момен-
ти. До позитивних моментів можна віднести: а) фінансово-промислова група утворюється поступо-
во, що потребує значно менших обсягів фінансового капіталу; б) процес залучення фінансового
капіталу розділений на етапи, тобто розведений у часі та в обсягах, що дає змогу більш детального
обґрунтувати його обсяги, вартість залучення, джерела формування тощо; в) поступове формування
фінансово-промислової групи дає змогу забезпечити поступове нарощування фінансового капіталу,
що дозволяє здійснювати поетапне збільшення масштабу господарювання всієї фінансово-промис-
лової групи. До негативних моментів слід віднести: а) на першому етапі фінансовий капітал формує
тільки сама акціонерна компанія, яка не завжди має можливості забезпечити необхідні обсяги його
формування, що може стримати її розвиток, а також створення фінансово-промислової групи;
б) недостатній обсяг фінансового капіталу на першому етапі може привести до фінансової неста-
більності акціонерної компанії, що негативно вплине на подальшу її долю, зокрема, можливість
банкрутства, поглинання з боку конкурентів тощо; в) нестача на першому етапі фінансового капіта-
лу може привести до того, що акціонерна компанія відмовиться утворювати фінансово-промислову
група, а прийме рішення приєднатися до вже існуючих фінансово-промислових груп.

Якщо фінансово-промислова група утворюється фінансовими інститутами, то схема форму-
вання фінансового капіталу для акціонерної компанії реального сектору економіки буде наступ-
ною (рис. 3).

На першому етапі фінансовий капітал формується безпосередньо фінансовим інститутом, який
створює фінансово-промислову групу, за рахунок його залучення на ринку фінансового капіталу.
Коли фінансовий інститут забезпечив формування необхідного обсягу фінансового капіталу він
починає створювати різні підприємства, зокрема акціонерні компанії реального сектору економіки,
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Рис. 3. Схема формування фінансового капіталу акціонерними компаніями реального сектору
економіки, де фінансово-промислова група створюється фінансовим інститутом (Складено автором)

а також інші обслуговуючі суб’єкти господарювання для забезпечення виробничої діяльності ос-
новних акціонерних компаній. При цьому процес формування фінансового капіталу переходить до
другого етапу. На другому етапі фінансовий капітал акціонерними компаніями та іншими суб’єкта-
ми господарювання формується за рахунок можливостей фінансового інституту, який створює фінан-
сово-промислову групу. Третій етап наступає в тому випадку, якщо для розвитку основних акціо-
нерних компаній реального сектору економіки не буде вистачати фінансового капіталу. В цьому
випадку акціонерні компанії виходять на ринок фінансового капіталу з метою додаткового його
залучення за рахунок емісії власних акцій, облігацій, або залучення фінансових кредитів.

Дана схема, як і попередні має позитивні і негативні моменти. До позитивного моменту можливо
віднести то, що фінансовий інститут, який створює фінансово-промислову групу самостійно фор-
мує необхідну суму фінансового капіталу для створення і розвитку акціонерних компаній, що бу-
дуть входити до складу фінансово-промислової групи. Звернення до ринку фінансового капіталу
відбувається лише в тому випадку, якщо фінансовий інститут, який створив фінансово-промислову
групу, виявиться неспроможним забезпечити всіх учасників групи в достатній сумі фінансовим ка-
піталом. Негативним моментом такої схеми є то, що відсутність конкуренції за фінансовий капітал
не буде стимулювати акціонерні компанії реального сектору економіки здійснювати заходи щодо
економії фінансових коштів в процесі фінансово-господарської, зокрема виробничої діяльності.

Якщо фінансово-промислова група утворюється компанією з управління чи управляючим хол-
дингом, то в такому випадку схема формування фінансового капіталу акціонерними компаніями,
що будуть входить до складу фінансово-промислової групи, має наступний вигляд (рис. 4).

На першому етапі управляюча компанія виходить на ринок фінансового капіталу з метою його
залучення для організації фінансово-промислової групи у складі акціонерних компаній та інших
суб’єктів господарювання реального сектору економіки, а також фінансових інститутів, до яких
можуть відноситися банки, страхові та інвестиційні компанії, недержавні пенсійні фонди, лізин-
гові компанії тощо. На другому етапі управляюча компанія вкладає фінансовий капітал в створен-
ня акціонерних компаній, фінансових інститутів, різних суб’єктів господарювання. На цьому етапі
при недостатньому обсязі фінансового капіталу суб’єкти господарювання, що входять до складу
фінансово-промислової групи, самостійно виходять на ринок фінансового капіталу і залучають
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Рис. 4. Схема формування фінансового капіталу акціонерними компаніями, що входять до складу
фінансово-промислової групи, яку утворює управляюча компанія (Складено автором)

його в необхідному обсязі. На третьому етапі в процес залучення фінансового капіталу включа-
ються фінансові інститути фінансово-промислової групи, які за рахунок ринку фінансового капі-
талу акумулюють необхідні суми коштів і передають їх на умовах платності та зворотності акціо-
нерним компаніям реального сектору економіки.

Зазначена схема формування фінансового капіталу акціонерними компаніями реального сек-
тору економіки, як і попередні схеми, мають позитивні і негативні сторони. До позитивних мо-
ментів можна віднести те, що процес формування і використання фінансового капіталу у складі
такої фінансово-промислової групи знаходиться під контролем управляючої компанії, яка регу-
лює фінансово-господарську діяльність всієї групи, що позитивно впливає на процеси як форму-
вання фінансового капіталу всіма учасниками групи, так і його використання. До негативних мо-
ментів можна віднести те, що створення такої фінансово-промислової групи не завжди позитивно
впливає на діяльність виробничих підприємств внаслідок надмірних управлінських зв’язків, які
виникають у складі такої фінансово-промислової групи.

ВИСНОВКИ
Таким чином, проведені дослідження дають змогу визначити основні схеми формування фінан-

сового капіталу акціонерними компаніями реального сектору економіки, які входять до складу
сучасних фінансово-промислових груп. Із наведених схем можна побачити, що формування фінан-
сового капіталу акціонерними компаніями має як позитивні, так і негативні моменти, що відби-
вається на джерелах, формах, методах та вартості залучення фінансового капіталу. Кожна з наве-
дених схем може бути реалізована на практиці в сучасній економіці України. Реалізація залежить
від інтересів власників-інвесторів, які бажають створити фінансово-промислові групи і забезпе-
чити суб’єктів господарювання цієї групи необхідним обсягом фінансового капіталу з викорис-
танням можливостей вітчизняного та світового ринку фінансового капіталу.

В подальших дослідженнях необхідно здійснити оцінку переваг і недоліків кожної схеми з
використанням системи фінансово-економічних показників.
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