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Ðезюме 
Îхàðàêòåðèзîâàíы íåîïðåäåëåííîñòü è åå îñíîâíыå îòëè÷èÿ îò ðèñêà. Ðàñ-ñìîòðåíы òèïы è óðîâíè íåî-
ïðåäåëåííîñòè. Иññëåäîâàí ïîðÿäîê фîðìèðîâàíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèх ðåшåíèé, ó÷èòыâàÿ фàêòîð íåîïðåäå-
ëåííîñòè. Îïðåäåëåíы àíàëèòè÷åñêèå èíñòðóìåíòы, êîòîðыå ìîãóò быòü èñïîëüзîâàíы ïðè фîðìèðîâà-
íèè ñòðàòåãè÷åñêèх ðåшåíèé ïðè ðàзëè÷íых óðîâíÿх íåîïðåäåëåííîñòè.
Êлючевые слова: ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå, íåîïðåäåëåííîñòü, ðèñê, ñòðàòåãè÷åñêèå ðåшåíèÿ, фîðìè-
ðîâàíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèх ðåшåíèé, ñòðàòåãè÷åñêèå àëüòåðíàòèâы, ðåàëüíыå îïöèîíы.
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Summary
Characteristics of uncertainty, its levels, and the main differences from risk are provided. Types and levels 
of uncertainty are reviewed. The order of making strategic decisions is investigated, taking into account 
uncertainty factor. Analytical instruments, which might be used in making strategic decisions in conditions 
of different levels of uncertainty, are defined.
Keywords: strategic management, uncertainty, risk, strategic decisions, strategic decisions making, strategic 
alternatives, real options.
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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî òåîðåòè÷íèé зì³ñò àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Âèзíà÷åíî éîãî îñíîâí³ фóíêö³ї ÿê åêî-
íîì³÷íîї êàòåãîð³ї. Узàãàëüíåíî îñíîâí³ ïðèíöèïè фîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
Пðîàíàë³зîâàíî îñíîâí³ éîãî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè. Уäîñêîíàëåíî âèзíà÷åííÿ êàòåãîð³é «àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë» òà «ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó». ²äåíòèф³êîâàíî îñíîâí³ фàêòîðè, ÿê³ âïëèâàюòü íà 
ñòðóêòóðó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.
Êлючові слова: àêö³îíåðíèé êàï³òàë, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, фóíêö³ї àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ïðèíöèïè 
фîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Постановка проблеми. Дèíàì³÷í³ òðàíñфîðìà-
ö³éí³ ïðîöåñè òà зàãîñòðåííÿ êîíêóðåíòíèх â³äíî-
ñèí âèзíà÷àюòü ñó÷àñíèé âåêòîð ðîзâèòêó ï³äïðè-
єìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ â Уêðàїí³. Пîÿâà ïîòóæíèх 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ íà ðèíêó, з îäíîãî бîêó, 
ñïðèÿє àêòèâíîìó îбì³íó äîñâ³äîì òà зíàííÿìè, 
à з ³íшîãî бîêó, âèìàãàє â³ä â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðè-
єìö³â ïîшóêó íîâèх ï³äхîä³â òà ïåðåîñìèñëåííÿ 
ïðèíöèï³â ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó ðèíêîâèх â³äíî-
ñèí â Уêðàїí³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèñòóïàюòü 
îñíîâíîю îðãàí³зàö³éíî-ïðàâîâîю фîðìîю ï³äïðè-
єìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³. Пðîöåñ їх фîðìóâàííÿ òà 
òðàíñфîðìàö³ї, ÿêîìó ïåðåäóâàëà ðåфîðìà âëàñ-
íîñò³, з êîæíèì ðîêîì íàбèðàє äåäàë³ ñòð³ìê³шèх 
îбåðò³â. Îäíàê з óðàхóâàííÿì ïåðñïåêòèâ єâðî³í-

