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АНОТАЦІЯ
У статті на основі ідеї про існування фінансової архітекту-

ри компанії, її фундаменту та конструкції досліджується необ-
хідність фінансового аналізу саме структурних, стрижневих 
характеристик для розуміння результатів діяльності компанії; 
доводиться необхідність вивчення фінансової архітектури як 
системної конструкції.

Ключові слова: фінансова архітектура, структура влас-
ності, структура капіталу, корпоративне управління, організа-
ційно-правова форма.

АННОТАЦИЯ
В статье на основе идеи о существовании финансовой ар-

хитектуры компании, ее фундамента и конструкции исследует-
ся необходимость финансового анализа именно структурных, 
стержневых характеристик для понимания результатов дея-
тельности компании; доказывается необходимость изучения 
финансовой архитектуры как системной конструкции.

Ключевые слова: финансовая архитектура, структура 
собственности, структура капитала, корпоративное управле-
ние, организационно-правовая форма.

ANNOTATION
In the article being based on the idea of the existence of the 

financial architecture of the company, its foundation and construc-
tion, this article examines the need for financial analysis of precise-
ly the structural, core characteristics for understanding the results 
of the company’s activities; proves the need to study the financial 
architecture as a system design.
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structure, corporate governance, organizational and legal form.

Постановка проблеми. Сьогодні відбува­
ється переосмислення усталених підходів до 
сутності сучасного фінансового середовища та 
закономірностей функціонування економічно­
го простору, що нині зазнають суттєвої транс­
формації. В контексті таких перетворень/змін 
суб’єкту господарювання необхідно швидко 
адаптуватися до змін внутрішнього та зовніш­
нього середовища.

Нині актуальними питаннями є дослідження 
фінансової архітектури підприємства, її фунда­
менту та конструкції, необхідність фінансового 
аналізу саме структурних, стрижневих харак­
теристик для розуміння результатів діяльності 
підприємства. Застосування концепції фінансо­
вої архітектури дає змогу сфокусуватися на ди­
намічному характері процесів, що відбуваються 
в сучасній компанії. Особлива роль відводиться 
фінансовій архітектурі як системній конструк­
ції, що дає можливість вивчення фінансової 
організації компанії, методів, які використо­
вуються в ній для пристосування до умов, що 
змінюються в конкурентному середовищі і на 
ринку капіталу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.  
Погляди науковців щодо формування фінансо­
вої архітектури підприємства можна звести до 

поєднання інституційного та інтеграційного під­
ходів у її тлумаченні. Дослідження в межах цієї 
проблематики здебільшого проводяться в таких 
трьох аспектах: дослідження елементів фінан­
сової архітектури та їх впливу (комплексного 
або індивідуального) на стратегічну ефектив­
ність бізнесу, що вимірюється ринковими по­
казниками, якому присвячені праці М. Барклі, 
Н. Бичкової, Р. Вішни, І. Івашковської, А. Сте­
панової, К. Смітт, А. Шлейфер); дослідження 
впливу фінансових обмежень компаній, які ви­
значаються особливостями її фінансової архі­
тектури на рівень капітальних інвестицій, що 
вимірюється чуттєвістю обсягу інвестицій від 
внутрішнього грошового потоку, який генерує 
компанія, що здійснювали М. Кампелло, Т. Те­
плова, С. Фаззарі, В. Черкасова; дослідження 
структури капіталу сучасних компаній, детер­
мінант, під впливом яких вона формується, та 
швидкості пристосування до цільової структури 
капіталу, що проводили Х.Де Анжело, В. Дро­
бец, М. Кокорева, М. Фаулкендер, М. Фланері.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Водночас потребують глиб­
шого дослідження питання формування фінан­
сової архітектури як єдиної системи організації 
фінансової діяльності підприємства та взаємодії 
її структурних компонентів.

