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Ðîзãëÿíóòî ïðîбëåìó фîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà, ÿê ñêëàäîâîї ñòðàòåã³ї 
зàбåзïå÷åííÿ éîãî ф³íàíñîâîї бåзïåêè. Пðîàíàë³зîâàíî îñíîâí³ фàêòîðè, щî âïëèâàюòü íà ñï³ââ³äíîшåí-
íÿ âëàñíîãî ³ зàëó÷åíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ óзàãàëüíåíî ìåòîäè éîãî îïòèì³зàö³ї. Дîâåäåíî íåîбх³äí³ñòü 
ðîзðîбêè ñèñòåìè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿêà âèзíà÷àëàñÿ б ïðîñòîòîю, äîñòóïí³ñòю ³ ïîñë³äîâ-
í³ñòю зä³éñíåííÿ ïðîöåñó âèбîðó äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ф³íàíñîâà бåзïåêà ï³äïðèєìñòâà, âëàñíèé êàï³òàë, зàëó÷åíèé êàï³òàë, ñòðóêòóðà êàï³òà-
ëó, îïòèì³зàö³ÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. У ðèíêîâèх óìîâàх 
ãîñïîäàðюâàííÿ îñîбëèâîї âàæëèâîñò³ íàбóâàє 
зàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ ф³íàíñîâîї бåз-
ïåêè ï³äïðèєìñòâà. Òîìó ö³ëêîì зàêîíîì³ðíîю є 
ñïðÿìîâàí³ñòü ñó÷àñíèх â³ò÷èзíÿíèх äîñë³äæåíü 
â îбëàñò³ àíàë³зó ф³íàíñîâîї бåзïåêè íà ïîшóê 
íîâèх ï³äхîä³â щîäî îö³íêè ð³âíÿ ф³íàíñîâîї бåз-
ïåêè ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ б âðàхîâóâàëè îñîбëèâîñ-
ò³ фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ Уêðàїíè. П³äâè-
щåííÿ ф³íàíñîâîї бåзïåêè, â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї, 
íàñàìïåðåä ïåðåäбà÷àє ïîë³ïшåííÿ îñíîâíèх ïî-
êàзíèê³â ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ, äîñÿãíåííÿ ð³âíÿ 
êðàїí ³з ðîзâèíåíîю åêîíîì³êîю. Дëÿ öüîãî íå-
îбх³äíî зä³éñíюâàòè ïîñò³éíèé àíàë³з ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâ, ìàòè åфåêòèâíó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ 
êàï³òàëîì ï³äïðèєìñòâà òà âèêîðèñòîâóâàòè ñâ³òî-
âèé äîñâ³ä зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї бåзïåêè ï³ä-
ïðèєìñòâ, ÿê íà äåðæàâíîìó ð³âí³, òàê ³ íà ð³âí³ 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ.

Сàìå òîìó àêòóàëüíèì є ïèòàííÿ ïðèéíÿò-
òÿ îбґðóíòîâàíèх òà åфåêòèâíèх óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü, ÿê³ зàбåзïå÷èëè б íàëåæíèé ð³âåíü ф³-
íàíñîâîї бåзïåêè ï³äïðèєìñòâà òà éîãî ñò³éêèé 
ðîзâèòîê â óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³ òà ðèзèêó. 
Îñê³ëüêè íåäîñòàòíÿ óâàãà äî ðîë³ òà ì³ñöÿ ф³-
íàíñîâîї бåзïåêè â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ï³äïðè-
єìñòâîì ïðèзâîäèòü äî âèíèêíåííÿ êðèзîâèх 
ÿâèщ íà ï³äïðèєìñòâ³, óñêëàäíює ïðîöåñ âèхî-
äó з íèх òà íå äîзâîëÿє зàбåзïå÷èòè â³äïîâ³äíèé 
ð³âåíü éîãî åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Уñå öå зó-
ìîâëює íåîбх³äí³ñòü óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâîì, 
ÿê ñóб’єêòîì ðèíêîâèх â³äíîñèí, òà зàбåзïå÷åííÿ 
éîãî ñïðîìîæíîñò³ ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî äèíà-
ì³÷íèх óìîâ ðèíêó. Êð³ì òîãî, зíà÷íà ÷àñòèíà 
àãðàðíèх ï³äïðèєìñòâ â³ä÷óâàюòü íåñòà÷ó ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â. Çà öèх îбñòàâèí âèíèêàє ïîòðåбà 
ðîзðîбêè ñèñòåìè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó, ÿêà âèзíà÷àëàñÿ б ïðîñòîòîю, äîñòóïí³ñòю ³ 
ïîñë³äîâí³ñòю зä³éñíåííÿ ïðîöåñó âèбîðó äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà бàзóâà-
ëàñÿ б íà ґðóíòîâíîìó àíàë³з³ ð³âíÿ ф³íàíñîâîї 
бåзïåêè ï³äïðèєìñòâà. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êà-
ö³é. Уïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì ï³äïðèєìñòâà ò³ñíî 
ïîâ’ÿзàíå з éîãî îïòèì³зàö³єю òà ф³íàíñîâîю бåз-
ïåêîю, ïèòàííÿ ÿêîї є íåäîñòàòíüî ðîзðîбëåíè-
ìè, îñê³ëüêè îñíîâíà óâàãà зàâæäè ïðèä³ëÿëàñü 
ф³íàíñîâ³é бåзïåö³ íà ð³âí³ äåðæàâè. Âèð³шåííю 
îêðåìèх àñïåêò³â зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї бåзïå-
êè ï³äïðèєìñòâ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèх â³ò÷èз-