òåãðàö³ї â óìîâàх âхîäæåííÿ òà àäàïòàö³ї Уêðàїíè 
äî ì³æíàðîäíîãî êîíêóðåíòíîãî ïðîñòîðó îñíîâí³ 
ïðîбëåìè фóíêö³îíóâàííÿ ñåêòîðó êîðïîðàòèâ-
íèх â³äíîñèí é äîñ³ зàëèшàюòüñÿ íàäзâè÷àéíî 
àêòóàëüíèìè. Пðîбëåìà íåäîñêîíàëîñò³ ñèñòåìè 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ зàãîñòðюєòüñÿ ïðîбëå-
ìîю âêðàé íåñòàб³ëüíîї ãåîïîë³òè÷íîї ñèòóàö³ї ó 
êðàїí³. Ì³íëèâ³ñòü ðèíêîâîãî ñåðåäîâèщà âèзíà-
÷àє ïîÿâó ö³ëîї íèзêè ðèзèê³â ãîñïîäàðюâàííÿ, à 
³ñòîòíå îбìåæåííÿ äîñòóïó äî ф³íàíñîâèх ðåñóð-
ñ³â àâòîìàòè÷íî óñêëàäíює ïðîöåñ фîðìóâàííÿ 
òà ðîзâèòêó àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ â Уêðàїí³. 
Ç îãëÿäó íà öå з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíèх 
óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ òà збåðåæåííÿ âëàñíèх 
êîíêóðåíòíèх ïîзèö³é íà ðèíêó â³ò÷èзíÿíèì 
ñóб’єêòàì íåîбх³äíî âèð³шèòè ïðîбëåìó ф³íàíñî-
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âîãî зàбåзïå÷åííÿ òà ïîшóêó åфåêòèâíèх ³íñòðó-
ìåíò³â зàëó÷åííÿ òà íàðîщóâàííÿ îбñÿã³â àêö³î-
íåðíîãî êàï³òàëó, à âîäíî÷àñ îïòèì³зóâàòè ïðîöåñ 
éîãî âèêîðèñòàííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííю ïðîбëåì фîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ бàãàòüîх 
³íîзåìíèх íàóêîâö³â, зîêðåìà ðîбîòè Л. Бåðí-
ñòàéíà, Ð. Бðåéë³, Ю. Бð³ãхåìà, С. Бðю, Ò. Âåбëåíà, 
Ю. Âîðîбéîâà, Л. Гàïåíñê³, Д. Гàðäíåðà Ф. Êåíå, 
Ю. Êóâàєâîї, С. Ìàéєðà, Ò. Ìàëüòóñà, Дæ.-С. Ì³ëÿ, 
П. Сàìóåëüñîíà, ². Ф³шåðà, Й. Шóìïåòåðà.

Êð³ì òîãî, âàãîìèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ 
ïèòàíü àêö³îíåðíîї фîðìè âëàñíîñò³ зä³éñíèëè 
â³ò÷èзíÿí³ â÷åí³, òàê³ ÿê Â. Бàзèëåâè÷, Д. Бàюðà, 
Г. Âîзíюê, Â. Гåєöü, Â. Гîí÷àðîâ, ². Дåðêà÷, 
Ð. Дÿê³â, Â. Єâòóшåâñüêèé, À. Çàäîÿ, Î. Êîбзèñòà, 
Ì. Êðóïêà, П. Лåîíåíêî, С. Ìî÷åðíèé, С. Ìàöåðà, 
Â. Îñåöüêèé, Ю. Пåòðóíÿ, À. Чóхíî, ÿê³ ó ñâîїх 
ïðàöÿх âèâ÷àëè ïðîöåñ фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, îñíîâí³ ïåðåäóìîâè, ïðèí-
öèïè òà ìåхàí³зì éîãî âèêîðèñòàííÿ ³ íàãðîìà-
äæåííÿ ï³äïðèєìñòâàìè Уêðàїíè.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³шåíèх ðàí³шå ÷àñòèí зàãàëü-
íîї ïðîбëåìè. Îäíàê, íà íàш ïîãëÿä, íåзâàæà-
ю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü äîñë³äæåíü, ïîзà óâàãîю 
зàëèшàєòüñÿ êîìïëåêñíå âèзíà÷åííÿ òåîðåòè÷-
íîãî зì³ñòó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, щî âïëèâàє 
íà ïîäàëüшó ðîзðîбêó ðåêîìåíäàö³é, òà ïîшóêó 
шëÿх³â âäîñêîíàëåííÿ ïðîöåñó фîðìóâàííÿ îïòè-
ìàëüíîї ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó é óïðàâ-
ë³ííÿ íèì.

Мета статті ïîëÿãàє ó âñåб³÷íîìó äîñë³äæåíí³ 
òåîðåòè÷íîãî зì³ñòó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà îñî-
бëèâîñòåé éîãî фîðìóâàííÿ, щî íåîбх³äíå äëÿ 
ðîзðîбêè ïðàêòè÷íèх ðåêîìåíäàö³é щîäî ïðî-
öåñó âèêîðèñòàííÿ ³ íàãðîìàäæåííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Âèâ÷åííÿ òåîðåòè÷íîãî зì³ñòó àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó â³äзíà÷àєòüñÿ òðèâàëèì ïðîöåñîì ñâîãî ðîз-
âèòêó. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë – äèíàì³÷íà êàòåãî-
ð³ÿ, â îñíîâó ÿêîї ïîêëàäåíî îñîбëèâîñò³ â³äíîñèí 
âëàñíîñò³ ì³æ ó÷àñíèêàìè, òîбòî з åâîëюö³єю öèх 
â³äíîñèí зì³íюâàëèñü ³ ï³äхîäè äî ðîзóì³ííÿ ñóò-
íîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Пåðшèìè äîñë³äíèêàìè åêîíîì³÷íîãî зì³ñòó òà 
ïðèðîäè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ââàæàюòüñÿ ïðåä-
ñòàâíèêè êëàñè÷íîї шêîëè åêîíîì³÷íîї òåîð³ї. 
Çîêðåìà, àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò À. Сì³ò ðîзãëÿ-
äàâ êàï³òàë ÿê ÷àñòèíó ìàéíà ëюäèíè, з ÿêîї âîíà 
ïðàãíå îòðèìàòè ïåâíèé äîх³ä [6, ñ. 202]. Çâè-
÷àéíî, íèí³ òàêå âèзíà÷åííÿ ìàє äåщî ïðèì³òèâ-
íèé хàðàêòåð. Âîäíî÷àñ, íåзâàæàю÷è íà ïðîñòîòó 
фîðìóëюâàííÿ, êàòåãîð³ÿ ö³ëêîì â³äîбðàæàє 
îñíîâíèé зì³ñò, щî зíàхîäèòü ñâîє â³äîбðàæåííÿ 
ó êîìåðö³éí³é ñêëàäîâ³é.