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Метою статті є дослідження формуван­
ня фінансової архітектури як єдиної системи 
організації фінансової діяльності підприємства 
та взаємодії її структурних компонентів.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Слід зазначити, що поняття фінансової архітек­
тури взагалі є відносно новим. На рівні окремих 
підприємств, тобто на мікрорівні, під фінансо­
вою архітектурою підприємства розуміють вза­
ємодію базових елементів, які визначають фі­
нансові відносини та слугують інструментами 
впливу на результати господарської діяльності 
підприємства. Виділяють такі основні струк­
турні компоненти фінансової архітектури, як 
структура капіталу, структура власності, кор­
поративне управління і контроль, організацій­
но-правова форма.

Вважається, що вперше і сам термін «кор­
поративна фінансова архітектура», і проблеми, 
що з нею пов’язані, були озвучені у вступній 
промові С. Майерса (S. Myers) на конференції 
Європейської асоціації фінансового менедж­
менту і маркетингу (EFMA) в Лісабоні у черв­
ні 1998 року. Фінансова архітектура, згідно з 
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C. Майерсом, означає весь «фінансовий дизайн 
бізнесу, що охоплює власність (концентрова­
ну або розпорошену), організаційно-правову 
форму, стимули, способи фінансування і роз­
поділу ризиків між інвесторами». Фінансова 
архітектура (або фінансовий устрій компанії) 
пов’язана з корпоративним управлінням («Хто 
керує бізнесом?»), з корпоративним контролем  
(«Як домогтися, щоб менеджери діяли в інтер­
есах акціонерів?») з правовою формою орга­
нізації компанії (корпорація або товариство), 
джерелами фінансування (акціонерний або при­
ватний власний капітал), взаєминами з фінан­
совими інститутами.

Категорія «фінансова архітектура» є син­
тезом базових властивостей двох категорій, а 
саме «архітектури» (від лат. “аrchitecture” – 
«будівничий»), що є мистецтвом проектування, 
спорудження та художнього оздоблення будов, 
будівельним мистецтвом, характером та сти­
лем будови [5], тобто способом, характером та 
стилем певної будови, та «фінансів» (від лат. 
“financia” – «наявність, дохід»), що є еконо­
мічною категорією, яка відображає економічні 
відносини в процесі створення і розподілу фон­
дів грошових коштів [6]. Фактично фінансова 
архітектура є інституціональною структурою 
компанії, в межах якої будуються її фінансові 
відносини.

Чому архітектура компанії та її бізнесу є фі­
нансовою? На думку І. Івашковської, А. Степа­
нової, М. Кокорєвої, причина полягає в тому, 
що, по-перше, вона охоплює три ключові 
структури, такі як капітал, власність та кор­
поративне управління. Саме вони здійснюють 
суттєвий вплив на інвестиційні ризики, фор­
муючи як унікальні ризики компанії, так і її 
схильність до систематичних (ринкових) ризи­
ків. Структура власності і корпоративне управ­
ління визначають методи узгодження інтересів 
різних видів власників, регулюють конфлікти 
інтересів між власниками і менеджментом, при 
цьому від структури капіталу безпосередньо 
залежить ризик неплатоспроможності і нарос­
тання витрат фінансової неспроможності. По-
друге, структура власності та корпоративного 
управління визначають процедури і механізми 
прийняття рішень стратегічного спрямування 
і механізмів його реалізації через стратегічну 
програму компанії. Саме тому вони визначають 
характер розподілу потоків вільних грошових 
коштів компанії [2].

Задля загального та повного розуміння сут­
ності фінансової архітектури підприємства 
закономірно розглянути детальніше компо­
ненти фінансової архітектури, визначити їх 
взаємозв’язки та взаємовпливи між ними.

