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Íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó ñó÷àñíèõ ìîäåëåé îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó êîìïàí³¿ çàïðîïîíîâàíî âðàõîâóâàòè âïëèâ öèêë³â ä³ëîâî¿ 
àêòèâíîñò³ ïðè óïðàâë³íí³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó â óìîâàõ íåäî-
ñêîíàëîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ïîñò³éíî¿ çì³íè ¿õ êîí’þíêòóðè.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ô³íàíñîâà ïîë³òèêà, îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, 
ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü, ìàêðîåêîíîì³÷íà äèíàì³êà, öèêëè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñ-
ò³, êîí’þíêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Åêîíîì³÷íà ðåöåñ³ÿ òà ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü â Óêðà¿í³ òà ñâ³ò³ íàî÷íî 
ïðîäåìîíñòðóâàëè íåïðèñòîñîâàí³ñòü ñó÷àñíèõ âèðîáíè÷î-åêîíîì³÷íèõ 
ñèñòåì äî ð³çêî¿ çì³íè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè. Áàãàòî ï³äïðèºìñòâ 
âèÿâèëèñÿ íå ãîòîâèìè äî ïîãàøåííÿ áîðã³â, âðàõîâóþ÷è íåãàòèâí³ çì³íè 
â ãðîøîâîìó ïîòîö³ òà îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ðåô³íàíñóâàííÿ, ùî ïðèçâåëî 
äî íåâèêîíàííÿ íèìè ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü, äîäàòêîâèõ çáèòê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
ô³íàíñîâîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ, áàíêðóòñòâîì, âòðàòîþ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëè-
âîñòåé. Íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³ òàêà ñèòóàö³ÿ çàãðîæóº åêîíîì³÷íîþ 
äåïðåñ³ºþ, çðîñòàííÿì áåçðîá³òòÿ, ïîã³ðøåííÿì òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, 
çíåö³íåííÿì íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, âòðàòîþ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é íà ñâ³òî-
âèõ ðèíêàõ.

Ó ïåðåõ³äíèé ïåð³îä â³ä åêîíîì³÷íîãî áóìó äî åêîíîì³÷íîãî ñïàäó (ÿê ³ 
â áóäü-ÿêèé ³íøèé ïåðåõ³äíèé ïåð³îä ì³æ ð³çíèìè åòàïàìè ä³ëîâîãî öèêëó) 
ïðîáëåìà ô³íàíñóâàííÿ àêòèâ³â ïîñòàëà â íîâîìó ðàêóðñ³: ìîäåëü óïðàâë³í-
íÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, çáàëàíñîâàíîãî íà ïåâíèé ïåð³îä, âèÿâèëàñÿ íå-
ñïðîìîæíîþ â ñòèñëèé ïðîì³æîê ÷àñó îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó 
â³äïîâ³äíî äî íîâèõ óìîâ çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà.

Îòæå, íàáóâàº àêòóàëüíîñò³ ðîçðîáëåííÿ íîâèõ ï³äõîä³â ó ñôåð³ óïðàâ-
ë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì öèêë³÷íîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
äèíàì³êè, ¿õ àäàïòàö³ÿ äî óìîâ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî ñïðè-
ÿòèìå ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñ-
ò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ï³äâèùåííþ ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà 
åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ â Óêðà¿í³.

Õî÷à ïèòàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó â ðîçð³ç³ ìàêðîåêîíîì³÷-
íî¿ äèíàì³êè íàðàç³ îñòàòî÷íî íå âèð³øåíå, ñåðåä ñó÷àñíèõ äîñë³äæåíü 
çàðóá³æíèõ â÷åíèõ º äóæå áàãàòî ö³êàâèõ ôóíäàìåíòàëüíèõ äîñë³äæåíü, 
ïðèñâÿ÷åíèõ âèâ÷åííþ âçàºìîçâ’ÿçêó ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ äèíàì³êè, ðîçøèðåííþ ñïåêòðà ôàêòîð³â òà âèâ÷åííþ ¿õ âïëèâó íà 
ñòðóêòóðó êàï³òàëó, çîêðåìà ïðàö³ Õ. ×åíà, Ä. Àìäóðà, Å. Àòê³íñîíà, Ã. Êîó-
ëà, ². Óåëøà, Ð. Ðàäæàíà, Ë. Ç³íãåéëñà, Ø. Ò³òìàíà, Ð. Âåññåëñà, Ñ. Ìàéºðñà. 
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Ñåðåä óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ äîñë³äæóâàëè òåîð³þ òà ïðàêòèêó ôîðìóâàííÿ é 
îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó Â. Â. Êîðíººâ, Þ. Ì. Âîðîáéîâ, Î. Â. Ãóðíàê, 
Ð. Ñ. Êâàñíèöüêà, О. В. Кленін. Ïèòàííÿ ñóòíîñò³ é íàñë³äê³â íåñòàá³ëüíîñò³ 
òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ñèñòåìó ôóíêö³îíóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ öèê-
ë³â ðîçðîáëÿëè óêðà¿íñüê³ åêîíîì³ñòè Â. Ì. Ãåºöü, Á. ª. Êâàñíþê, Ñ. ². Ê³-
ðººâ, Ñ. Â. Êóëüï³íñüêèé, Ì. ². Ñêðèïíè÷åíêî. Ó çàïðîïîíîâàíèõ íà ñüîãîä-
í³ ìîäåëÿõ âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè íà âèá³ð ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
ïðàêòè÷íî çàëèøèâñÿ ïîçà óâàãîþ, òîìó ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Ìåòîþ ñòàòò³ º íàóêîâå îá´ðóíòóâàííÿ çàïðîâàäæåííÿ àëãîðèòìó îïòè-
ì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó äëÿ êîæíî¿ ôàçè öèêë³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ÿêà 
á çàçäàëåã³äü âðàõîâóâàëà çì³íè â ïîòðåáàõ ô³íàíñóâàííÿ òà óìîâàõ éîãî 
çàëó÷åííÿ â óìîâàõ íåäîñêîíàëîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ïîñò³éíî¿ çì³íè 
¿õ êîí’þíêòóðè.