Â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³ íå ìàюòü єäèíîї òî÷êè 
зîðó щîäî âèзíà÷åííÿ êàòåãîð³ї «àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë». Чàñîì éîãî ðîзãëÿäàюòü ÿê ñóêóïí³ñòü 
ìàéíà ó ìàòåð³àëüíîìó éîãî âèãëÿä³ àбî æ ÿê 
îб’єäíàíå ìàéíî, ÿêå ä³ëèòüñÿ íà ïåâí³ óìîâí³ 
÷àñòêè – àêö³ї [5, ñ. 56]. Ââàæàєìî, щî öå âèзíà-
÷åííÿ äåщî зâóæóє ðîзóì³ííÿ ïðèðîäè àêö³î-
íåðíîãî êàï³òàëó, àäæå ïðîöåñ éîãî фîðìóâàííÿ 
ïîâ’ÿзàíèé з íàêîïè÷åííÿì òà ðîзïîä³ëîì íå ëèшå 
ñàìå ìàéíà, àëå é íåìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â ï³äïðè-
єìñòâà. Êð³ì òîãî, ó öüîìó âèзíà÷åíí³ íå âèзíà-
÷åíî êîëî îñ³б, ÿê³ âïëèâàюòü íà ïðîöåñ фîðìó-
âàííÿ òà фóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Òàêîæ àêö³îíåðíèé êàï³òàë âèзíà÷àюòü ÿê êàï³-
òàë àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, щî ìàє àñîö³éîâàíó 

ïðèðîäó ³ ñòâîðюєòüñÿ зà ðàхóíîê îб’єäíàííÿ ³íäè-
â³äóàëüíèх êàï³òàë³â ф³зè÷íèх ³ юðèäè÷íèх îñ³б 
шëÿхîì âèïóñêó ³ ïðîäàæó àêö³é, ÿê³ íàäàюòü їх 
âëàñíèêàì ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèбóòêó ó 
âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â [3, ñ. 197]. Íà íàш ïîãëÿä, òàêå 
âèзíà÷åííÿ ìàє ïåâí³ íåäîë³êè, ïîâ’ÿзàí³ з òèì, 
щî åêîíîì³÷íèé зì³ñò àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó âèÿâ-
ëÿєòüñÿ íå ëèшå ÷åðåз ïðèзìó îòðèìàííÿ äèâ³äåí-
ä³â ÷è ³íшîãî âèäó äîхîäó ó ïîòî÷íèé ìîìåíò ÷àñó, 
àëå é шëÿхîì éîãî êàï³òàë³зàö³ї.

Â зàêîíîäàâñòâ³ Уêðàїíè íå ïåðåäбà÷åíî ëåã³-
òèìíîãî òðàêòóâàííÿ òåðì³íà «àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë». Îòæå, ïîñèëàю÷èñü íà âèзíà÷åííÿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà [1], ïðîïîíóєìî éîãî òëóìà÷èòè 
ÿê ñòàòóòíèé êàï³òàë ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, 
ÿêèé ïîä³ëåíî íà âèзíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ÷àñòîê îäíà-
êîâîї íîì³íàëüíîї âàðòîñò³, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà 
зà ÿêèìè ïîñâ³÷óюòüñÿ àêö³ÿìè. Àëå зâåðòàєìî 
óâàãó íà òå, щî öå âèзíà÷åííÿ äîö³ëüíî âèêîðèñ-
òîâóâàòè ó âóзüêîìó ñåíñ³, àäæå âåëè÷èíà ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó íå зàâæäè äîð³âíює âåëè÷èí³ àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó.

Çàх³äí³ äîñë³äíèêè ïðîïîíóюòü ðîзãëÿäàòè 
àêö³îíåðíèé êàï³òàë ÿê ф³íàíñîâó ó÷àñòü ó âëàñ-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ðîзïîä³ë ïðèбóòêó ì³æ âëàñ-
íèêàìè, ³ зäàòí³ñòü îбì³íюâàòèñÿ âëàñíèìè àêö³-
ÿìè з ³íшèìè ïîòåíö³éíèìè âëàñíèêàìè, æîäåí 
з íèх íå ìîæå бóòè ó÷àñíèêîì ³ íåêîìåðö³éíîї 
îðãàí³зàö³ї [7, ñ. 42].

