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ЧИННИК ФІНАНСОВОЇ 
СТАБІЛЬНОСТІ БАНКІВСЬКОЇ 

СИСТЕМИ 
Анотація 
Вступ. В умовах активного розвитку фінансового сектору економіки та 
високого попиту на розширеннѐ своїх можливостей з боку нефінансових 
корпорацій виникаю потреба в залученні ними додаткового капіталу, що 
виступаю причиноя длѐ пошуку певного балансу та встановленнѐ 
взаюмовигідних економічних відносин. Явище фінансових обмежень ѐк 
низька спроможність компанії залучати додатковий зовнішній капітал 
відіграю досить актуальну роль у сучасних умовах, адже пошук шлѐхів 
доступу до позикового капіталу з боку нефінансового сектору із одночасним 
дотриманнѐм фінансової стабільності банківської системи ю базисом длѐ 
побудови стійких економічних зв’ѐзків на фінансовому ринку та безпечного 
зростаннѐ економіки країни взагалі без пропагуваннѐ асиметричного 
кредитного циклу. Длѐ такого циклу стадіѐ відновленнѐ попиту та пропозиції 
на ринку відбуваютьсѐ швидше.  
Мета. Обґрунтуваннѐ теоретичних основ ѐвища фінансових обмежень та 
його клячових каналів взаюмовпливу із станом банківської системи та її 
фінансовоя стабільністя зокрема. 
Результати. До наукових результатів роботи слід віднести визначеннѐ 
основних каналів взаюмовпливу фінансових обмежень нефінансових 
корпорацій та фінансової стабільності банків, виѐвленнѐ напрѐмів зниженнѐ 
фінансових обмежень серед суб’юктів господаряваннѐ з метоя розширеннѐ 
можливостей до активізації їх економічного розвитку, використаннѐ ѐких 
дозволить підвищити ґрунтовність рішень щодо розширеннѐ доступу до 
капіталу з боку банків та визначеннѐ їх впливу та системні фінансові ризики 
та, відповідно, фінансову стабільність банківської системи.  
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Olena Benzar (Ukraine) 
Aleksandra Laktionova (Ukraine) 

FINANCIAL CONSTRAINTS OF  
NON-FINANCIAL CORPORATIONS 

AS A FACTOR OF FINANCIAL 
STABILITY OF THE BANKING 

SYSTEM 
Abstract 
Introduction. Under the conditions of an active development of financial sector 
and the demand for expanding its capabilities by business entities there is a need 
to attract additional capital. It is a reason for finding a certain balance and 
arrangement of mutually beneficial economic relations. The phenomenon of 
financial constraints as the company's low ability to attract additional external 
capital plays a crucial role in modern non-perfect market. The  searching for ways 
of expansion of access to credit by the non-financial corporate sector under the 
requirement of financial stability support of the banking system is a basis for 
building sustainable economic ties on the financial market and safe growth of the 
country's economy without propagating the asymmetric credit cycle. For such a 
cycle, the stage of recovery of supply and demand in the market is faster and 
more stable. 
Purpose. The justification of theoretical basis of the phenomenon of financial 
constraints and its key channels of interaction with the financial performance of 
the banking system and its financial stability. 
Results. The scientific results of work are the detection of the main channels of 
mutual influence of the financial constraints of non-financial corporations and 
the financial stability of banks, identification of directions for reducing financial 
constraints among economic entities in order to expand the possibilities for 
activating their economic development, that allows to increase the 
comprehensiveness of decisions on expansion of access to capital of banks and 
determine their impact on systemic financial risks and financial stability of the 
banking system in overall. 

Benzar, O., Laktionova, A. (2019). Financial constraints of non-financial 
corporations as a factor of financial stability of the banking system. Economic 
analysis, 29 (2), 5-14. 

Keywords: financial constraints; financial stability; banking system; non-financial 
corporations; access to finance. 

Вступ 

Сучасна економічна ситуаціѐ в Україні характеризуютьсѐ 
нестабільністя макроекономічного середовища, зокрема суттювоя 
волатильністя показників фінансового ринку, поступовим 
відновленнѐм банківської системи післѐ фінансової кризи на фоні 
суттювої асиметрії кредитного циклу. Подальший економічний 
розвиток країни, активізаціѐ інвестиційних процесів у реальному 
секторі економіки ю критично важливим питаннѐм у найближчий 
період часу. У цьому аспекті розширеннѐ доступу до капіталу всіх 
суб’юктів господаряваннѐ, підвищеннѐ пропозиції на кредитні 
ресурси із тенденціюя зниженнѐ їх вартості, у тому числі за рахунок її 
ризикової складової (премії за ризик), повинно стати драйвером 
економічного розвитку.  