Структура власності юридичної особи – сис­
тема взаємовідносин юридичних та фізичних 
осіб, що дає змогу визначити всіх ключових 
учасників (включаючи публічні компанії) і 
контролерів такої юридичної особи; всіх ключо­
вих учасників кожної юридичної особи, яка іс­

нує у ланцюгу володіння корпоративними пра­
вами такої юридичної особи; всіх осіб, які мають 
пряму та/або опосередковану істотну участь 
у такій юридичній особі; відносини контролю 
щодо цієї юридичної особи між усіма особами 
[7]. Забезпечення ефективної діяльності під­
приємства досягається побудовою оптимальної 
структури власності, що полягає у зміненні як 
складу власників (акціонерів, учасників), так 
і структури володіння власністю (ступеня кон­
центрації капіталу). Зміна структури власності 
найчастіше приводить до зміни структури капі­
талу підприємства [3].

Структура капіталу – спеціальне логічне по­
няття, введене в сучасний фінансовий аналіз 
для позначення комбінації (співвідношення) 
джерел позичкового і власного фінансування, 
яка прийнята підприємством для реалізації 
його ринкової стратегії. Водночас необхідно роз­
діляти поняття складу та структури капіталу 
підприємства. Склад капіталу підприємства –  
це сукупність (перелік) утворюючих його еле­
ментів, а структура – співвідношення (питома 
вага) цих елементів. Більшість науковців у сво­
їх дослідженнях намагається віднайти опти­
мальну структуру капіталу та виявити фактори, 
що визначають різну комбінацію власного та 
позичкового капіталу і дають змогу максимізу­
вати ринкову вартість компанії. Однак погоди­
мося з висновками, що робить у дисертаційно­
му дослідженні Н. Байстрюченко, про те що «з 
огляду на постійну зміну факторів зовнішнього 
середовища підтримання оптимального співвід­
ношення власного і позичкового капіталу під­
приємства протягом тривалого часу у вигляді 
конкретного значення неможливо. У зв’язку 
з цим доцільно визначати зону допустимих 
значень структури капіталу підприємства» 
[9, с. 190]. Від структури капіталу безпосеред­
ньо залежать ризики неплатоспроможності та 
особливості розподілу фінансових ризиків, що 
є наслідком прийняття зважених рішень щодо 
фінансування та здійснення інвестицій, отже, і 
структура управління підприємством.

У загальному розумінні корпоративне 
управління є системою відносин між органа­
ми управління підприємства та контролю, а 
також зацікавленими особами, створеною з 
метою забезпечення ефективної діяльності під­
приємства. Згідно з Р. Брейлі та С. Майєрсом, 
«корпоративне управління означає владні по­
вноваження здійснювати інвестиції і приймати 
рішення щодо фінансування. Будь-яке вороже 
поглинання – це спроба передати корпоратив­
не управління в інші руки. Водночас зазвичай 
під корпоративним контролем розуміються 
роль ради директорів, право акціонерів на голо­
сування, боротьба за голоси акціонерів та всі 
інші засоби, якими власники можуть впливати 
на прийняття важливих рішень корпоративно­
го життя» [1]. Основними методами здійснення 
корпоративного управління можна визначити 
раціональний і чіткий розподіл повноважень 
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між органами управління та контролю підпри­
ємства, організацію їх ефективної діяльності; 
визначення стратегічних цілей діяльності під­
приємства та контроль за їх реалізацією (вклю­
чаючи формування ефективних систем плану­
вання, управління ризиками та внутрішній 
контроль); контроль за запобіганням, виявлен­
ням та врегулюванням конфліктів інтересів, 
які можуть виникнути між власниками, мене­
джерами, працівниками, кредиторами, клієн­
тами та контрагентами; визначення правил та 
процедур, що забезпечують дотримання прин­
ципів професійної етики; визначення поряд­
ку та контролю за розкриттям інформації про 
підприємство. Такий погляд на корпоративне 
управління тісно пов’язує його з іншими ком­
понентами фінансової архітектури підприєм­
ства, а саме структурою власності, структурою 
капіталу, а також є визначальним для вибору 
організаційно-правової форми підприємства.