ßêùî çâåðíóòèñÿ äî âèòîê³â òåîð³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, òî ïåðøà òåîð³ÿ 
Ìîä³ëüÿí³ – Ì³ëëåðà, çà ÿêîþ ñòðóêòóðà êàï³òàëó íå ðåëåâàíòíà, ï³ääàëàñÿ 
êðèòèö³ âëàñíå ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ó ìîäåë³ âïëèâó êîðïîðàòèâíèõ ïîäàòê³â1. 
Íåäîë³ê áóëî âèïðàâëåíî, ³ â íàñòóïí³é òåîð³¿ Ô. Ìîä³ëüÿí³ òà Ì. Ì³ëëåð 
ïîêàçàëè, ùî ç óðàõóâàííÿì ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ö³íí³ñòü ô³ðìè çðîñòàº 
ïðÿìî ïðîïîðö³éíî áîðãó, çàëó÷åíîìó äî ñòðóêòóðè êàï³òàëó âíàñë³äîê 
çìåíøåííÿ áàçè îïîäàòêóâàííÿ íà ñóìó ïðîöåíò³â çà çàáîðãîâàí³ñòþ2. Çãî-
äîì Ì. Ì³ëëåð äîïîâíèâ ìîäåëü, âðàõóâàâøè îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â âëàñ-
íèê³â êàï³òàëó3. Â ðåçóëüòàò³ çàâäàííÿ âèáîðó êîåô³ö³ºíòà “áîðã – âëàñíèé 
êàï³òàë” çâåëîñÿ äî ç³ñòàâëåííÿ âèãîäè â³ä ïîäàòêîâîãî çàõèñòó çà â³äñîò-
êîâèìè âèïëàòàìè ç³ çáèòêàìè â³ä ô³íàíñîâî¿ íåñò³éêîñò³, çàïðîïîíîâàíîãî 
êîìïðîì³ñíèì ï³äõîäîì.

Ïðè âèáîð³ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿêèé âñå ùå çâîäèòüñÿ äî 
çãàäàíîãî ç³ñòàâëåííÿ, Ð. Áðåéë³ òà Ñ. Ìàéºðñ ðåêîìåíäóþòü âèêîðèñòîâóâà-
òè “êîíòðîëüíèé ëèñò”, ÿêèé âêëþ÷àº ÷îòèðè êðèòåð³¿ – ïîäàòêè, ðèçèê, òèï 
àêòèâ³â òà íåîáõ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî çàñëîíó. Ç ìåòîþ ìàêñèì³çàö³¿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿ äëÿ àêö³îíåð³â, ô³ðìè ç íàä³éíèìè ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè ³ âåëè-
êèì îáñÿãîì îïîäàòêîâóâàíîãî ïðèáóòêó, ÿêèé ïîòðåáóº ïîäàòêîâîãî çàõèñ-
òó, íåîáõ³äíî ïëàíóâàòè âèñîêó ÷àñòêó áîðãó â ñóêóïíîìó êàï³òàë³. Íåïðè-
áóòêîâèì êîìïàí³ÿì, êîìïàí³ÿì ç âèñîêèì ä³ëîâèì ðèçèêîì, à òàêîæ ç íå-
ë³êâ³äíèìè íåìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, ÿê³ øâèäêî çíåö³íþþòüñÿ ó ðàç³ ô³-

1 Modigliani F. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment / 
F. Modigliani, Ì. Miller // American Economic Review. – 1958. – Vol. 48 (3). – Ð. 261–297 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://eslamibidgoli.ir/finance/The%20
Cost%20of%20Capital.pdf.

2 Modigliani F. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction / F. Mo-
digliani, Ì. Miller // American Economic Review. – 1963. – Vol. 53 (3). – Ð. 433–443 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.carlospitta.com/Courses/
Gestion%20Financiera%20Internacional/Cases/Modigliani%20y%20Miller%20
(1963)%20A%20correction.pdf.

3 Miller M. H. Debt and Taxes / M. H. Miller // Journal of Finance. – 1977. – Vol. 32. – 
P. 261–275 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ecsocman.edu.ru/data/
874/126/1231/miller_-_debt_and_taxes_1976.pdf.
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íàíñîâèõ òðóäíîù³â, âàðòî çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ çäåá³ëüøîãî çà ðàõóíîê 
âèïóñêó íîâèõ àêö³é. Êð³ì òîãî, äî êîíñåðâàòèâíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó çà-
çâè÷àé ñõèëÿþòüñÿ ïåðñïåêòèâí³ øâèäêîçðîñòàþ÷³ ô³ðìè, äëÿ ÿêèõ âàæëèâà 
íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî ô³íàíñîâîãî çàñëîíó, òîáòî ëåãêîãî äîñòóïó äî ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ïðè âèíèêíåíí³ ñïðèÿòëèâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé4.

Ïðîòå â ñó÷àñíèõ ðåàë³ÿõ ö³íí³ñòü ïîäàòêîâîãî ùèòà âæå íå áåçóìîâíà 
³ ÿâëÿº ñîáîþ äîâîë³ ñï³ðíå ïèòàííÿ. Ëîã³÷íå ïðèïóùåííÿ, ùî ïðè î÷³êó-
âàíí³ ô³ðìîþ ïðèáóòê³â áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ ìîæå ìàòè äëÿ íå¿ ñåíñ çà-
âäÿêè åêîíîì³¿ íà ïîäàòêàõ âíàñë³äîê çàïîçè÷åíü, ³ íàâïàêè, ÿêùî ô³ðìà 
íå ðîçðàõîâóº íà îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â, äîñòàòí³õ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ïîäàò-
êîâîãî çàõèñòó, òî ïîçèêè ÿêùî é íàäàþòü ïåðåâàãè â îïîäàòêóâàíí³, ïðîòå 
âåëüìè íåçíà÷í³, àáî íå íàäàþòü çîâñ³ì.

Âîäíî÷àñ áàãàòî âèñîêîðåíòàáåëüíèõ ô³ðì ïðàêòè÷íî íå íåñóòü áîðãî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ, íà ïðîòèâàãó ³ñíóâàííþ ïåðåêîíëèâèõ ñòèìóë³â äî 
çàïîçè÷åíü, ³ íàâïàêè. Òàêó çàêîíîì³ðí³ñòü âèÿâèâ Ê. Êåñòåð, äîñë³äæóþ÷è 
ô³íàíñîâó ïîë³òèêó ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é ÑØÀ òà ßïîí³¿, â³äí³ñøè âè-
ñîêó áàëàíñîâó ðåíòàáåëüí³ñòü äî íàéçíà÷í³øî¿ ñòàòèñòè÷íî¿ çì³ííî¿, ÿêà 
ðîçð³çíÿº êîìïàí³¿ ç íèçüêèì òà âèñîêèì áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì ó öèõ 
êðà¿íàõ. Âàãîìèé âíåñîê ó öþ êîíöåïö³þ çðîáèâ ó ñâî¿õ äîñë³äæåííÿõ 
Ñ. Ìàéºðñ, ïîêàçàâøè, ùî ðåíòàáåëüí³ñòü ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó á³ëüøîþ 
ì³ðîþ ïîÿñíþº çì³íó êîåô³ö³ºíò³â áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ â ÷àñîâîìó ðÿä³, 
í³æ ìîäåëü ö³ëüîâî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ïðèïóùåííÿ ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ 
çàòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç åì³ñ³ºþ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â5.