Інтерес до феномену фінансових обмежень, що ю переважно 
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внутрішньоя характеристикоя суб’юктів 
нефінансового сектору, більш розповсяджений 
серед іноземних дослідників. Серед науковців, що 
займаятьсѐ дослідженнѐм проблем фінансових 
обмежень, слід назвати Бадурі С., Баума К., Ву В., 
Зінгалеса Л., Каплана С., Панкову Є., Раджана Р., 
Талавейри А., Тюплову Т., Фаззарі С., Шаферба Д. 
Питаннѐ фінансових обмежень ѐк складової 
фінансового розвитку країни досліджуять Бек Т., 
Вейц А., Грінвальд Б., Думіргунт-Кунт А., Стігліц Дж., 
Хонокан П. та інші.  

Водночас залишаютьсѐ невирішеноя низка 
теоретичних та практичних проблем, пов’ѐзаних із 
визначеннѐм та виміром фінансових обмежень 
корпорацій, урахуваннѐм особливостей їх 
формуваннѐ та проѐвів в Україні, їх зіставленнѐм із 
проблемоя доступу до капіталу та впливу на 
фінансову стабільність банківської системи. 

Мета та завдання статті 

Метоя дослідженнѐ виступаю обґрунтуваннѐ 
теоретичних засад щодо визначеннѐ змісту 
фінансових обмежень та виѐвленнѐ їх 
безпосереднього та опосередкованого 
взаюмозв’ѐзку з фінансовоя стабільністя 
банківської системи.  

Вищезазначена мета передбачаю виконаннѐ 
таких завдань: узагальненнѐ теоретичних основ 
фінансових обмежень та оцінка їх впливу на 
фінансову стабільність банківської системи; пошук 
альтернативних шлѐхів та клячових факторів 
підвищеннѐ фінансової стабільності банківської 
системи. 

Виклад основного матеріалу дослідження 

Рівень розвитку та ефективність функціонуваннѐ 
фінансової системи країни маю вирішальне 

значеннѐ длѐ зростаннѐ ділової активності та 
продуктивного використаннѐ ресурсів 
підприюмствами та населеннѐм. Зокрема, рівень 
стабільності та розвитку фінансової системи 
визначаю наѐвність у суб’юктів господаряваннѐ 
певного доступу до фінансів та, отже, спектр їх 
можливостей длѐ ефективного залученнѐ та 
використаннѐ фінансових ресурсів. Зазначимо, що 
існую і зворотній зв'ѐзок та взаюмовплив між ним.  

Фінансова стабільність – це стан фінансової 
системи, відповідно до ѐкого вона здатна 
належним чином виконувати основні функції, такі, 
ѐк фінансове посередництво та здійсненнѐ 
платежів, а також протистоѐннѐ кризовим ѐвищам 
*1+. При цьому фінансова стабільність банківської 
системи ю її клячовоя складовоя. 

Отже, фінансову стабільність можна розглѐдати 
ѐк стан системи, у ѐкій фінансові посередники, 
ринки та ринкова інфраструктура полегшуять 
послідовний рух коштів між вкладниками та 
інвесторами і, таким чином, сприѐять зростання 
економічної активності. І навпаки, фінансова 
нестабільність ю істотним порушеннѐм цього 
процесу посередництва із потенційно шкідливими 
наслідками длѐ економіки. 

