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ВСТУП
Ринкова трансформація економіки України вимагає змін в системі фінансового менеджменту

суб’єктів підприємництва. Перш за все необхідно впроваджувати у фінансово-господарський ме-
ханізм підприємств вартісний підхід щодо управління бізнесом. Вартісний підхід орієнтований
на співставлення фінансових результатів з фінансовими витратами при використанні сукупного
капіталу підприємства. Вартість залучення фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва стано-
вить одну із головним ознак формування ринкової ціни бізнесу і його ефективності виходячи з
вартісної концепції управління фінансово-господарською діяльністю.

Вартість фінансового забезпечення господарської діяльності в значній мірі визначається спе-
цифікою формування внутрішніх і зовнішніх джерел фінансових ресурсів суб’єктів підприєм-
ництва. Для різних країн вартість фінансового забезпечення обумовлена в значній мірі станом та
розвитком фінансового ринку, зокрема, ринку капіталу або фондового ринку. В Україні, де ринок
капіталу чи фондовий ринок знаходиться ще в стадії свого становлення та розвитку, вартість фінан-
сового забезпечення має дуже велику ціну для всіх суб’єктів підприємництва, що змушує підприє-
мства орієнтуватися більше на власні фінансові можливості, тобто власні фінансові ресурси, аніж
на залучений капітал з фондового ринку. Вартість власного капіталу за умов нерозвинутого фон-
дового ринку фактично нижча ніж вартість фінансових ресурсів на ринку капіталу. Передумовою
формування значного розриву між вартістю внутрішнього і зовнішнього фінансового забезпечен-
ня господарської діяльності є несприятливий стан інституціональних характеристик, зокрема слаб-
кий захист прав інвесторів і кредиторів, недостатній рівень фінансового розвитку країни, фінан-
сового ринку, його основних сегментів. Неефективність ринку капіталу, наявність різних агентсь-
ких та інформаційних проблем, визначають необхідність наукових досліджень в цьому напрямі.

Питання вартості фінансового забезпечення господарської діяльності підіймалися різними
науковцями України, зокрема можливо виділити праці Азаренкової Г.М. [1], Бланка І.О. [2], Во-
робйова Ю.М. [3, 4], Воробйової О.І. [5, 6], Грідіної М.В. [7], Лактіонової О.А., Закорко М.В. [8]
та інших. Проте проблеми, що обумовлені світовою фінансовою кризою, неефективністю і недо-
сконалістю вітчизняного фінансового ринку визначають необхідність подальших досліджень в
напрямі оцінки вартості фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва України.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є дослідження теоретико-методичних положень і науково-практичних питань

щодо вартості фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва України.
РЕЗУЛЬТАТИ
Вартість фінансових ресурсів є одним із найбільш впливових чинників, що визначають ринко-

ву оцінку добробуту власників, є вихідним стимулом реалізації інвестиційної програми суб’єктів
підприємництва та їх розвитку, фактором зростання економіки країни. Збереження достатньо ви-
сокого рівня витрат на залучення фінансових ресурсів підприємствами в Україні незважаючи на
скорочення темпів інфляції, свідчить про негативні явища в економіці, які ускладнюють ринкові
трансформації в нефінансовому секторі.

Вартість фінансових ресурсів пов’язана з процесом формування і використання цих ресурсів.
Відомо, що фінансові ресурси в процесі свого руху перетворюються в фінансовий капітал, вартість
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якого впливає на вартість суб’єкта підприємництва. Для будь-якого суб’єкта підприємництва всі
його фінансові ресурси повинні перетворитися на фінансовий капітал.

 Фінансовий капітал є фактором виробництва, а тому повинен забезпечити формування відпо-
відної величини доходу, яка визначається власником суб’єкта підприємництва через норму доход-
ності капіталу. Водночас наявність такої норми доходу на капітал ще не є достатнім для існування
ціни чи вартості фінансових ресурсів. Щоб економічний ресурс мав відповідну вартість він пови-
нен: а) бути обмеженим; б) бути цінним для споживача; в) мати можливість обмінюватися на інші
економічні ресурси або цінності; г) передбачати витрати на його виробництво (створення).

Фінансові ресурси в цілому відповідають встановленим вимогам. Сучасна економічна теорія
виходить з того, що фінансові ресурси обмежені, а тому є необхідність і доцільність їх альтерна-
тивного використання. Витрати на використання будь-яких ресурсів, зокрема і фінансових ре-
сурсів з позиції вигоди, розглядаються як альтернативні економічні витрати.