Організаційно-правова форма становить свого 
роду конституцію, модель, основу, на підставі якої 
здійснюється господарська діяльність суб’єкта гос­
подарювання. Задля ефективного ведення госпо­
дарської діяльності суб’єктам господарювання, зо­
крема господарським організаціям, важливо чітко 
визначитися з вибором своєї організаційно-право­
вої форми, оскільки від такого вибору залежить 
порядок створення, функціонування, реорганізації 
та ліквідації. Таким чином, необхідно здійснюва­
ти постійний моніторинг адекватності вибраної 
правової форми господарювання з точки зору її 
потенційних можливостей, відповідності потребам 
стадії життєвого циклу підприємства та витрат на 
його утримання. Цікаве бачення організаційно-
правової форми підприємницьких товариств ви­
словила К. Кочергіна, яка розглядає її як систему 
«урегульованих у законодавстві трьох типів відно­
син, а саме відносин, що виникають всередині під­
системи «засновників/учасників» між її системно-
структурними елементами, а саме засновниками/
учасниками, щодо створення, функціонування та 
припинення господарського товариства як органі­
зації; відносин, що виникають всередині підсисте­
ми «юридична особа» щодо взаємодії її структур­
них елементів, таких як правоздатність, правовий 
режим майна, порядок управління; відносин, що 
виникають між названими підсистемами щодо 
функціонування та припинення господарського 
товариства як юридичної особи, включаючи межі 
та порядок відповідальності» [8, c. 10]. Таким чи­
ном, простежується взаємозалежність таких ком­
понентів фінансової архітектури підприємства, 
як організаційно-правова форма підприємства та 
структура власності компанії.

Проаналізувавши основний зміст компонентів 
фінансової архітектури підприємства та спираю­
чись на теоретичну базу наявних досліджень, ви­
значимо фінансову архітектуру як динамічну інте­
гровану систему взаємопов’язаних характеристик, 
які через взаємодію визначають фінансові відноси­
ни та слугують інструментами впливу на результа­
ти господарської діяльності підприємства.

Висновки. Таким чином, фінансова архітек­
тура характеризується з урахуванням її вну­
трішньої та організаційної будови крізь при­
зму розуміння поняття «фінанси» як системи 
економічних відносин у контексті розподілу і 
перерозподілу вартості валового внутрішнього 
продукту. На мікрорівні під фінансовою архі­
тектурою підприємства розуміють взаємодію 
базових елементів, які визначають фінансові 
відносини та слугують інструментами впливу 
на результати господарської діяльності під­
приємства.
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FINANCIAL ARCHITECTURE AS A SYSTEM OF BASIC STRUCTURAL 
CHARACTERISTICS OF THE COMPANY (ENTERPRISE)

The established approaches to the essence of the modern financial environment and laws of 
functioning of the economic space, which are currently undergoing a significant transformation,  
are the matter of nowadays rethinking. In the context of such changes, a business entity needs to 
adapt quickly to the internal and external environment.

A topical issue is the study of the financial architecture of the enterprise. It should be noted that 
the concept of financial architecture, in general, is relatively new. Financial architecture is character­
ized by its internal and organizational structure through the prism of understanding the concept of 
“finance” as a system of economic relations, in the context of the distribution and redistribution of 
the value of the gross domestic product.

At the level of individual enterprises, at the micro level, the financial architecture of the enter­
prise is understood as the interaction of the basic elements that determine financial relations and 
serve as instruments of influence on the results of the economic activity of the enterprise. The follow­
ing main structural components of the financial architecture are: the structure of capital; ownership 
structure; corporate governance and control; organizational and legal form.

The scientific views on the formation of the financial architecture of an enterprise can be reduced 
to a combination of institutional and integration approaches in its interpretation.

Studies in this area are mainly conducted in three aspects: 
study of elements of the financial architecture and their impact – complex or individual –  

on the strategic effectiveness of the business, measured by market indicators;
examination of the impact of financial restrictions of companies, which are determined by specifics 

of its financial architecture on the level of capital investment, which is measured by the sensitivity of 
the volume of investment from the internal cash flow generated by the company;

research of the structure of capital of modern companies, the determinants, due to the influence 
of which it is formed, and the speed of adaptation to the target capital structure.