Банківську систему вважаять стабільноя, ѐкщо 
вона: 1) полегшую ефективний розподіл фінансових 
ресурсів у просторі та часі; 2) дозволѐю здійснявати 
оцінку, котируваннѐ, розподіл та управліннѐ 
фінансовими ризиками; 3) зберігаю здатність до 
виконаннѐ цих надважливих функцій навіть за умов 
зовнішніх потрѐсінь або посиленнѐ диспропорцій  
*2+. Порушеннѐ фінансової стабільності вказую на 
проблеми із виконаннѐм відповідних функцій 
банками. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Взаємозв’язки між феноменом «фінансових обмежень» та фінансовою стабільністю  
банківської системи 
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Відповідно до звітів фінансової стабільності 
банківських систем у світовій практиці та, зокрема, 
звіту НБУ вона характеризуютьсѐ сукупністя певних 
характеристик самої банківської системи, але не 
обмежуютьсѐ ними *3; 4; 5; 6; 7+. Визначеннѐ складу 
чинників фінансової стабільності банківської 
системи засвідчую критичність врахуваннѐ її зв’ѐзку 
із станом інших інституційних секторів економіки 
та, зокрема, станом сектору нефінансових 
корпорацій. Ступінь їх боргового навантаженнѐ, 
рівень покриттѐ фінансових витрат, ефективність 
діѐльності, засвідчуячи їх кредитоспроможність, 
одночасно, визначаять і наѐвність у них 
можливостей доступу до фінансів або 
спроможність до залученнѐ зовнішніх джерел 
фінансуваннѐ.  

Зазначимо, що ѐвище «фінансових обмежень» 
(financial constraints) певноя міроя  можна 
ототожнити з «доступом до фінансів» (access to 
finance), однак у  вузькому розумінні перші 
виступаять внутрішньоя характеристикоя суб’юктів 
господаряваннѐ, що визначаю їх здатність залучати 
зовнішні фінансові ресурси. На відміну від них, 
доступ до фінансів ѐк ѐвище характеризую 
спроможність індивідуумів та суб’юктів 
господаряваннѐ отримувати фінансові послуги та, 
зокрема, фінансові ресурси *8+ або мати широкий 
доступ до них на основі відсутності цінових та 
нецінових бар’юрів *9+. 

На наѐвність взаюмозв’ѐзку між доступом до 
фінансів і економічним розвитком звертаять увагу 
та емпірично підтверджуять його такі вчені, ѐк 
Р. Раджан і Л. Зінгалез *10+, А. Джованні *11+. На їх 
думку, доступ до фінансуваннѐ покращую 
ефективність нових компаній, а також компаній, що 
належать до більш залежних від зовнішнього 
фінансуваннѐ галузей, вони маять більші 
можливості в країнах із більш розвиненими 
фінансовими ринками, завдѐки ефективному 
обміну інформаціюя та управліннѐм ризиками, а 
також кращому розподілу ресурсів длѐ 
прибуткових інвестиційних проектів. З іншого боку, 
фінансові обмеженнѐ, ѐкі перешкоджаять 
компаніѐм інвестувати в інноваційні проекти, 
можливостѐм зростаннѐ або здійснення 
реструктуризації капіталу в разі негативних 
наслідків, негативно впливаять на продуктивність, 
зайнѐтість, інновації та розрив у доходах. 

Як обґрунтуваннѐ цих впливів фінансових 
обмежень на розвиток наведемо результати 
дослідженнѐ, проведені фахівцѐми Світового банку 
*12+, відповідно до ѐких малі компанії зазнаять 
більших втрат від нереалізованого потенціалу 
зростаннѐ ділової активності від різних фінансових 
обмежень (та фінансових обмежень ѐк балансового 
каналу, зокрема), ніж великі компанії (рис. 2). 

Рис. 2. Вплив доступу до капіталу на ділову активність нефінансових корпорацій (темп зростання)  
залежно від їх розміру, % 

Натомість взаюмозв’ѐзок між фінансовоя 
стабільністя банківської системи і фінансовими 
обмеженнѐми нефінансових корпорацій ю менш 
дослідженим феноменом. 

З нашої точки зору, можна виокремити такі 
клячові канали впливу фінансових обмежень на 
фінансову стабільність банківської системи: 
– канал зростаннѐ ділової активності реального 
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проектів та, отже, їх рентабельність та попит на 
капітал; 

– канал ѐкості активів (кредитоспроможності) та 
боргового навантаженнѐ (балансовий канал). 

І навпаки, основним каналом впливу фінансової 
стабільності на фінансові обмеженнѐ виступаю 
доступ до фінансів. 

Наведений механізм обумовляю наѐвність 
чіткого багатостороннього зв’ѐзку, що характеризую 
взаюмозалежність фінансових обмежень 
нефінансових корпорацій та фінансової стабільності 
банківської системи, ѐка в кінцевому підсумку 
впливаю на стабільність фінансової системи країни. 