При використанні фінансових ресурсів суб’єкт підприємництва здійснює як внутрішні, так і
зовнішні економічні витрати, які визначають вартість фінансових ресурсів.

Теорія альтернативних економічних витрат отримала значного розвитку в сфері прийняття інве-
стиційних рішень, оцінки фінансових результатів суб’єктів підприємництва, оцінки вартості бізне-
су. Методологія розрахунків в сфері інвестування і оцінки бізнесу передбачає використання вар-
тості капіталу в якості мінімальної норми доходності. При цьому доходність вкладення фінансо-
вого капіталу повинна бути не нижчою ніж вартість фінансових ресурсів, що залучені для фінан-
сового забезпечення створення відповідних активів. Водночас, мінімальна норма доходності фінан-
сового капіталу повинна задовольняти інтереси власників і кредиторів. Отже, зв’язок між вказа-
ними параметрами має наступний вигляд (рис. 1).

Мінімальна норма
доходності активів

(інвестицій)

Вартість
фінансових

ресурсів

Мінімальна норма
доходності для

власників і кредиторів

Рис. 1. Взаємозв’язок параметрів, що визначають вартість фінансових ресурсів (Складено авторами)

В науковій літературі існує два основні підходи до визначення вартості фінансових ресурсів.
Перший підхід до визначення вартості фінансових ресурсів базується на тому, що вартість визна-
чається як плата за використання фінансових ресурсів. Цього підходу дотримуються [9, 10, 11].

Другий підхід до визначення вартості фінансових ресурсів базується на тому, що вартість виз-
начається як мінімальна норма доходності. Цього підходу дотримуються [12, 13, 14].

Два зазначені підходи відображають вартість фінансових ресурсів з двох позицій, а саме: а) з
позиції витрат суб’єкта підприємництва; б) з позиції мінімальної норми доходності для власників
і кредиторів. При цьому ці підходи дають змогу виявити окремі особливості формування фінан-
сових ресурсів.

Так, при визначенні вартості фінансових ресурсів у вигляді абсолютної суми витрат автори підкрес-
люють необхідність включення до витрат не лише альтернативні витрати, але й інші витрати на
залучення фінансових ресурсів. При цьому такі витрати можуть складати значну величину.

При визначенні вартості фінансових ресурсів у вигляді мінімальної норми доходності автори
вказують на урахування в цій нормі рівня ризику, тим самим підкреслюючи, що один із найважли-
віших чинників формування вартості фінансових ресурсів є оцінка ресурсів ринком з урахуван-
ням рівня ризику.

Розкриваючи поняття «вартість фінансових ресурсів» доцільним є відокремити їх від поняття
«ціна фінансових ресурсів». Так, Ковальов В.В. [10] в якості відмінних ознак ціни і вартості фінан-
сових ресурсів наводить: а) вартість — це грошове відбиття економічної цінності, суб’єктивного
відображення корисності; б) вартість є розрахунковим показником, ціна складається в явній формі
на ринку; в) вартість є багатозначним показником, ціна — однозначним; г) вартість первинна у
відношенні до її грошової оцінки — ціни, що визначається ринком безпосередньо.

Виходячи із наведених ознак, можливо стверджувати, що вартість як власних, так і позикових
фінансових ресурсів може не відповідати їх ціні, визначеної неефективним фінансовим ринком.
Для власних фінансових ресурсів неефективний ринок породжує проблему або переоцінки або недо-
оцінки корпоративних прав. Для позикових фінансових ресурсів їх ціна може не відображати повної
вартості за рахунок інформаційної асиметрії, агентських конфліктів чи трансакційних витрат.
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У зарубіжній науковій літературі [14, 15, 16] ціна фінансових ресурсів використовується лише
для позикових коштів. Для власного (акціонерного) капіталу найчастіше використовують поняття
вартість.

Таким чином, вартість є більш поширеним і більш точним терміном щодо теоретичної та прак-
тичної оцінки фінансових ресурсів, а тому його слід використовувати при дослідженні фінансо-
вого забезпечення господарської діяльності підприємств.

Функціонування фінансових ресурсів у фінансово-господарській діяльності підприємств пе-
редбачає одночасний процес їх формування і використання, існування фінансових ресурсів в різних
формах, зокрема грошовій формі, у формі активів, виробничого капіталу, джерел фінансового
забезпечення активів тощо. З боку об’єкту інвестування вартість фінансових ресурсів буде зале-
жить від особливостей сфери застосування коштів, а також ризиків, що супроводжують процес
вкладання фінансових ресурсів на макро- та мікрорівнях.