Âàãîì³ñòü ïîäàòêîâîãî çàñëîíó ÿê âèçíà÷àëüíîãî ôàêòîðà ïðè âèáîð³ 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó ñòàâëÿòü ï³ä ñóìí³â ³ óêðà¿íñüê³ â÷åí³. Çîêðåìà, Î. Â. Ãóð-
íàê ó ñâî¿õ äîñë³äæåííÿõ íàãîëîøóº, ùî, íà â³äì³íó â³ä çàõ³äíèõ ï³äõîä³â äî 
îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿêà çâîäèòüñÿ äî ñï³ââ³äíîøåííÿ âèã³ä â³ä 
âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêîâîãî ùèòà òà âòðàò â³ä ìîæëèâîãî áàíêðóòñòâà, äëÿ 
â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é âèãîäè ïîâ’ÿçàí³ íàñàìïåðåä ç îïòèì³çàö³ºþ ðîç-
ïîä³ëó åêîíîì³÷íî¿ âëàäè, çíèæåííÿì ðèçèêó ðåíòîîð³ºíòîâàíî¿ ïîâåä³íêè 
ìåíåäæåð³â, à òàêîæ ôîðìóâàííÿì åôåêòèâí³øèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ïðîìèñ-
ëîâèõ êîðïîðàö³é ç êîìåðö³éíèìè áàíêàìè. Àíàë³çóþ÷è ôàêòîðè, ÿê³ ÷èíÿòü 
íàéá³ëüø ñóòòºâèé âïëèâ íà ôàêòè÷íó ñòðóêòóðó êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ 
êîðïîðàö³é â Óêðà¿í³, Î. Â. Ãóðíàê âèÿâèâ, ùî òàêà ñòðóêòóðà ôîðìóºòüñÿ 
ï³ä âïëèâîì ¿¿ ïàðàìåòð³â ó ìèíóëîìó ïåð³îä³, ðåíòàáåëüíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà òà äèíàì³êè éîãî ðîçâèòêó6.

4 Áðåéëè Ð. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ð. Áðåéëè, Ñ. Ìàéåðñ ; ïåð. 
ñ àíãë. – Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 1997. – Ñ. 485–486.

5 Barclay M. J. The Capital Structure Puzzle: The Evidence Revisited / M. J. Barclay // 
Journal of Applied Corporate Finance. – 2005. – Vol. 17 (1). – P. 15 [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.simon.rochester.edu/fac/barclay/PublishedPapers/
JACF2005.pdf.

6 Ãóðíàê Î. Â. Òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ³ ¿õ 
çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / Î. Â. Ãóðíàê // Åêîíîì³êà: ïðîáëåìè òåîð³¿ òà ïðàêòèêè. – 
2004. – Âèï. 197. – Ò. ²². – Ñ. 419–424.
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Ðîçãëÿíåìî âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó óêðà¿íñüêèõ ïðî-
ìèñëîâèõ êîìïàí³é òà ¿õ ðåíòàáåëüí³ñòþ íà ïðèêëàä³ áëàêèòíèõ ô³øîê, ùî 
âõîäÿòü â ðîçðàõóíêè ³íäåêñ³â ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ Óêðà¿íè7.

ßê áà÷èìî ç òàáëèö³, äëÿ á³ëüøîñò³ êîìïàí³é õàðàêòåðíà âèñîêà çâîðîò-
íà êîðåëÿö³ÿ ì³æ çì³íîþ êîåô³ö³ºíò³â áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà çàãàëüíî¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³: ç³ çìåíøåííÿì ðåíòàáåëüíîñò³ áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ çá³ëü-
øóºòüñÿ ³ íàâïàêè. Êð³ì òîãî, ðåíòàáåëüí³øèì êîìïàí³ÿì âåëèêîþ ì³ðîþ 
ïðèòàìàíí³ íèæ÷³ êîåô³ö³ºíòè áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, õî÷à íå ìîæíà 
ãîâîðèòè ïðî ÷³òêó çàëåæí³ñòü ì³æ öèìè çì³ííèìè.

Çâîðîòíèé çâ’ÿçîê ì³æ êîåô³ö³ºíòàìè ðåíòàáåëüíîñò³ òà áîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ, çã³äíî ç ÿêèì ô³ðìè ñïåðøó âèêîðèñòîâóþòü äîñòóïí³ âíóòð³ø-
í³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, à çà ïîòðåáè â çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³ íàäàþòü 

7 Çàãàëüíîäîñòóïíà ³íôîðìàö³éíà áàçà äàíèõ ÄÊÖÏÔÐ ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.stockmarket.gov.ua.

Òà á ë è ö ÿ

Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó òà ðåíòàáåëüí³ñòþ óêðà¿íñüêèõ êîðïîðàö³é

Êîìïàí³ÿ Êîåô³ö³ºíò 2006 2007 2008 2009 Êîåô³ö³ºíò 
êîðåëÿö³¿

Óêðíàôòà
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,19 0,15 0,20 0,43

–0,67
ðåíòàáåëüíîñò³ 34 15 14 3

ßñèíîâñüêèé 
êîêñîõ³ì³÷íèé 
çàâîä

áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,29 0,19 0,19 0,32
–0,95

ðåíòàáåëüíîñò³ 22 32 35 7

Àçîâñòàëü
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,31 0,27 0,48 0,49

–0,87
ðåíòàáåëüíîñò³ 16 22 11 0

“Ìîòîð Ñ³÷”
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,38 0,38 0,49 0,39

–0,50
ðåíòàáåëüíîñò³ 3 10 0 24

Óêðòåëåêîì
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,29 0,29 0,40 0,40

–0,91
ðåíòàáåëüíîñò³ 6 5 –12 –4

Öåíòðåíåðãî
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,50 0,49 0,56 0,58