Підвищеннѐ рівнѐ доступу до фінансів суб’юктів 
господаряваннѐ, тобто зниженнѐ їх фінансових 
обмежень, призведе до покращеннѐ фінансової 
гнучкості підприюмств, що збільшить діапазон їх 
можливостей із залученнѐ додаткових ресурсів, що 
підвищить фінансову стабільність банківської 
системи та держави загалом. Цінність цього аспекту 
визначаютьсѐ також тим, що фінансові обмеженнѐ 
здебільшого ю неціновим каналом взаюмозв’ѐзку із 
ринком капіталу, що потенційно не може бути 
врегульовано тільки шлѐхом грошово-кредитної 
політики НБУ. 

Проблема фінансових обмежень викликаю 
активний інтерес економістів-аналітиків, що 
обумовлене підвищеннѐм періодичності настаннѐ 
кризових ѐвищ у світовій економіці. У наукових 
дослідженнѐх питаннѐ фінансових обмежень 
викликаю бурхливі суперечки, авторами даютьсѐ 
різне тлумаченнѐ цього понѐттѐ. У тлумачному 
словнику С. І. Ожегова «обмежити» означаю 
поставити в певні рамки, межі, визначити ѐкими-
небудь умовами, а також зробити меншим, 
скоротити охопленнѐ чого-небудь. Відповідно й в 
основу фінансових обмежень покладена проблема 
труднощів доступу до чого-небудь, проблема 
неповної реалізації існуячих можливостей за 
певних причин. 

У теорії корпоративних фінансів під 
фінансовими обмеженнѐми розуміять наѐвність 
істотних відмінностей у витратах на капітал по 
внутрішніх (прибуток) і зовнішніх (перш за все, 
позиковий капітал) джерелах фінансуваннѐ *1+, 
таким чином, підкресляячи результат виѐву таких 
фінансових обмежень у виглѐді підвищенні ціни 
ресурсів. Водночас низкоя дослідників фінансові 
обмеженнѐ трактуятьсѐ і ѐк нездатність компанії 
забезпечувати власними або зовнішніми ресурсами 
своя інвестиційну діѐльність, відштовхуячись тим 
самим від змістовної їх ознаки. Згідно з 
визначеннѐм Бадурі С., компанії вважаятьсѐ 
фінансово обмеженими, ѐкщо витрати на існуячі 
зовнішні джерела фінансуваннѐ перешкоджаять 
досѐгнення оптимального рівнѐ або обсѐгів 
інвестицій компанії, ѐкого вона могла б досѐгти за 
умови доступності фінансуваннѐ *12+. А оскільки 

обсѐг інвестицій компанії істотноя міроя визначаю 
швидкість її розвитку і ю драйвером економіки 
загалом, розуміннѐ й упорѐдкуваннѐ фінансових 
обмежень, з ѐкими зустрічаятьсѐ підприюмства на 
недосконалому ринку, конче потрібно. 

 Одними з перших, хто звернув увагу на 
проблему фінансових обмежень, були 
американські вчені С. Фаззарі й Р. Хаббард, ѐкі 
досліджували природу фінансових обмежень через 
наѐвність негативного впливу інформаційної 
асиметрії на ринку капіталу, ѐка не дозволѐю в разі 
потреби швидко реструктуризувати капітал 
компанії. Автори зізнаятьсѐ, що асиметричність 
інформації, а, отже, і фінансова обмеженість, 
найбільшоя міроя характерна длѐ нових фірм або 
длѐ фірм із відносно невеликим обсѐгом сукупних 
активів, торгівлѐ акціѐми ѐких відбуваютьсѐ поза 
провідними фондовими біржами регіону та не ю 
організованоя. Що стосуютьсѐ великих 
нефінансових корпорацій, то вважаютьсѐ, що 
завдѐки наѐвності публічної інформації ю 
можливість аналізу перспектив їх функціонуваннѐ і 
кредитоспроможності, що дозволѐю запобігти поѐві 
інформаційної асиметрії, привабити інтерес 
широкого кола інвесторів, а також полегшити 
доступ суб’юктів господаряваннѐ до ринків 
позичкового капіталу *2+. 