Вартість фінансових ресурсів повинна визначатися на основі граничних витрат щодо їх залу-
чення в операційний чи інвестиційний процеси. При цьому використання маржинальної теорії
оцінки вартості у відношенні до фінансових ресурсів є виправданою, якщо є зростання рівня
ризику для інвестора.

Методологія оцінки вартості фінансових ресурсів базується на наявності двох альтернатив —
абсолютної та відносної оцінці. При цьому для ринкової оцінки вартості активів, бізнесу, ефек-
тивності інвестиційних рішень дотримуються принципу однократного урахування вартості фінан-
сового забезпечення чи при розрахунку грошових потоків в абсолютній сумі витрат або при виз-
наченні величини ставки дисконтування як відносний показник: а) у випадку оцінки на основі
вільних грошових потоків для власників-акціонерів і кредиторів використовується середньозва-
жена вартість власних і позикових фінансових ресурсів як відносний показник; б) у випадку оці-
нки на основі вільних грошових потоків тільки для власників-акціонерів використовується вартість
власних фінансових ресурсів як відносний показник в якості ставки дисконтування, вартості по-
зикових коштів — як абсолютної суми витрат; в) при оцінці величини економічного прибутку —
абсолютна вартість власних фінансових ресурсів, що інвестована в активи підприємства.

На основі вищезазначеного можливо сформулювати наступні особливості вартості фінансо-
вих ресурсів:

1) позитивна вартість внаслідок обмеженості фінансових ресурсів і наявності варіантів їх аль-
тернативного використання;

2) формує бухгалтерські та підприємницькі витрати;
3) може проявляться в явній і неявній формах;
4) утілює в собі одночасно дуальну природу фінансових ресурсів, з одного боку, відображають

характеристики процесу їх формування, з іншого боку, особливості їх використання чи застосування;
5) визначається виходячи з граничної величини витрат;
6) може виражатися в абсолютній і відносній формах в залежності від задач оцінки.
Оцінка вартості власних і позикових фінансових ресурсів має суттєві відмінності. Це обумов-

лено особливостями формування і використання власних і позикових фінансових ресурсів.
Одним з основних принципів підприємницької діяльності є прийняття власником бізнесу відпо-

відного рівня ділового ризику. У зв’язку з цим, джерелом прибутку підприємця-власника є не
лише привласнення добавленої вартості, створеної найманими працівниками, але й компенсація
взятого на себе ризику при вкладанні власного фінансового капіталу. В додатку до ділового ризи-
ку власник-підприємець бере на себе ще фінансовий ризик, який пов’язаний із зростанням пост-
ійних витрат за рахунок боргу кредитору, в результаті чого зростає амплітуда коливань чистого
прибутку. Отже, однією із особливостей вартості власних фінансових ресурсів є їх закономірне
перевищення над вартістю позикових ресурсів. Якщо ця закономірність не враховується або по-
рушується через невідповідність фінансового механізму на державному рівні, то відбувається
відплив фінансового капіталу з підприємницького сектору в фінансовий сектор. Таке явище ми
мали можливість спостерігати в 90-х роках ХХ століття.

Однією з основних особливостей формування вартості власних фінансових ресурсів є її за-
лежність від структури джерел фінансового забезпечення активів. Сама наявність такої залеж-
ності визначає доцільність управління структурою фінансового капіталу суб’єкта підприємницт-
ва з метою зниження вартості фінансового забезпечення, а як наслідок, зростання добробуту влас-
ників в процесі такого управління. Ця особливість перш за все відчувається в умовах недоскона-
лої ринкової економіки, до якої належить економіка України.
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До основних особливостей формування вартості власних фінансових ресурсів можливо віднести:
1) пов’язано з ризиком, який бере на себе власник-підприємець;
2) оцінюється ринком опосередковано через встановлення цін на корпоративні права (акції), а

тому характеристики ринку впливають суттєво на ціноутворення;
3) має можливість до зниження через систему диверсифікації ризиків об’єктів вкладання фінан-

сових ресурсів;
4) тільки на ефективному ринку дійсна (внутрішня) вартість фінансових ресурсів відповідає

реальній, на яку вказує фінансовий ринок;
5) при посиленні впливу чинників неефективного ринку капіталу, обмеженості доступу до

нього для інвесторів, низької його ліквідності, зростає ступень використання індивідуальної оці-
нки вартості власних фінансових ресурсів;

6) значний вплив здійснює структура джерел формування фінансових ресурсів і виникаючи
при цьому додаткові ефекти, що впливають на вартість фінансових ресурсів через формування
агентських витрат і витрат інформаційної асиметрії.