Òåîðåòè÷íèé зì³ñò àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà 
éîãî ñòðóêòóðè б³ëüш êîìïëåêñíî ðîзêðèâàєòüñÿ 
÷åðåз âзàєìîзâ’ÿзîê éîãî îñíîâíèх фóíêö³é. Çâè-
÷àéíî, ðîзêðèòòю їх зì³ñòó ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ ÿê 
â³ò÷èзíÿíèх, òàê é ³íîзåìíèх íàóêîâö³â. Îäíàê, 
íà íàш ïîãëÿä, ïðîÿâ фóíêö³é àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó ìàє бóòè ïðåäñòàâëåíèé ÷åðåз ïðèзìó àêòó-
àëüíîñò³, òîбòî âðàхîâóâàòè ñó÷àñí³ ñîö³àëüíî-åêî-
íîì³÷í³ òåíäåíö³ї ðîзâèòêó ÿê íàö³îíàëüíîї, òàê ³ 
ãëîбàëüíîї åêîíîì³ê. Îòæå, íàìè ³äåíòèф³êîâàí³ 
òàê³ фóíêö³ї àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó:

1) îðãàí³зàö³éíà – àêö³îíåðíèé êàï³òàë âèñòó-
ïàє îñíîâíèì фàêòîðîì зàïî÷àòêóâàííÿ òà ðîзâè-
òêó ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³;

2) фóíêö³ÿ â³äòâîðåííÿ, ÿêà ïîëÿãàє ó зäàò-
íîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó íàêîïè÷óâàòèñÿ òà 
â³äíîâëюâàòèñÿ, фîðìóю÷è òà зì³íюю÷è ñâîю 
âàðò³ñòü ³ ñòðóêòóðó;

3) зàхèñíà фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³òàë 
зàбåзïå÷óє бåзïåðåðâíó òà бåзïåðåб³éíó ä³ÿëü-
í³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íàâ³òü зà óìîâè 
íàñòàííÿ фîðñ-ìàæîðíèх âèïàäê³â òà äîñÿãíåííÿ 
â³ä’єìíèх ф³íàíñîâèх ðåзóëüòàò³â ï³äïðèєìíèöü-
êîї ä³ÿëüíîñò³;

4) ðîзïîä³ëü÷à фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³òàë 
âèñòóïàє îб’єêòîì ðîзïîä³ëó, ïðÿìî ïðîïîðö³é-
íîìó âíåñêàì ó÷àñíèê³â;

5) ðåãóëюю÷à фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³òàë 
зàëåæíî â³ä ñâîєї ñòðóêòóðè âïëèâàє íà ïîбóäîâó 
âзàєìîâ³äíîñèí ì³æ ó÷àñíèêàìè àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà;

6) ãàðàíò³éíà фóíêö³ÿ, ÿêà ïåðåäбà÷àє зàêîííå 
ïðàâî ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà îòðèìó-
âàòè äèâ³äåíäè, ïðîïîðö³éíî їх âíåñêàì ó ñòàòóò-
íèé êàï³òàë;

7) ³íфîðìàòèâíà фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë âèñòóïàє ïåðшîäæåðåëîì îòðèìàííÿ äàíèх 
щîäî ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, éîãî 
ó÷àñíèê³â, à òàêîæ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà;

8) ³íâåñòèö³éíà фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë âèñòóïàє äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ òà ðåàë³зàö³ї 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ðîзшèðåííÿ íàïðÿì³â òà 
ìàñшòàб³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî ï³äïðèєìñòâà;
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9) ³íòåãðàö³éíà фóíêö³ÿ, ÿêà зíàхîäèòü ñâîє 
â³äîбðàæåííÿ ó фîðìóâàíí³ ä³ëîâèх â³äíîñèí ì³æ 
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì òà ³íшèìè ñóб’єêòàìè 
ãîñïîäàðюâàííÿ, ïîòåíö³éíèìè ïàðòíåðàìè;

10) ïðîãíîñòè÷íà фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë âèñòóïàє ïåðâèííîю ³íфîðìàö³єю, íà îñíîâ³ 
ÿêîї зä³éñíюєòüñÿ ïðîãíîзóâàííÿ éîãî ðîзì³ð³â òà 
ñòðóêòóðè ó ìàéбóòí³х ïåð³îäàх фóíêö³îíóâàííÿ 
ï³äïðèєìñòâà;

11) фóíêö³ÿ зàîщàäæåííÿ, ÿêà ïåðåäбà÷àє, 
щî зàëåæíî â³ä ðîзì³ðó ÷àñòèíà àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ìîæå бóòè âèëó÷åíà з îб³ãó òà ñïðÿìî-
âàíà íà фîðìóâàííÿ ðåзåðâó ñóìí³âíèх бîðã³â, 
â³äíîâëåííÿ îñíîâíèх зàñîб³â (íà îñíîâ³ àìîðòè-
зàö³éíèх â³äðàхóâàíü) àбî бóòè àêóìóëüîâàíîю íà 
äåïîзèòíèх ðàхóíêàх ï³äïðèєìñòâà â бàíê³âñüêèх 
óñòàíîâàх;