–0,99
ðåíòàáåëüíîñò³ 3 3 –2 –6

Çàõ³äåíåðãî
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,47 0,46 0,58 0,69

–0,89
ðåíòàáåëüíîñò³ 10 8 7 –17

Äîíáàñåíåðãî
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,57 0,53 0,58 0,69

–0,93
ðåíòàáåëüíîñò³ 1 3 2 –1

Àë÷åâñüêèé 
ìåòàëóðã³éíèé 
êîìá³íàò

áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,64 0,60 0,72 0,80
–0,96

ðåíòàáåëüíîñò³ 7 5 –2 –8

ªíàê³¿âñüêèé 
ìåòàëóðã³éíèé 
çàâîä

áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 0,65 0,64 0,72 0,88
–0,96

ðåíòàáåëüíîñò³ 10 8 7 –17
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á³ëüøó ïåðåâàãó áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì, í³æ àêö³ÿì, ïîÿñíþº àëüòåðíà-
òèâíà òåîð³ÿ ³ºðàðõ³¿, çà ÿêîþ íàéðåíòàáåëüí³ø³ ô³ðìè çàãàëîì ðîáëÿòü 
ìåíøå ïîçèê – íå òîìó, ùî âîíè íàö³ëåí³ íà íèçüê³ êîåô³ö³ºíòè áîðãîâîãî 
íàâàíòàæåííÿ, à òîìó, ùî íå ïîòðåáóþòü êîøò³â ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë. Ô³ðìè 
ç íèæ÷èìè ïîêàçíèêàìè ðåíòàáåëüíîñò³ âèïóñêàþòü áîðãîâ³ çîáîâ’ÿ çàííÿ, 
îñê³ëüêè íå ìàþòü âëàñíèõ êîøò³â, äîñòàòí³õ äëÿ çä³éñíåííÿ ñâî¿õ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîãðàì, à òàêîæ ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ ïîñ³äàº 
ïåðøå ì³ñöå â ³ºðàðõ³¿ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Òîáòî êîåô³ö³ºíò 
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ áóäü-ÿêî¿ ô³ðìè ïîêàçóº ¿¿ êóìóëÿòèâí³ ïîòðåáè â 
çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³. ²ºðàðõ³ÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ â³äîáðàæàº ïðàã-
íåííÿ êîìïàí³¿ ì³í³ì³çóâàòè çàòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç åì³ñ³ºþ áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ³ óíèêíóòè òðèâîæíèõ ñèãíàë³â, ÿê³ íàäõîäÿòü ³íâåñòîðàì, êîëè 
ç’ÿâëÿºòüñÿ ïîâ³äîìëåííÿ ïðî âèïóñê àêö³é, ùî, ÿê ïðàâèëî, çíèæóº ¿õ ö³íó, 
òîä³ ÿê âèïóñê áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðàêòè÷íî íå ñïðèéìàºòüñÿ ÿê íåãà-
òèâíà íîâèíà8.

Êð³ì òîãî, çì³íà ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ðåíòàáåëüíîñò³ â³äáóâàºòüñÿ ïåðå-
âàæíî â óñ³õ ô³ðìàõ â îäíàêîâîìó íàïðÿì³ çà ïåâíîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó. 
Ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíèæåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ ç 2006 ïî 2009 ð. òà çá³ëüøåííÿ 
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ó á³ëüøîñò³ êîìïàí³é. Îñê³ëüêè åêîíîì³÷íå çðîñ-
òàííÿ íå áóâàº ð³âíîì³ðíèì, à ïåðåðèâàºòüñÿ ïåð³îäàìè åêîíîì³÷íî¿ íå-
ñòàá³ëüíîñò³, ³ ñàìå òàêèé ïåðåá³ã öèêëó ñïîñòåð³ãàâñÿ â Óêðà¿í³ òà ñâ³ò³ ó 
2008 ð., äîö³ëüíî ðîçãëÿäàòè öèêëè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ÿê âàãîìèé ôàêòîð 
ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ùîäî ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Âïëèâ á³çíåñ-öèêë³â íà ñòðóêòóðó êàï³òàëó êîìïàí³¿ îá´ðóíòóâàâ ó ñâî¿õ 
äîñë³äæåííÿõ Ä. Àìäóð òà íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó äàíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ÑØÀ 
âèçíà÷èâ, ùî âèïóñê áîðãó òà äèâ³äåíäí³ âèïëàòè ïîçèòèâíî êîðåëþþòü ç³ 
çðîñòàííÿì âèðîáíèöòâà òà ³íâåñòèö³éíîþ àêòèâí³ñòþ, à òàêîæ ì³æ ñîáîþ9.

Âîäíî÷àñ, ïîðÿä ³ç äîö³ëüí³ñòþ çá³ëüøåííÿ çíà÷åííÿ âïëèâó öèêë³â ä³-
ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî çìåíøåííÿ çíà÷åííÿ ïîäàòêîâîãî 
ùèòà òà äèâ³äåíä³â ÿê íå ºäèíèõ ³ íå âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü 
íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ òà ñòðóêòóðó ¿¿ êàï³òàëó. Íà ñüîãîäí³ áàãàòî äîñë³äíèê³â 
ïîãîäæóþòüñÿ ç äóìêîþ, ùî ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ íå â³ä³ãðàº âèð³øàëü-
íî¿ ðîë³. Ïîçèêè – íå ºäèíèé ñïîñ³á îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ, êð³ì òîãî, 
âîíè íàäàþòü âèãîäó â îïîäàòêóâàíí³ ëèøå ô³ðìàì ç âèñîêèì òà ñòàá³ëüíèì 
ïîòîêîì ïðèáóòê³â, òà ëèøå äî ïåâíîãî ð³âíÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ.

Òå ñàìå ìîæíà ñêàçàòè ïðî äèâ³äåíäè. Çîêðåìà, Ì. Ì³ëëåð, Ô. Áëåê òà 
Ì. Øóëüö äîòðèìóþòüñÿ äóìêè ïðî â³äñóòí³ñòü âïëèâó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³-
òèêè íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿, àðãóìåíòóþ÷è öå òèì, ùî æîäíà êîìïàí³ÿ íå 
â³ðèòü ó ìîæëèâ³ñòü çá³ëüøåííÿ ö³íè ñâî¿õ àêö³é, ëèøå çì³íèâøè äèâ³äåíä-
íó ïîë³òèêó. Óñâ³äîìëþþ÷è ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ ïîñò³éíèõ ïîêóïö³â àêö³é 

8 Áðåéëè Ð. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ð. Áðåéëè, Ñ. Ìàéåðñ ; ïåð. 
ñ àíãë. – Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 1997. – Ñ. 488–489.