Б. Грінвальд показую ѐким чином проблема 
асиметрії інформації може привести до виникненнѐ 
«раціонуваннѐ» кредитів з боку банків *13+. Коли 
рівень інвестицій стаю залежним не стільки від 
вартості залученнѐ коштів, скільки від їхньої 
доступності. Переважна кількість фірм буде не в 
змозі залучити достатній капітал длѐ здійсненнѐ 
навіть високоефективних проектів. Причина в тому, 
що недосконалий ринок не може адекватно 
оцінявати ризики інвестиційних проектів компаній 
і пропонувати по них прийнѐтний рівень 
прибутковості. Особливо гостро цѐ проблема 
набуваю актуальності в періоди фінансової або 
банківської кризи, відновленнѐ їх фінансової 
стабільності, що супроводжуютьсѐ делевериджем 
банків та, відповідно, занадто обережноя 
кредитноя політикоя банків та «переоцінкоя» 
кредитних ризиків. 

Як результат, на недосконалих фінансових 
ринках розрив у ціні між внутрішніми й зовнішніми 
джерелами фінансуваннѐ длѐ фірми стаю дуже 
великим, і компанії змушені використовувати 
політику іюрархії джерел, ѐку ще в 1961 р. описав 
Дж. Дональдсон у межах емпіричного 
дослідженнѐ, що проводилосѐ на базі опитуваннѐ 
керівників американських компаній *1+. Згідно з 
іюрархіюя основним і більш пріоритетним 
джерелом фінансуваннѐ реалізації інвестиційних 
проектів ю нерозподілений прибуток, далі – 
забезпечені позики, незабезпечені зобов'ѐзаннѐ, 
замикаю цей ланцяжок власний залучений капітал. 



ISSN 1993-0259. ISSN 2219-4649  Economic Analysis, Volume 29, Issue 1, 2019 
www.econa.org.ua 

 

10 

Така фінансова обмеженість приводить до зсуву 
інвестиційного вибору. Компаніѐм доводитьсѐ 
вибирати не стільки між ефективними й 
неефективними проектами, скільки між проектами 
з доступним фінансуваннѐм. 

Ще одним напрѐмом дослідженнѐ формуваннѐ 
фінансової обмеженості суб'юктів господаряваннѐ ю 
вивченнѐ впливу рівнѐ фінансового розвитку 
держави. При цьому під фінансовим розвитком з 
поглѐду інституціонального підходу, ѐкого 
дотримуютьсѐ у своюму трактуванні Всесвітній банк, 
розуміятьсѐ «фактори, заходи, інститути, що 
сприѐять ефективному фінансовому 
посередництву й ефективним ринкам, а також 
більш широкому й глибокому доступу до капіталу й 
фінансових послуг». Ступінь доступності фінансових 
ресурсів або фінансових обмежень, у межах цього 
підходу, розглѐдаютьсѐ ѐк безпосередній результат 
рівнѐ розвитку фінансової системи. Найбільшоя 
міроя цей аспект обґрунтовуютьсѐ в дослідженнѐх 
А. Демиргук-Кунта й Р. Левина *14+, Д. Вулглера 
*15+, Л. Заччіно *16+ . 

Серед досліджень, присвѐчених взаюмозв'ѐзку 
цих факторів і доступу до зовнішнього 
фінансуваннѐ, слід назвати доробок Деміргук-Кунта 
А. і Максимовича В., що виѐвили позитивний 
взаюмозв'ѐзок між ними *17+. Більш пізні їх роботи, 
а також дослідженнѐ із порівнѐльного аналізу 
структури капіталу й особливостей структури 
позикових фінансових ресурсів, проведені Фаном 
Дж., Тітманом С. і Твітом Д.  *18+, підтвердили 
істотний вплив інституціональних факторів (рівнѐ 
розвитку ринку капіталу, ступенѐ захисту інвесторів 
і податкової політики). Саме ці фактори, з їх 
поглѐду, поѐсняять відмінність величини й 
структури позикового фінансуваннѐ суб'юктів 
господаряваннѐ розвинених і країн, що 
розвиваятьсѐ, а сама модель фінансової системи, її 
сконцентрованість на банківському або ринковому 
фінансуванні, визначаять ділову активність 
нефінансових корпорацій на різних стадіѐх 
економічного розвитку. Заслуговуять на увагу 
також розвідки, що визначаять тип фінансової 
системи, що надаю більші фінансові можливості длѐ 
компаній, ѐкі маять фінансові обмеженнѐ й, 
відповідно, несуть максимальні витрати за 
зовнішнім фінансуваннѐм. У цьому аспекті слід 
виокремити аналіз Раджана Р. і Зінгалеса Л. *10+, 
що виѐвив закономірність, за ѐкоя суб'юкти 
господаряваннѐ галузей, більшоя міроя залежних 
від зовнішнього фінансуваннѐ, маять більші темпи 
економічного зростаннѐ саме в країнах з більш 
розвиненоя фінансовоя системоя. Підтвердженнѐ 
ціюї гіпотези отримане також у роботах Алмейда Х. 
*19+ і Левайна Р. *20+, що проводили дослідженнѐ 
на великій вибірці різних країн. Цінність отриманих 
результатів полѐгаю в підтвердженні важливості 
рівнѐ розвитку й структури фінансової системи длѐ 