До особливостей формування вартості позикових фінансових ресурсів можливо віднести:
1) визначається рівнем кредитного ризику суб’єкта підприємництва;
2) в значній мірі залежить від стану кредитного ринку та грошово-кредитної політики Націо-

нального банку України;
3) переважно формується як ціна фінансового кредитування з урахуванням рівня кредитного

ризику суб’єкта підприємництва, а також можливості використовувати альтернативні джерела
кредитних ресурсів;

4) формує податковий щит, який зменшує вартість позикових фінансових ресурсів;
5) відбиває витрати агентського конфлікту між кредитором і суб’єктом підприємництва, а та-

кож витрати інформаційної асиметрії;
6) ураховує умовні витрати, пов’язані з можливим зменшенням фінансової стійкості суб’єкта

підприємництва, зокрема витрат, що пов’язані з можливістю банкрутства;
7) є об’єктом оптимізації з боку суб’єкта підприємництва з метою виявлення чинників, які

позитивно впливають на зниження вартості позикових фінансових ресурсів.
Вартість фінансових ресурсів є одним із найбільш важливих чинників, що впливають на рин-

кову оцінку добробуту власників суб’єктів підприємництва. Вона є вихідним стимулом реалізації
інвестицій для будь-якої великої, середньої чи малої компанії, а, отже, є фактором зростання еко-
номіки країни в цілому. Як інші види економічних ресурсів, фінансові ресурси отримують свою
ціну на ринку, який в залежності від ступеня його розвитку, ліквідності, інформаційної ефектив-
ності, доступності для будь-якої компанії, з того чи іншого ступеня об’єктивності відображається
в ринковій вартості фінансового капіталу. В залежності від ступеня можливостей диверсифікації
активів інвесторів фінансовий ринок винагороджує інвестиційний ризик в тій чи іншій мірі, і тим
самим формує відповідну ринкову вартість фінансового капіталу для власників. Формування вар-
тості фінансового забезпечення в значній мірі визначається специфікою внутрішніх і зовнішніх
чинників суб’єктів підприємництва, що виникають для кожній країни індивідуально. При цьому
особливості і ступень їх впливу відрізняється для країн з розвинутою економікою і країн, де ще
недостатньо розвинуті ринки фінансового капіталу.

Отже, систематизація чинників формування вартості фінансових ресурсів з позиції виявлення
факторів внутрішнього і зовнішнього впливу, що обумовлює прийняття інвестиційних і фінансо-
вих рішень, є важливішою складовою методології зниження вартості фінансових ресурсів для
будь-якого суб’єкта підприємництва.

При виявленні чинників, що впливають на вартість фінансового забезпечення господарської
діяльності суб’єктів підприємництва будемо виходити з положень, які існують в сучасній теорії
фінансового менеджменту. Так, в сучасних підходах до визначення структури фінансового капі-
талу і оцінки ринкової вартості активів передбачено:

1) фінансові ринки є в тій чи іншій мірі недосконалими, що обумовлено існуванням проблем
асиметрії інформації між їх учасниками, агентських проблем, трансакційних витрат ринка капі-
талу, податків і регулювання з боку держави;

2) фінансові ринки є в деякій мірі неефективними, що призводить до викривлення вартості
фінансового капіталу ринком і її відхилення від реальної або внутрішньої вартості для суб’єкта
підприємництва.
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Систематизація чинників, що впливають на вартість фінансових ресурсів суб’єктів підприєм-
ництва наведена на рис. 2.
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Рис. 2. Чинники, що впливають на вартість фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва
(Складено авторами)
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Існує така фундаментальна закономірність між впливом зовнішніх і внутрішніх чинників —
при більшій неефективності і недосконалості фінансового ринку, підвищується вплив внутрішніх
чинників діяльності суб’єкта підприємництва на вартість їх фінансових ресурсів.

Так, відповідно до сформульованих положень теорії Міллера М. і Модільяні Ф. в умовах ефек-
тивного фінансового ринку, ні структура фінансового забезпечення, ні специфічні характеристи-
ки активів суб’єкта підприємництва не змінюють загальну вартість капіталу, що використовуєть-
ся, а, отже, не визначають ринкову вартість компанії, а стан фінансових ринків приймає участь у
формуванні ціни фінансового забезпечення тільки за допомогою свого впливу на рівень відсотко-
вих ставок [17].