9 Amdur D. Capital Structure over the Business Cycle / D. Amdur // Georgetown 
University. Department of Economics. Working Papers. – 2008. – ¹ 08-03 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www8.georgetown.edu/departments/economics/
pdf/803.pdf.
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ç âåëèêèìè äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè, Ì. Ì³ëëåð, Ô. Áëåê òà Ì. Øóëüö 
ââàæàþòü, ùî ¿õ ïîïèò âæå çàäîâîëåíèé ³ ïîïèò íà âèñîê³ òà íèçüê³ äèâ³-
äåíäè íå ÷èíèòü æîäíîãî âïëèâó íà ö³íè òà äîõ³ä. Îòæå, íåìàº çíà÷åííÿ, 
ÿêèé òèï êë³ºíò³â îáèðàº îêðåìà êîìïàí³ÿ, ¿¿ âàðò³ñòü íå çàëåæèòü â³ä âè-
áîðó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè10.

Ðîçãëÿíåìî, ÿê ïðîÿâëÿºòüñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íà äèíàì³êà íà ïîêàçíèêàõ 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ òà ¿¿ âèáîð³ ùîäî ñòðóêòóðè êàï³òàëó íà êîæí³é ôàç³ 
öèêëó ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³.

Åêîíîì³÷í³ öèêëè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîñë³äîâí³ñòþ íåðåãóëÿðíèõ ï³ä-
éîì³â òà ñïàä³â â åêîíîì³÷í³é àêòèâíîñò³, ùî ïîâòîðþºòüñÿ ïðîòÿãîì ïåâ-
íîãî ÷àñó, âêëþ÷àþòü ôàçè ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà, ï³êó, ñêîðî÷åííÿ òà 
ðåöåñ³¿, ³ òðàäèö³éíî ïîÿñíþþòüñÿ íåâ³äïîâ³äí³ñòþ ñóêóïíîãî ïîïèòó ñó-
êóïí³é ïðîïîçèö³¿.

Íà åòàï³ ñêîðî÷åííÿ ó÷àñíèêè ðèíêó ïåðåîö³íþþòü ó á³ê çìåíøåííÿ 
î÷³êóâàííÿ ùîäî çðîñòàííÿ ïîïèòó òà ö³í, â³äïîâ³äíî â³äáóâàºòüñÿ ñêîðî-
÷åííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, çðîñòàº áåçðîá³òòÿ, ð³çêî çíèæóºòüñÿ ïîïèò. 
Ó ïåð³îä ðåöåñ³¿ íàäàë³ çíèæóºòüñÿ âèðîáíèöòâî òà çàéíÿò³ñòü, çìåíøóºòü-
ñÿ ïîïèò, âàæêî çáóâàòè ïðîäóêö³þ, ó ïåð³îä äåïðåñ³¿ ìîæå ïàäàòè ð³âåíü 
ö³í, â³äáóâàºòüñÿ çíåö³íåííÿ àêòèâ³â11.

Ó öüîìó âèïàäêó ð³çêå ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà òà çáóòó ïðèçâåëî íå äî 
çìåíøåííÿ ïîòðåáè â êàï³òàë³, à íàâïàêè, äî éîãî äåô³öèòó âíàñë³äîê íåîá-
õ³äíîñò³ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ áîðã³â çà â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñòåé ðåô³-
íàíñóâàííÿ, âèêëèêàíèõ íåãàòèâíèìè çì³íàìè â ãðîøîâîìó ïîòîö³, çíå-
ö³íåííÿì àêòèâ³â òà çá³ëüøåííÿì êðåäèòíèõ ðèçèê³â.

Ñòðóêòóðà êàï³òàëó òåïåð íå çì³íþºòüñÿ òàê øâèäêî, ÿê ó ôàç³ çðîñòàí-
íÿ, ³ êîìïàí³ÿ íå ïåðåõîäèòü â³äðàçó íà ô³íàíñóâàííÿ çà âëàñí³ êîøòè, 
ïðîâ³âøè ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîáîâ’ÿçàíü àáî íàâ³òü îãîëîñèâøè äåôîëò. 
Ïðîòå â áóäü-ÿêîìó ðàç³ êîìïàí³ÿ çàçíàº çíà÷íèõ çáèòê³â â³ä ô³íàíñîâî¿ 
íåñò³éêîñò³.

Äëÿ åòàïó ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà õàðàêòåðíå çðîñòàííÿ çàéíÿòîñò³ òà 
çàâàíòàæåíîñò³ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, çðîñòàííÿ ïîïèòó, ³, â³äïîâ³äíî, 
ïðîïîçèö³¿ òà ö³í. Óñå öå ìàêñèìàëüíî ïðîÿâëÿºòüñÿ íà ôàç³ ï³êó. Òàêîæ íà 
öüîìó åòàï³ ñë³ä â³äçíà÷èòè ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³, çðîñòàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó, çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿ òà â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, à òàêîæ ð³ñò çàîùà-
äæåíü òà çàãàëüíîãî ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ12.

Â³äïîâ³äíî, íà çàçíà÷åíîìó åòàï³ çðîñòàº ïîòðåáà â êàï³òàë³ äëÿ çä³é-
ñíåííÿ ³íâåñòèö³é ó ìîäåðí³çàö³þ òà ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà. Âðàõîâóþ-
÷è ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â, âèñîê³ ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè 
êîìïàí³é, íåâèñîêå áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ òà íèçüê³ 
ðèçèêè ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ïîçèêîâèé êàï³òàë âèñòóïàº äîñòóïíèì 

10 Áðåéëè Ð. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ð. Áðåéëè, Ñ. Ìàéåðñ ; ïåð. 
ñ àíãë. – Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 1997. – Ñ. 413–421.

11 Ýêîíîìèêà. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ äèíàìèêà : ó÷åá. êóðñ / ïåð. ñ àíãë. – ÃÈÔÀ, 
2006. – Ñ. 9–26.

12 Òàì æå.
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òà ïðèâàáëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ. Ó öåé æå ïåð³îä àêòèâíî çðîñòàº 
é ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âëàñíîãî êàï³òàëó, âíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ íåðîç-
ïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó, ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâèõ åì³ñ³é, âèõîäó åì³òåíò³â íà 
²ÐÎ, çá³ëüøåííÿ ïîðòôåëüíèõ òà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ï³äâèùåííÿ ö³í íà 
àêö³¿.

ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî ðèíêè åôåêòèâí³, íà ôàç³ ðîñòó ç³ çá³ëüøåííÿì 
ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â î÷åâèäíà ïåðåâàãà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íàä àêö³î-
íåðíèì çàâäÿêè ïîäàòêîâîìó çàñëîíó. Âîäíî÷àñ, äîâîë³ ÷àñòî êîìïàí³¿ 
ïðàãíóòü âèïóñêàòè àêö³¿ ï³ñëÿ ï³äéîìó ôîíäîâîãî ðèíêó, ïîïðè â³äñóòí³ñòü 
æîäíèõ ïðè÷èí äëÿ òàêèõ ä³é íà åôåêòèâíîìó ðèíêó13.

Ïðàêòèêà ïîñò³éíî çàïåðå÷óº òåîð³þ åôåêòèâíîñò³, ÿêà ïåðåäáà÷àº, ùî 
ðèíîê “íå ìàº ïàì’ÿò³”, ùî ³íâåñòîðè âîëîä³þòü ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ ³ âîíà 
âæå â³äîáðàæåíà ó ö³íàõ íà ö³íí³ ïàïåðè, à óãîäè ç òàêèìè ïàïåðàìè íå 
ìîæóòü ìàòè ïîçèòèâíó ÷èñòó ïðèâåäåíó âàðò³ñòü. Ïðîòå ìåíåäæåðè íåî-
õî÷å âèïóñêàþòü íîâ³ àêö³¿ ï³ñëÿ ïàä³ííÿ ö³í òà ñõèëüí³ î÷³êóâàòè ï³äâè-
ùåííÿ. Àíàëîã³÷íî âîíè â³ääàþòü ïåðåâàãó ô³íàíñóâàííþ øëÿõîì âèïóñêó 
àêö³é ïåðåä âèïóñêîì áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ï³ñëÿ íåçâè÷íîãî ðîñòó ö³í.

Â Óêðà¿í³ º ê³ëüêà ïðè÷èí íåâèçíà÷åíîñò³ ³íâåñòîð³â ùîäî äîñòîâ³ðíî¿ 
ö³íè àêòèâ³â:

â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, íàñàìïåðåä ñòî- –
ñîâíî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. ßêùî íà ðîçâèíóòèõ ðèíêàõ ïðåâàëþþòü 
àêö³¿ ç³ âñòàíîâëåíèì ðîçì³ðîì äèâ³äåíä³â, òî íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó 
³íâåñòîðè îð³ºíòóþòüñÿ íà äîõ³ä, ïîâ'ÿçàíèé ç³ çðîñòàííÿì êóðñîâî¿ 
âàðòîñò³;
íåäîñòàòí³ñòü òà íåðåãóëÿðí³ñòü îòðèìàííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿  –
ïðî ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â;
íèçüêèé free float íàéá³ëüø ë³êâ³äíèõ çà óêðà¿íñüêèìè ì³ðêàìè àêö³é.  –
Îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó ñóòòºâî íå âïëèâàº íà ñòðóêòóðó âëàñ-
íîñò³ êîìïàí³¿;
íåäîñòàòíÿ ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó. Îö³íêè ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí - –
ò³â áàçóþòüñÿ íà êîòèðóâàííÿõ, ùî ìîãëè ñêëàñòèñÿ ì³ñÿöü òîìó. 
Äî òîãî æ íàâðÿä ÷è îäèí-äâà äîãîâîðè, óêëàäåí³ íà á³ðæ³ çà òàêèé 
çíà÷íèé ïðîì³æîê ÷àñó, ìîæóòü äîïîìîãòè äîñòîâ³ðíî âèçíà÷èòè 
ñïðàâåäëèâó ö³íó14.

Îñê³ëüêè º öèêëè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, òåæ ï³äòâåðäæó-
þòü íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó, ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî â ïåð³îä çðîñòàííÿ âëàñ-
íèêè áîðãîâîãî êàï³òàëó ÷àñòî íåäîîö³íþþòü ðèçèêè, òîä³ ÿê âèíàãîðîäà 
çà âëàñíèì êàï³òàëîì, íàâïàêè, ïåðåîö³íåíà. Òîìó â ðåàëüíèõ óìîâàõ ìîæ-
íà çðîáèòè âèñíîâêè, ùî ô³íàíñóâàííÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê ïîçèêîâèõ 
êîøò³â ïîÿñíþºòüñÿ ïåðåäóñ³ì íèæ÷îþ âàðò³ñòþ òà á³ëüøîþ äîñòóïí³ñòþ 

13 Áðåéëè Ð. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ / Ð. Áðåéëè, Ñ. Ìàéåðñ ; ïåð. 
ñ àíãë. – Ì. : Îëèìï-Áèçíåñ, 1997. – Ñ. 353–361.

14 Àíòîíîâ Ñ. Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê: ¿æà÷îê â òóìàí³ / Ñ. Àíòîíîâ // 
Åêîíîì³÷íà ïðàâäà. – 2010. –  2 ÷åðâ. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.epravda.com.ua/markets/2010/06/2/237074.
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áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ â íåîáõ³äíèõ îáñÿãàõ, í³æ ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê 
âëàñíîãî êàï³òàëó.

Ó ñâîþ ÷åðãó, âàðò³ñòü áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ çàëåæèòü â³ä ïîïèòó ³ 
ïðîïîçèö³¿ ðåñóðñó â ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³, à òàêîæ â³ä ðèçèêó êðà¿íè. ßê 
çàçíà÷àº Ñ. Êóëüï³íñüêèé, ï³ñëÿ ïîñèëåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó 
äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ð. ³ áàíêðóòñòâà äåê³ëüêîõ íàéá³ëüøèõ áàíê³â, äîõ³äí³ñòü 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ÑØÀ ñóòòºâî çíèçèëàñü, ùî ñïðè÷èíèëî ìàñî-
âèé ïðîäàæ àêö³é òà îáë³ãàö³é ðÿäó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà ï³äâèùåííÿ 
ïîïèòó íà íàä³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿêèìè ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ óðÿäó ÑØÀ. 
Âîäíî÷àñ ñïðåäè îáë³ãàö³é ðÿäó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ñóòòºâî âèðîñëè 
â³äíîñíî àìåðèêàíñüêèõ îáë³ãàö³é. Öå ñòâîðèëî ïåâíèé äèñáàëàíñ íà ñâ³òî-
âîìó ðèíêó ðåñóðñ³â, îñê³ëüêè âàðò³ñòü íîâèõ çàïîçè÷åíü äëÿ óðÿäó ÑØÀ 
çíèçèëàñÿ, òîä³ ÿê ¿õ âàðò³ñòü äëÿ ðÿäó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çðîáèëà 
ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèìè íîâ³ çàïîçè÷åííÿ íà òîé ïåð³îä15.