суб'юктів господаряваннѐ, що випробовуять 
фінансові обмеженнѐ, і відсутність впливу цих 
факторів на компанії, що не маять значної 
відмінності між вартістя внутрішнього й 
зовнішнього фінансуваннѐ. Водночас на ролі саме 
типу (моделі) фінансової системи роблѐть акцент 
Баум К., Шаферб Д. і Талавейра А., ѐкі визначили, 
що саме система, оріюнтована на банківське 
фінансуваннѐ, забезпечую більш легкий доступ до 
зовнішніх ресурсів компаніѐм з обмеженими 
фінансовими можливостѐми *21+. І, навпаки, 
суб'юкти господаряваннѐ в країнах, що тѐжіять до 
ринкового фінансуваннѐ, більш імовірно будуть 
зазнавати фінансових обмежень.  

Розуміннѐ сутності фінансових обмежень 
різними авторами здебільшого базуютьсѐ на виборі 
конкретного показника (показників) або 
індикаторів (ознак), що сигналізуять про їх певний 
рівень, адже зовнішні зацікавлені суб’юкти не 
маять повної інформації. Іншими словами, 
невисокий попит на кредитні ресурси з боку 
нефінансових корпорацій може спостерігатисѐ не 
тільки внаслідок обмежень з боку їх пропозиції на 
кредитному ринку, але і невисоких інвестиційних 
перспектив у реальному секторі економіки. 

Низкоя авторів ѐк визначальний параметр 
внутрішніх фінансових обмежень з боку 
підприюмств визначаятьсѐ стандартні фінансові 
показники кредитоспроможності – коефіціюнти 
ліквідності, довгострокової стабільності, Z-
коефіціюнт Альтмана *22+. Дослідженнѐ показуять, 
що маю значеннѐ також факт наѐвності самого 
кредитного рейтингу *23+. 

Наступний критерій фінансової обмеженості – 
залежність від банківського фінансуваннѐ та ступінь 
залежності від одного постачальника капіталу. 
Наприклад, компанії, що віддаять перевагу 
банківському фінансування, показуять в 
емпіричних дослідженнѐх більшу залежність 
інвестицій від змін в операційних грошових 
потоках. З іншого боку, маю значеннѐ міцність 
зв'ѐзку із клячовим банком. Що міцніший зв'ѐзок з 
банком длѐ компанії, то менш залежні інвестиції 
від поточних фінансових результатів *24+. 
Зіставленнѐ країн також підтверджуять цей 
висновок – длѐ країн з переважно публічним 
позиковим капіталом (залученим на основі випуску 
облігацій) чутливість інвестицій до грошових 
потоків ю вищоя *25+.  

Наступним важливим критеріюм ю розмір 
компанії. С. Фазарі, Р. Хаббард і Х. Петерсен у своїй 
роботі показали, що проблема обмеженості 
капіталу особливо актуальна длѐ невеликих 
публічних компаній *2+. У зв'ѐзку з тим, що невеликі 
компанії змушені покладатисѐ в основному на 
внутрішні джерела фінансуваннѐ або банківські 
кредити, саме вони зазнаять труднощів із 
залученнѐм капіталу, зокрема, у періоди 
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економічного спаду. Длѐ цих компаній 
характерними ю низькі дивідендні виплати. У 
своюму дослідженні автори довели, що під час 
економічного спаду потенційні джерела 
одержаннѐ кредитних ресурсів длѐ дрібних 
компаній вичерпуятьсѐ швидше, ніж длѐ великих 
компаній, відповідно зміняютьсѐ й дивідендна 
політика. Таким чином, наѐвність фінансових 
обмежень діагностуютьсѐ в разі низьких 
дивідендних виплат та виплат власникам. 
Організації змушені спрѐмовувати весь прибуток на 
інвестиції, адже не можуть залучити кошти із 
зовнішнього ринку.  