12) фóíêö³ÿ бàãàòîâåêòîðíîñò³ – àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë íå ëèшå äàє зìîãó ðîзâèâàòè ïîòî÷íó ãîñ-
ïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà, àëå é âèñòó-
ïàє зàñîбîì äèâåðñèф³êàö³ї âèä³â åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³;

13) ïðåâåíòèâíà фóíêö³ÿ, ÿêà ïîëÿãàє ó ïîïå-
ðåäæåíí³ òà ì³í³ì³зàö³ї íàñë³äê³â êðèзîâèх ÿâèщ 
ó ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà;

14) фóíêö³ÿ ðåзóëüòàòèâíîñò³ – àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë âèзíà÷àє îñíîâí³ ïîêàзíèêè åêîíîì³÷íîї 
åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, 
à òàêîæ â³äïîâ³äí³ñòü ì³æ зàäàíèìè ö³ëÿìè ãîñïî-
äàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà îòðèìàíèìè ðåзóëüòàòàìè 
ó ïðîöåñ³ їх äîñÿãíåííÿ;

15) êîíòðîëюю÷à фóíêö³ÿ – àêö³îíåðíèé 
êàï³òàë âèñòóïàє зàñîбîì зä³éñíåííÿ êîíòðîëю â 
ìåæàх ï³äïðèєìñòâà з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ êîæíîãî з ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà.

Âèâ÷åííÿ òåîðåòè÷íèх îñíîâ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ïåðåäбà÷àє îзíàéîìëåííÿ з éîãî îñíî-
âíèìè ïðèíöèïàìè фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ, 
à ñàìå з ïðèíöèïàìè:

– äîñòîâ³ðíîñò³ (³íфîðìàö³ÿ щîäî âåëè÷èíè òà 
ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàє бóòè ïðàâäè-
âîю òà îбґðóíòîâàíîю ïåðâèííèìè äîêóìåíòàìè, 
â³äïîâ³äíèìè зâ³òàìè);

– â³äêðèòîñò³ (ó÷àñíèêè òà ñòåéêхîëäåðè àêö³-
îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàюòü ïðàâî îòðèìóâàòè 
³íфîðìàö³ю щîäî ñòàíó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó бåз 
óòèñêó їх зàêîííèх íà öå ïðàâ);

– äîñòóïíîñò³ (ïîâíà ³íфîðìàö³ÿ ïðî àêö³îíåð-
íèé êàï³òàë ïîâèííà бóòè ïðåäñòàâëåíà ó âèãëÿä³, 
зðîзóì³ëîìó äëÿ ñïðèéíÿòòÿ òà àíàë³зó ñèòóàö³ї);

– â³äïîâ³äàëüíîñò³ (âëàñíèêè àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ìàюòü ñóìë³ííî ³ ñâîє÷àñíî âèêîíóâàòè 
ñâîї îбîâ’ÿзêè, à òàêîæ íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü зà 
їх íåâèêîíàííÿ ÷è зëîâæèâàííÿ ñâîїìè ïðàâàìè);

– ëåã³òèìíîñò³ (âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ìàє бóòè ï³äïîðÿäêîâàíå ÷èííîìó зàêîíî-
äàâñòâó êðàїíè ³ зä³éñíюâàòèñÿ ÷³òêî зã³äíî з íèì);

– ïðîзîðîñò³ (âñ³ ä³ї ó÷àñíèê³â щîäî фîðìó-
âàííÿ òà ðîзïîä³ëó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàюòü 
бóòè зðîзóì³ëèìè îäèí äëÿ îäíîãî);

– ñèíхðîííîñò³ (ïåðåäбà÷àє óзãîäæåí³ñòü ä³é 
óñ³х ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà щîäî 
фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà éîãî âèêîðèñ-
òàííÿ з ìåòîю äîñÿãíåííÿ åêîíîì³÷íîãî åфåêòó 
â³ä ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà);

– åфåêòèâíîñò³ (фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàє зä³éñíюâàòèñÿ з ìåòîю 
äîñÿãíåííÿ ïîзèòèâíîãî ф³íàíñîâîãî ðåзóëüòàòó 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà);

– ïàðòíåðñòâà (â³äíîñèíè ì³æ âëàñíèêàìè 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà ³íшèìè зàö³êàâëåíèìè 
ñòîðîíàìè щîäî ïðîöåñó фîðìóâàííÿ òà íàãðîìà-

äæåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàюòü зä³éñíюâà-
òèñÿ íà зàñàäàх ñï³âïðàö³);

– ñïðàâåäëèâîñò³ (ìàюòü бóòè ð³âíîì³ðíî 
òà ïðîïîðö³éíî ðîзïîä³ëåí³ ïðàâà, îбîâ’ÿзêè òà 
ðèзèêè ì³æ âëàñíèêàìè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó);