Ïîâåðòàþ÷èñü äî “êîíòðîëüíîãî ëèñòà” Ð. Áðåéë³ òà Ñ. Ìàéºðñà, âàðòî 
çàçíà÷èòè, ùî õàðàêòåðèñòèêè ÷îòèðüîõ êðèòåð³¿â ïðè âèáîð³ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó – ïîäàòêè, ðèçèê, òèï àêòèâ³â òà íåîáõ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî çàñëî-
íó, ìàþòü ñï³ëüí³ ðèñè íå ëèøå äëÿ ïåâíèõ ãàëóçåé ÷è òèï³â êîìïàí³é, à é 
äëÿ ïåâíèõ ïåð³îä³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè. Íà ñïàä³ öèêëó äëÿ á³ëü-
øîñò³ êîìïàí³é áóäóòü ïðèòàìàíí³ çáèòêîâà ä³ÿëüí³ñòü, âèñîêèé ä³ëîâèé 
ðèçèê, çíåö³íåííÿ òà íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â. Ó òàêèé ïåð³îä äîö³ëüí³øå 
çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ çäåá³ëüøîãî çà ðàõóíîê àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
² íàâïàêè, ô³ðìè ç³ ñòàá³ëüíèì ô³íàíñîâèì ñòàíîâèùåì òà âèñîêèìè ïðè-
áóòêàìè íà ôàç³ çðîñòàííÿ ìîæóòü ñì³ëèâî çá³ëüøóâàòè äîëþ áîðãîâîãî 
íàâàíòàæåííÿ ó ô³íàíñóâàíí³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïðîòå ñóìí³âíî, ùî â ïåð³îä çáèòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ìàþòü ìîæ-
ëèâîñò³ çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âèïóñêó íîâèõ àêö³é, ö³íè ³ 
ïîïèò íà ÿê³ çíà÷íî çíèçèëèñÿ. Òîìó ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ùîäî ñòðóêòó-
ðè êàï³òàëó íåîáõ³äíî ïîñò³éíî áóòè íà êðîê ïîïåðåäó çì³íè á³çíåñ-öèêëó 
êîìïàí³¿ òà åêîíîì³êè çàãàëîì. Â³äïîâ³äíî, ùîá ï³äãîòóâàòèñÿ äî ïåð³îäó 
ñïàäó, çá³ëüøóâàòè ÷àñòêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ó ô³íàíñóâàíí³ íåîáõ³äíî 
çàçäàëåã³äü, âëàñíå íà ôàç³ ðîñòó, êîëè àêö³¿ êîðèñòóþòüñÿ ïîïèòîì òà ï³ä-
ñêî÷èëè â ö³í³.

Îòæå, ïðîáëåìà óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ïîëÿãàº â òîìó, ùî çî-
âí³øí³ òà âíóòð³øí³ ôàêòîðè âïëèâó çì³íþþòüñÿ çíà÷íî øâèäøå, í³æ 
êîìïàí³ÿ ìîæå äî íèõ àäàïòóâàòèñÿ, â³äïîâ³äíî, íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè 
äîñòàòíþ ô³íàíñîâó ãíó÷ê³ñòü, ÿêà á äàëà ìîæëèâ³ñòü ïðèñòîñóâàòèñÿ äî 
òàêèõ çì³í. Äëÿ âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ïðîïîíóºòüñÿ çàñòîñîâóâàòè ñèí-
òåç ï³äõîä³â ìàêðîåêîíîì³êè òà òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â. Â óïðàâë³í-
í³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó âèíèêàº çàâäàííÿ íå ñò³ëüêè ôîðìóâàííÿ ö³ëüîâî¿ 
ñòðóêòóðè íà ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó, ñê³ëüêè âèð³øåííÿ, ÿê ç íàéìåíøèìè 

15 Êóëüï³íñüêèé Ñ. Â. Âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â âïëèâó íà á³çíåñ-öèêë ó ñèñòåì³ ðåãó-
ëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó / Ñ. Â. Êóëüï³íñüêèé // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2009. – 
¹ 9. – Ñ. 53–66.
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âòðàòàìè ïðîéòè â³äõèëåííÿ òà çì³íè ö³ëüîâî¿ ñòðóêòóðè ïðè çì³í³ ôàçè 
öèêëó ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³.

Çâè÷àéíî, ó êîðîòêîñòðîêîâèé ïåð³îä ïðè ðîçâîðîò³ öèêëó ìîìåíòàëü-
íî çì³íèòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó ìîæå âèÿâèòèñÿ íåìîæëèâèì, òîìó íåîáõ³ä-
íî ïðîãíîçóâàòè çì³íó ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè íà îñíîâ³ âèïåðåäæàëü-
íèõ ³íäèêàòîð³â òà ïîïåðåäíüî ôîðìóâàòè ô³íàíñîâó ïîë³òèêó êîìïàí³¿. 
Çîêðåìà, íà åòàï³ ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ðåêîìåíäóºòüñÿ çàçäàëåã³äü ïî-
äáàòè ïðî ïðîëîíãàö³þ àáî çìåíøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Íà ôàç³ 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çíà÷íó ÷àñòèíó êîøò³â ïîòð³áíî âêëàäàòè â ìîäåð-
í³çàö³þ âèðîáíèöòâà, à íå ëèøå âèòðà÷àòè íà ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ äëÿ 
ïîïîâíåííÿ îáîðîòíèõ àêòèâ³â, à òàêîæ ñë³äêóâàòè, ùîá ö³ëüîâà ñòðóêòóðà 
êàï³òàëó íå â³äõèëÿëàñü â³ä êîíñåðâàòèâíî¿, ç ìåòîþ çáåðåæåííÿ äîñòàòíüî-
ãî ô³íàíñîâîãî çàñëîíó òà çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ïðè âè-
íèêíåíí³ ñïðèÿòëèâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé.