Водночас американські вчені С. Каплан і 
Л. Зінгалес піддали сумніву наѐвність згаданого 
вище прѐмого зв'ѐзку фінансових обмежень і 
дивідендної політики *26+. Їх дослідженнѐ 
показало, що серед компаній з найменшими 
коефіціюнтами дивідендних виплат з вибірки 
спостерігаютьсѐ слабка залежність між внутрішніми 
джерелами фінансуваннѐ й обсѐгом інвестицій. 
Отримане протиріччѐ пізніше у своїй роботі 
поѐснили Г. Алаѐніс і А. Мозамдар, ѐкі показали, що 
такі своюрідні висновки С. Каплана й Л. Зінгалеса 
були отримані завдѐки, по-перше, залучення у 
вибірку компаній з негативним грошовим потоком 
і, по-друге, незначним розміром вибірки (48 
компаній).  

Результатом недосконалості фінансового ринку 
саме і ю розрив у вартості внутрішніх і зовнішніх 
фінансових ресурсів длѐ суб'юкта господаряваннѐ, 
що позначено вище ѐк основний виѐв обмежень. 

Складність умов отриманнѐ доступу до 
позичкового фінансуваннѐ потребуять пошуку 
факторів скороченнѐ фінансових обмежень длѐ всіх 
суб’юктів господаряваннѐ, а також дослідженнѐ 
можливих заходів із покращеннѐ доступу до 
капіталу взагалі. Такі завданнѐ повинні бути 
нерозривно пов’ѐзані з цілѐми підвищеннѐ рівнѐ 
фінансової стабільності банківської системи, адже 
їх негативний взаюмовплив через механізм 
фінансової акселерації в умовах кредитних циклів 
може суттюво погіршити вплив різних шоків та 
поглибити кризові ѐвища. Серед інших позитивних 
ефектів длѐ економіки від зростаннѐ доступу до 
капіталу слід назвати: зростаннѐ 
кредитоспроможності, інвестиційної привабливості 
та масштабів бізнесу; підвищеннѐ мотивації до 
прозорості та корпоратизації бізнесу; зниженнѐ 
концентрації власного капіталу корпорацій; 
підвищеннѐ рівнѐ конкуренції.  

Пошук шлѐхів зниженнѐ фінансових обмежень 
передбачаю постановку конкретних завдань, ѐкі 
доцільно розглѐдати в рамках окремих напрѐмів 
формуваннѐ політики фінансової стабільності 
банківської системи – пруденційного наглѐду і 
макропруденційної політики. І оскільки 
пруденційна політика забезпечую контроль та 

наглѐд за стабільністя та ефективністя діѐльності 
окремого банку, основним її завданнѐм ю 
розширеннѐ чинників та критеріїв, що 
враховуятьсѐ під час визначеннѐ рівнѐ кредитного 
ризику нефінансових корпорацій. Другим рівнем 
виступаю макропруденційна політика, що за 
обсѐгом своїх повноважень значно масштабніша, 
адже фокусуютьсѐ на фінансовій стабільності всіюї 
банківської системи та системних ризиках. Тому до 
переліку її завдань можуть входити: розширеннѐ 
методології оцінки та аналізу фінансової 
стабільності із урахуваннѐм показників доступу до 
капіталу; урахуваннѐ фінансових обмежень 
суб’юктів господаряваннѐ під час оцінки шокових 
впливів на банківську систему та розробка заходів 
щодо розширеннѐ доступу до капіталу. 