Наведені чинники формують відповідні ефекти, які визначають різні види витрат у вартості
фінансових ресурсів: а) податковий ефект від залучення позикового фінансування; б) агентські
витрати і витрати інформаційної асиметрії; в) витрати фінансової нестабільності; г) трансакційні
витрати залучення фінансових ресурсів; д) витрати фінансових обмежень.

Оскільки джерелом додаткових витрат при формуванні вартості фінансового забезпечення гос-
подарської діяльності суб’єктів підприємництва є ряд зовнішніх чинників, то доцільно на них
зупинитися.

Фактор недосконалості ринку капіталу складається із ряду обставин і явищ на ринку, що обу-
мовлюють виникнення витрат, які перешкоджають торгівлі й інвестуванню на фінансовому рин-
ку. До таких явищ найчастіше відносять: а) існування трансакційних витрат, що визначаються
необхідністю здійснення видатків в процесі торгівлі та витрат упущеної вигоди у зв’язку з видат-
ками на торгові операції та пошук інформації; б) податки і систему регулювання, що визначають
наявність явних і неявних витрат дотримання законодавчих норм і правил діяльності, проблеми
неподільності активів і необхідності додержання відповідного мінімуму фінансових інструментів;
в) існування агентських конфліктів та інформаційної асиметрії між різними учасниками ринку кап-
італу, що обумовлює виникнення відповідних витрат [18]. Складність оцінки таких витрат є причи-
ною переважно якісного їх урахування і можливого їх впливу на вартість фінансових ресурсів.

Фактор неефективності ринку капіталу обумовлений наявністю стійкої тенденції відхилення
ринкової ціни активів від їх внутрішньої вартості, внаслідок чого виявляється неможливість об-
’єктивної оцінки вартості фінансових ресурсів на основі ринкової інформації про ціну активу.
При цьому в якості приклада прояву неефективності може слугувати: сильна реакція ринку і цін
на появу нової інформації, з послідовним корегуванням цін; значна волатільність цін, яка не відпо-
відає змінам фундаментальних чинників діяльності суб’єкта підприємництва тощо.

 Незважаючи на те, що прояв недосконалості та неефективності ринку капіталу може бути
обумовлений низкою однорідних обставин і умов, інтерпретація впливу їх на вартість фінансових
ресурсів завжди різна: а) результатом недосконалості фінансового ринку є розрив у вартості влас-
них і позикових фінансових ресурсів суб’єкта підприємництва; б) результатом неефективності
фінансового ринку є необ’єктивна оцінка на ньому вартості фінансового забезпечення, що при-
зводить до тимчасових переваг або недоліків щодо залучення зовнішніх фінансових ресурсів.

Інформаційна асиметрія і агентські конфлікти негативно впливають на можливість зовнішнь-
ого фінансового забезпечення, що помітно знижує обсяги інвестицій. Так, в Україні зменшення
обсягів капітальних інвестицій у 2009 р. склало 30% у порівнянні з 2008 роком. За період з 2010
по 2012 роки хоча обсяги інвестицій зростали, але вони не досягли рівня 2008 року. Основними
джерелами фінансового забезпечення в період з 2009 по 2012 роки залишались власні кошти (влас-
ний капітал) суб’єктів підприємництва, позикові фінансові ресурси використовувались значно
менше. Водночас слід зазначити, що у фінансовому забезпеченні господарської діяльності суб’єктів
підприємництва незначну долю складають емісія акцій та облігацій, що обумовлено різними при-
чинами та умовами, але в значній мірі, це пов’язано з проблемами розвитку української економі-
ки, неефективністю фінансового ринку, проблемами з захистом корпоративних прав тощо.

В умовах економіки України вартість фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва залишаєть-
ся недостатньо обґрунтованою. У більшості випадків вартість власних фінансових ресурсів
суб’єктів підприємництва залишається недооціненою, а вартість позикових фінансових ресурсів,
навпаки — переоціненою. Для забезпечення реальної оцінки вартості власних і позикових фінан-
сових ресурсів необхідно:

1) значні позитивні зрушення в економіці країни, що суттєво підвищить ефективність господа-
рювання в цілому;

2) значні позитивні зміни у функціонуванні ринку капіталу (фондовому ринку), а також кре-
дитного ринку;
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3) виконанням законів та нормативних актів всіма учасниками фінансово-господарських відносин;
4) збільшення обсягів фінансових ресурсів на фінансовому ринку України;
5) формування принципово нового власника-акціонера;
6) підвищення ролі публічних акціонерних товариств в економіці України;
7) зменшення усіх видів витрат на формування і використання власного і позикового фінансо-

вого капіталу.
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