Ç ³íøîãî áîêó, â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ âàðò³ñòü êîìïàí³¿ á³ëüøå 
çàëåæèòü â³ä ¿¿ ³íâåñòèö³éíèõ òà âèðîáíè÷èõ ð³øåíü, í³æ â³ä ð³øåíü ùîäî 
âèáîðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Íàïðèêëàä, “Ìîòîð Ñ³÷” ó 2008 ð. çíà÷íî çá³ëü-
øèëà áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ çàâäÿêè êîíñåðâàòèâí³é ñòðóêòóð³ 
êàï³òàëó, ùî äàëî çìîãó çàëó÷èòè äîäàòêîâ³ êîøòè íà ðåàë³çàö³þ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó ç ðîçøèðåííÿ òà äèâåðñèô³êàö³¿ ðèíê³â çáóòó é â³äïîâ³äíîãî 
çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà âåðòîë³òíèõ äâèãóí³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, 
í³âåëþâàëî âïëèâ ³íøèõ ôàêòîð³â òà âèâåëî êîìïàí³þ ó 2009 ð. íà àáñîëþò-
íî íîâèé ð³âåíü ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â òà åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³16.

Ïîïðè çîâí³øíº ñåðåäîâèùå, ÿêå ñïðàâëÿº âïëèâ íà ä³ÿëüí³ñòü áóäü-ÿêî¿ 
êîìïàí³¿, çàçâè÷àé âèá³ð ùîäî ô³íàíñóâàííÿ òà ñòðóêòóðè êàï³òàëó ³íäèâ³-
äóàëüíèé ó êîæíîìó îêðåìîìó âèïàäêó. Òîìó, çâåðòàþ÷èñü äî àíàë³çó âïëè-
âó öèêë³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ íà ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî 
òàêèé âïëèâ “çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ” ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíî¿ êîìïàí³¿, ³ îñíî-
âíå çàâäàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà ìàêñèì³çàö³þ âàðòîñò³ 
äëÿ àêö³îíåð³â, – çàáåçïå÷èòè íà áóäü-ÿê³é ôàç³ ä³ëîâîãî öèêëó òàêó ñòðóê-
òóðó êàï³òàëó, ÿêà ïåðåäáà÷àëà á äîñòàòí³é ô³íàíñîâèé çàñë³í, ùî ñïðèÿâ 
áè îïåðàòèâíîìó çàëó÷åííþ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ó ðàç³ âèíèêíåííÿ 
âäàëèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ïðîàíàë³çóâàâøè ð³çí³ ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, çî-
êðåìà, êîìïðîì³ñíèé ï³äõ³ä ñï³ââ³äíîøåííÿ âèãîäè â³ä ïîäàòêîâîãî ùèòà, 
äîâåäåíî¿ Ô. Ìîä³ëüÿí³ é Ì. Ì³ëëåðîì, òà çáèòê³â â³ä ìîæëèâîãî áàíêðóò-
ñòâà, à òàêîæ òåîð³þ ³ºðàðõ³¿ äæåðåë ó çàëó÷åíí³ ô³íàíñóâàííÿ òà ï³äõ³ä 
“êîíòðîëüíîãî ëèñòà” Ð. Áðåéë³ òà Ñ. Ìàéºðñà, çðîáëåíî âèñíîâêè, ùî âñ³ 
õàðàêòåðèñòèêè ³ óìîâè, íàâåäåí³ â öèõ ï³äõîäàõ, íå çàïåðå÷óþòü îäíà îäíó, 
à äîö³ëüí³ íå ñò³ëüêè äëÿ ïåâíèõ ãàëóçåé ÷è òèïó êîìïàí³¿, ñê³ëüêè äëÿ ð³ç-
íèõ åòàï³â ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Çàïåðå÷åíî âàãîì³ñòü ïîäàòêîâîãî ùèòà òà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ÿê âè-
çíà÷àëüíîãî ôàêòîðà ïðè îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó. Âèÿâëåíî âèñîêó 

16 Îô³ö³éíèé ñàéò ÂÀÒ “Ìîòîð Ñ³÷” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.motorsich.com/rus/news.
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Ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ

çâîðîòíó êîðåëÿö³þ ì³æ çì³íîþ êîåô³ö³ºíò³â áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà 
çàãàëüíî¿ ðåíòàáåëüíîñò³, êð³ì òîãî, çì³íà ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ðåíòàáåëü-
íîñò³ äëÿ âñ³õ ô³ðì ïåðåâàæíî â³äáóâàºòüñÿ â îäíàêîâîìó íàïðÿìêó äëÿ 
ïåâíîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó, òîáòî ç³ çì³íîþ öèêë³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³.

Äîâåäåíî âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè íà ÷îòèðè êðèòåð³¿ Ð. Áðåé-
ë³ òà Ñ. Ìàéºðñà ïðè âèáîð³ ñòðóêòóðè êàï³òàëó – ïîäàòêè, ðèçèê, òèï àê-
òèâ³â òà íåîáõ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî çàñëîíó. Çîêðåìà, íà ñïàä³ öèêëó äëÿ 
á³ëüøîñò³ êîìïàí³é áóäå ïðèòàìàííà çáèòêîâà ä³ÿëüí³ñòü, âèñîêèé ä³ëîâèé 
ðèçèê, çíåö³íåííÿ òà íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â. Ó òàêèé ïåð³îä äîö³ëüí³øå 
çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
² íàâïàêè, ô³ðìè ç³ ñòàá³ëüíèì ô³íàíñîâèì ñòàíîâèùåì òà âèñîêèìè ïðè-
áóòêàìè íà ôàç³ çðîñòàííÿ ìîæóòü ñì³ëèâî çá³ëüøóâàòè äîëþ áîðãîâîãî 
íàâàíòàæåííÿ ó ô³íàíñóâàíí³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³.

Àëå îñê³ëüêè ìèòòºâî ïðèñòîñóâàòè ä³ÿëüí³ñòü òà ñòðóêòóðó êàï³òàëó 
êîìïàí³¿ ï³ä íîâ³ ðèíêîâ³ âèìîãè çäåá³ëüøîãî íåìîæëèâî, çàïðîïîíîâàíî 
âðàõóâàòè âïëèâ öèêë³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ íà ö³ëüîâó ñòðóêòóðó êàï³òàëó òà 
ïîáóäîâàíî àëãîðèòì ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ÿêà á çàçäàëåã³äü 
âðàõîâóâàëà çì³íè â ïîòðåáàõ ô³íàíñóâàííÿ òà óìîâàõ éîãî çàëó÷åííÿ.