Оцінка рівнѐ фінансових обмежень базуютьсѐ 
здебільшого на застосуванні конкретних показників 
та індексів, ѐкі містѐть конкретний перелік 
чинників, що безпосередньо виступаять 
індикатором виміру фінансових можливостей 
нефінансових корпорацій. Так авторським 
колективом Т. Вайтеда та Дж. Ву *27+ був 
запропонований альтернативний індекс 
визначеннѐ фінансових обмежень, що враховую такі 
фактори: коефіціюнт Тобіна ѐк змінну, ѐкий 
неоднозначно оціняю вплив збільшеннѐ ринкової 
вартості акціонерного капіталу на ступінь 
фінансових обмежень; рівень дивідендних виплат; 
фінансовий леверидж корпорації; розмір компанії 
(обсѐг сукупних активів); рівень розвитку компанії у 
зіставленні з компаніѐми-аналогами; рівень 
зростаннѐ обсѐгу продажів. 

Умови веденнѐ бізнесу в Україні можуть 
зумовити розширеннѐ переліку чинників виміру 
фінансових обмежень, що були враховані 
іноземними науковцѐми у своїх аналітичних 
розробках. У результаті оцінка наѐвності 
фінансових обмежень у корпорацій під час 
залученнѐ позичкового капіталу може містити й 
інші фактори: рівень концентрації капіталу 
корпорацій, факт входженнѐ до холдингової 
структури, факт наѐвності комерційного банку у 
складі холдингу, а також розмір частки 
необоротних активів компанії в структурі її балансу. 

Вимір  можливостей доступу нефінансових 
корпорацій до зовнішнього капіталу спрѐмований 
на аналіз комплексу фінансово-економічних 
факторів, що впливаять на здатність компанії 
залучати та використовувати позичковий капітал на 
вигідних умовах, та  реалізація основних заходів 
пруденційної та макропруденційної політики длѐ 
забезпеченнѐ фінансової стабільності банківської 
системи. 

Із позиції потенціалу використаннѐ цього 
методологічного підходу до оцінки у пруденційній 
політиці в банківській системі, розглѐнуто його 
зіставність із Положеннѐм НБУ «Про визначеннѐ 
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банками України розміру кредитного ризику за 
активними банківськими операціѐми» *28+. Треба 
зазначити, що їх спільними критеріѐми, ѐкі 
враховуятьсѐ в оцінці кредитоспроможності і 
кредитного ризику підприюмств, ю такі: урахуваннѐ 
масштабів бізнесу (великий, середній та малий); 
урахуваннѐ належності до холдингових структур (у 
Положенні зазначено про «належність до групи під 
спільним контролем»); урахуваннѐ фінансового 
левериджу нефінансових корпорацій. Однак модель, 
на відміну від Положеннѐ, враховую наступні чинники: 
виплати власникам (дивідендні виплати); структура 
та динаміка грошових потоків; темп зростаннѐ 
конкретної компанії у зіставленні із галуззя та темп 
зростаннѐ її доходів; рівень концентрації власності. 

Виконаннѐ вищезгаданих завдань зоріюнтоване 
на клячову ціль всього процесу з розширеннѐ 
можливостей доступу до фінансів і полѐгаю в 
підвищенні фінансової стабільності банківської 
системи. Упровадженнѐ цього комплексу завдань 
зумовить втіленнѐ в дія й інших економічних 
ефектів: зростаннѐ інвестицій, 
кредитоспроможності, масштабів малого бізнесу; 

підвищеннѐ мотивації до прозорості та 
корпоратизації бізнесу; зниженнѐ концентрації 
власного капіталу компаній; зростаннѐ конкуренції. 

Висновки та перспективи подальших розвідок 

Наѐвність доступу до капіталу впливаю на 
скороченнѐ фінансових обмежень суб’юктів 
господаряваннѐ та виѐв фінансової гнучкості в 
прийнѐтті управлінських рішень цими суб’юктами. 
Система взаюмозв’ѐзку фінансової стабільності 
банківської системи через призму зменшеннѐ 
фінансових обмежень відіграю важливу роль у 
економічній стійкості та рівновазі суб’юктів 
господаряваннѐ. Постійна оптимізаціѐ та 
налагодженнѐ стійких зв’ѐзків між усіма суб’юктами 
фінансової системи дасть змогу продуктивно 
розвивати та підтримувати постійну тенденція до 
зростаннѐ фінансової стабільності банківської 
системи. Адже розширені можливості доступу до 
капіталу забезпечуять активний розвиток та 
інвестиційний прогрес усіюї економічної системи 
країни. 
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