– ãíó÷êîñò³ (ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
ìàє бóòè àäàïòîâàíîю äî ðàïòîâèх зì³í зîâí³ш-
íüîãî òà âíóòð³шíüîãî ñåðåäîâèщà фóíêö³îíó-
âàííÿ ï³äïðèєìñòâà з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ бåзïåðå-
б³éíîãî éîãî фóíêö³îíóâàííÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
ïåð³îäó ÷àñó);

– âèì³ðюâàííÿ (àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàє 
âîëîä³òè шèðîêîю ìåòîäèêîю òà ³íñòðóìåíòà-
ð³єì îб÷èñëåííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
зàëåæíî â³ä ñóб’єêòà, зàö³êàâëåíîãî â îòðèìàíí³ 
òàêîї ³íфîðìàö³ї, à òàêîæ ìåòè зä³éñíåííÿ îö³íю-
âàííÿ âàðòîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó);

– ãëîбàëüíîñò³ (åêîíîì³÷íîю ïðèðîäîю àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó ïåðåäбà÷åíî, щî éîãî âëàñíè-
êàìè ìîæóòü бóòè ïðåäñòàâíèêè ð³зíèх êðàїí 
ñâ³òó, щî é âèзíà÷àє ³íòåðíàö³îíàëüíèé хàðàêòåð 
éîãî фîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ);

– êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ (ïðîöåñ фîðìó-
âàííÿ òà óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàë âèзíà-
÷àє ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
à ïîäåêóäè зä³éñíює âïëèâ íà хàðàêòåð êîíêó-
ðåíòíèх â³äíîñèí íà ðèíêó).

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë є íàäзâè÷àéíî âàæëèâîю 
åêîíîì³÷íîю êàòåãîð³єю, îñîбëèâî äëÿ êðàїí, äå 
â³äбóâàюòüñÿ òðàíñфîðìàö³éí³ ïðîöåñè â åêîíî-
ì³ö³, îñê³ëüêè â³í ìàє ö³ëó íèзêó ïåðåâàã ïîð³â-
íÿíî з ³íшèìè âèäàìè êàï³òàëó, à ñàìå:

– зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх êîшò³â ó âåëèêèх ðîз-
ì³ðàх, íåîбх³äíèх äëÿ åфåêòèâíîãî фóíêö³îíó-
âàííÿ òîâàðèñòâà;

– ìîæëèâ³ñòü зä³éñíåííÿ ìàñшòàбíîãî âèðîб-
íèöòâà, âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é, âäîñêîíàëåííÿ 
ÿêîñò³ ê³íöåâîї ïðîäóêö³ї òîщî;

– âèñîêèé ñòóï³íü ìîб³ëüíîñò³ êîðïîðàö³ї, щî 
âèÿâëÿєòüñÿ ó ìîæëèâîñò³ ðåàë³зóâàòè зà ðèíêî-
âèìè ö³íàìè îñíîâí³ âèðîбíè÷³ фîíäè, óñòàòêó-
âàííÿ, òîâàðíó ïðîäóêö³ю òîщî ³ öèì ñàìèì àêó-
ìóëюâàòè зíà÷íó ñóìó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â;

– äèâåðñèф³êàö³ÿ ðèзèê³â ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëü-
íîñò³;

– ³íâåñòèö³éíå зàбåзïå÷åííÿ ïîäàëüшîãî ðîз-
âèòêó ï³äïðèєìñòâà.

Пðîòå, íåзâàæàю÷è íà ³ñòîòí³ ³ ÷èñëåíí³ ïåðå-
âàãè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ 
íèì ïîòð³бíî ïàì’ÿòàòè ³ ïðî éîãî âàäè, ãîëî-
âíèìè ñåðåä ÿêèх є òàê³:

– зíà÷íà ðîзïîðîшåí³ñòü, òîбòî âîëîä³ííÿ ìàé-
íîì ï³äïðèєìñòâà âåëèêîї ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â;

– íåóзãîäæåí³ñòü ³íòåðåñ³â äð³бíèх àêö³îíåð³â 
òà âëàñíèê³â âåëèêèх ïàêåò³â àêö³é;

– íåзàö³êàâëåí³ñòü ìåíåäæåð³â â ðåзóëüòàòàх 
ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òîщî [2, ñ. 223].

Òàêèì ÷èíîì, ïðîàíàë³зóâàâшè òåîðåòè÷íèé 
зì³ñò àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, âзàєìîзâ’ÿзîê éîãî 
êëю÷îâèх фóíêö³é òà ïðèíöèï³â фîðìóâàííÿ ³ 
âèêîðèñòàííÿ, ïðîïîíóєìî âèзíà÷àòè àêö³îíåð-
íèé êàï³òàë ÿê äèíàì³÷íó êàòåãîð³ю, ÿêà ïåðåä-
бà÷àє äîбðîâ³ëüíå îб’єäíàííÿ êàï³òàëó àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, щî фîðìóєòüñÿ зà ðàхóíîê åì³ñ³ї 
àêö³é ³ êàï³òàë³зóєòüñÿ шëÿхîì їх àêòèâíîãî îб³ãó 
íà фîíäîâîìó ðèíêó з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ ïåâíîãî 
ð³âíÿ äîхîäó àêö³îíåð³â ÿê ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³, 
òàê ³ â ìàéбóòíüîìó.

У ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, 
éîãî âèêîðèñòàííÿ ³ íàãðîìàäæåííÿ íàäзâè÷àéíîї 
âàãîìîñò³ íàбóâàє ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó. У ðîбîò³ ìè íå àíàë³зóєìî äåòàëüíî òåîðå-
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òè÷íèé зì³ñò êàòåãîð³ї «ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó», à ïðîïîíóєìî її óзàãàëüíåíå âèзíà-
÷åííÿ ÿê îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ, ÿê³ âèêîðèñòîâóє àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ âëàñíîї òðèâàëîї òà 
åфåêòèâíîї ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ íåзàëåæíî 
â³ä îñîбîâîãî ñêëàäó ó÷àñíèê³â òà âèäó åêîíîì³÷-
íîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Сòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â³äîбðàæàє 
îñîбëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿê³ 
ïîâ’ÿзàí³ з éîãî ê³ëüê³ñíèì ñêëàäîì, з ð³âíåì ðîзâè-
òêó ³íòåãðàö³éíèх зâ’ÿзê³â, ä³ëîâèìè â³äíîñèíàìè з 
³íшèìè êîíòðàãåíòàìè òà зàö³êàâëåíèìè îñîбàìè 
òîщî. Òàêèì ÷èíîì, ïðîöåñ фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â³äð³зíÿєòüñÿ ñâîєю ñêëàä-
í³ñòю òà âèñîêèì ð³âíåì â³äïîâ³äàëüíîñò³. Сêëàä-
í³ñòü ïîëÿãàє ó âïëèâ³ ÷èìàëîї ê³ëüêîñò³ фàêòîð³â, 
êîæåí з ÿêèх ìàє бóòè äåòàëüíî ïðîàíàë³зîâàíèé, à 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïîëÿãàє ó òîìó, щî ³íòåðåñè êîæ-
íîãî з ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàюòü 
бóòè ìàêñèìàëüíî зàäîâîëåí³ ÿê ó ïîòî÷íîìó ïåð³-
îä³ ÷àñó, òàê ³ â ìàéбóòíüîìó.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíèé âïëèâ îñíîâíèх фàê-
òîð³â, ÿê³ âèзíà÷àюòü ñòðóêòóðó àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó.

Çâè÷àéíî, ïåðåë³ê фàêòîð³â íå є âè÷åðïíèì, 
³ éîãî ìîæíà ³ñòîòíî äîïîâíèòè, îäíàê, íà íàш 
ïîãëÿä, ñàìå ðîëü âèщåâêàзàíèх ÷èííèê³â є êëю-
÷îâîю ï³ä ÷àñ фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó.

Òàêèì ÷èíîì, ³ñòîð³ÿ ðîзâèòêó àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó ìàє ãëèбèííå êîð³ííÿ, ñàìå òîìó éîãî äåф³í³ö³ї 

ïîñò³éíî ï³äëÿãàюòü âäîñêîíàëåííю. Âзàєìîзâ’ÿзîê 
з îñíîâíèìè фóíêö³ÿìè òà ïðèíöèïàìè фîðìóâàííÿ 
³ âèêîðèñòàííÿ äàє зìîãó зðîзóì³òè êîìïëåêñí³ñòü 
êàòåãîð³ї «àêö³îíåðíèé êàï³òàë». Сòðóêòóðà àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó є îäíèì з íàéб³ëüш âàæëèâèх 
àñïåêò³â ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà, ñàìå 
òîìó ïåðñïåêòèâè ïîäàëüшèх íàшèх äîñë³äæåíü 
ïîâ’ÿзàí³ з ïîãëèбëåíèì àíàë³зîì âïëèâó фàêòîð³â, 
ÿê³ âèзíà÷àюòü íàéб³ëüш îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Âисновки. Åêîíîì³÷íà ïðèðîäà àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ïðî éîãî âàæëèâ³ñòü òà íàä-
зâè÷àéíó àêòóàëüí³ñòü â êîíòåêñò³ ðîзâèòêó åêî-
íîì³êè êðàїíè зàãàëîì òà ï³äïðèєìñòâ зîêðåìà. 
Фîðìóâàííю òåîðåòè÷íîãî зì³ñòó àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó ïåðåäóâàâ òðèâàëèé ïðîöåñ åâîëюö³ї 
ö³єї êàòåãîð³ї. У ë³òåðàòóð³ ³ñíóє бåзë³÷ âèзíà÷åíü 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ÿê³ фîðìóâàëèñü ï³ä âïëè-
âîì ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèх â³äíîñèí. Ç îãëÿäó íà 
öå âèâ÷åííÿ êëàñè÷íîї òà ñó÷àñíîї ë³òåðàòóðè äàëî 
зìîãó зä³éñíèòè óзàãàëüíåííÿ òà зàïðîïîíóâàòè 
òëóìà÷èòè àêö³îíåðíèé êàï³òàë ÿê äèíàì³÷íó 
êàòåãîð³ю, ÿêà ïåðåäбà÷àє äîбðîâ³ëüíå îб’єäíàííÿ 
êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, щî фîðìóєòüñÿ 
зà ðàхóíîê åì³ñ³ї àêö³é ³ êàï³òàë³зóєòüñÿ шëÿхîì 
їх àêòèâíîãî îб³ãó íà фîíäîâîìó ðèíêó з ìåòîю 
зàбåзïå÷åííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ äîхîäó àêö³îíåð³â ÿê 
ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³, òàê ³ â ìàéбóòíüîìó.

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íîãî зì³ñòó 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó íàìè ³äåíòèф³êîâàí³ éîãî 
êëю÷îâ³ фóíêö³ї, à ñàìå îðãàí³зàö³éíà, ðîзïî-
ä³ëü÷à, â³äòâîðåííÿ, зàхèñíà, ðåãóëюю÷à, ãàðàí-

Ðис. 1. Фактори впливу на структуру акціонерного капіталу
Джерело: побудовано автором на основ³ [2; 3; 6]
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- розвиток фінансово-кредитного 
сектору; 
- особливості фіскальної політики; 
- політична ситуація; 
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ò³éíà, ³íфîðìàòèâíà, ³íâåñòèö³éíà, ïðîãíîñòè÷íà, 
зàîщàäæåííÿ, бàãàòîâåêòîðíîñò³, ïðåâåíòèâíà, 
³íòåãðàö³éíà, ðåзóëüòàòèâíîñò³, êîíòðîëюю÷à.

Êð³ì òîãî, êîìïëåêñí³ñòü äîñë³äæåííÿ òåîðå-
òè÷íèх зàñàä фîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
зàбåзïå÷óєòüñÿ ðîзêðèòòÿì îñíîâíèх ïðèíöèï³â 
éîãî фîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ, ñåðåä ÿêèх ìè 
âèä³ëèëè òàê³: ïðèíöèïè äîñòîâ³ðíîñò³, â³äêðèòîñò³, 
äîñòóïíîñò³, â³äïîâ³äàëüíîñò³, ëåã³òèìíîñò³, ïðîзî-
ðîñò³, ñèíхðîííîñò³, ïàðòíåðñòâà, ãíó÷êîñò³, âèì³-
ðюâàííÿ, ãëîбàëüíîñò³, êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³.

Òàêîæ зà ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ зàïðîïî-
íîâàíî âèзíà÷åííÿ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³-
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Ñаõарук Á. Ñ.
Êèåâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Òàðàñà Шåâ÷åíêî

ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈÅ ÎÑÍÎÂЫ ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÎÃÎ ÊÀПÈÒÀËÀ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî òåîðåòè÷åñêîå ñîäåðæàíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Îïðåäåëåíы åãî îñíîâíыå фóíêöèè 
êàê эêîíîìè÷åñêîé êàòåãîðèè. Îбîбщåíы îñíîâíыå ïðèíöèïы фîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüзîâàíèÿ àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà. Пðîàíàëèзèðîâàíы îñíîâíыå åãî ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè. Уñîâåðшåíñòâîâàíы îïðåä-
åëåíèÿ êàòåãîðèé «àêöèîíåðíыé êàïèòàë» è «ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà». Иäåíòèфèöèðîâàíы 
îñíîâíыå фàêòîðы, êîòîðыå âëèÿюò íà ñòðóêòóðó àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.
Êлючевые слова: àêöèîíåðíыé êàïèòàë, àêöèîíåðíîå îбщåñòâî, фóíêöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, 
ïðèíöèïы фîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüзîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.
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THEORETICAL BASES OF EQUITY CAPITAL FORMATION

Summary
The theoretical content of the equity capital is considered. Its main functions as an economic category are 
defined. Crucial principles of equity capital formation and use are generalized. The main advantages and 
disadvantages of equity capital are analysed. The definitions of the categories “equity capital” and “equity 
capital structure” are improved. The main factors that affect the structure of equity capital are identified.
Keywords: equity capital, joint-stock company, equity capital functions, principles of equity capital formation 
and use, equity capital structure.

òàëó ÿê îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ, ÿê³ âèêîðèñòîâóє àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ âëàñíîї òðèâàëîї òà 
åфåêòèâíîї ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ íåзàëåæíî 
â³ä îñîбîâîãî ñêëàäó ó÷àñíèê³â òà âèäó åêîíîì³÷-
íîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Íà ïðîöåñ фîðìó-
âàííÿ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó âïëèâàє 
÷èìàëà ê³ëüê³ñòü фàêòîð³â. Îäíàê, íà íàш ïîãëÿä, 
íàéâàæëèâ³шèìè є ñàìå фàêòîðè âíóòð³шíüîãî òà 
зîâí³шíüîãî âïëèâó, ÿê³ âèзíà÷àюòü îñîбëèâîñò³ 
фóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ÿê íà 
òàêòè÷íîìó, òàê ³ íà ñòðàòåã³÷íîìó ð³âíÿх зä³é-
ñíåííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.