íÿíèх òà зàðóб³æíèх â÷åíèх: Î. Â. Àðåф’єâîї, 
Í. Â. Âàщåíêà, Ì. П. Âîéíàðåíêà, Ê. С. Гîðÿ÷å-
âîї, Л. ². Дîíöÿ, À. Î. Єï³фàíîâà, Ì. Ì. Єðìîшåí-
êà, С. Ì. ²ëëÿшåíêà, Ю. Г. Ê³ìà, Â. Ì. Íèæíèêà, 
Î. Л. Пëàñòóíà òà бàãàòüîх ³íшèх.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³шåíèх ðàí³шå ÷àñòèí зàãàëü-
íîї ïðîбëåìè. Âîäíî÷àñ, íåзâàæàю÷è íà зíà÷íèé 
íàóêîâèé äîðîбîê ó÷åíèх, íà ñüîãîäí³, ³ñíóє щå 
÷èìàëî äèñêóñ³éíèх ïèòàíü з ö³єї ïðîбëåìàòèêè, 
ÿê³ ïîòðåбóюòü ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü. Çîêðåìà 
ïîзà óâàãîю б³ëüшîñò³ ðîб³ò зàëèшèëèñÿ ïèòàííÿ, 
щîäî ðîзðîбêè ñèñòåìè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó з âðàхóâàííÿì ф³íàíñîâîї бåзïåêè ï³äïðè-
єìñòâà òà її âïðîâàäæåííÿ íà ñó÷àñíèх àãðàðíèх 
ï³äïðèєìñòâàх. 

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю äîñë³äæåííÿ є 
àíàë³з òà óзàãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèх ï³äхîä³â ³ ìå-
òîä³â фîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó ï³äïðèєìñòâà ÿê ñêëàäîâîї ñèñòåìè éîãî ф³íàí-
ñîâîї бåзïåêè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âзàєìîзâ'ÿзîê 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà з éîãî ф³íàíñî-
âîю бåзïåêîю ïîëÿãàє â òîìó, щî íàäàííÿ ïåðåâà-
ãè òîìó ÷è ³íшîìó äæåðåëó ф³íàíñóâàííÿ âïëèâàє 
íà ïîòî÷íèé ³ ìàéбóòí³é ñòàí ï³äïðèєìñòâà. Цå 
ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî âèêîðèñòàííÿ ò³ëüêè âëàñ-
íîãî êàï³òàëó ãàðàíòóє íàéâèщó ф³íàíñîâó ñò³é-
ê³ñòü, àëå îбìåæóє òåìïè ðîзâèòêó, îñê³ëüêè íå 
ìîæå зàбåзïå÷èòè фîðìóâàííÿ äîäàòêîâîãî îбñÿãó 
àêòèâ³â ó ïåð³îäè ñïðèÿòëèâîї êîí'юíêòóðè ðèí-
êó ³ íå âèêîðèñòîâóє ф³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ ïðè-
ðîñòó ïðèбóòêó íà âêëàäåíèé êàï³òàë. Îð³єíòàö³ÿ 
ìåíåäæìåíòó íà ïåðåâàæàííÿ ïîзèêîâîãî êàï³òà-
ëó зàбåзïå÷óє âèñîêèé ф³íàíñîâèé ïîòåíö³àë зà 
ðàхóíîê ïðèðîñòó àêòèâ³â, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ 
зб³ëüшåííÿ ф³íàíñîâîї ðåíòàбåëüíîñò³ âíàñë³äîê 
íàÿâíîñò³ åфåêòó ф³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, îäíàê 
б³ëüшîю ì³ðîю ãåíåðóє ф³íàíñîâèé ðèзèê ³ зàãðî-
зó бàíêðóòñòâà. Дèëåìó íåзàëåæíîñò³ ³ ïðèбóòêî-
âîñò³ ïîêëèêàíà âèð³шèòè îïòèì³зàö³ÿ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó, àäæå äèфåðåíö³éîâàíèé ï³äх³ä äî âè-
бîðó äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, äàє зìîãó ðåãóëюâàòè 
ð³âåíü ф³íàíñîâîї збàëàíñîâàíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
âïëèâàòè íà êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â ³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó, ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ òà ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ ³, ó ï³äñóìêó, фîðìóâàòè ñï³ââ³äíî-
шåííÿ ì³æ ðèзèêîì ³ äîх³äí³ñòю.

Сòðóêòóðà êàï³òàëó ìàє зíà÷íèé âïëèâ íà ф³-
íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, éîãî 
íàä³éí³ñòü, ñòàб³ëüí³ñòü òà ðèíêîâó âàðò³ñòü. 
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Òîìó, îñíîâíèì зàâäàííÿì, ÿêå ïîñòàє ïåðåä êå-
ð³âíèêîì бóäü-ÿêîãî ï³äïðèєìñòâà, є âèзíà÷åííÿ 
îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Â åêîíîì³÷í³é òåîð³ї ³ñíóюòü ð³зí³ êîíöåïö³ї 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó. Çîêðåìà öå: òðàäèö³îíàë³ñò-
ñüêà òåîð³ÿ, òåîð³ÿ Ìîä³ëüÿí³-Ì³ëëåðà, êîìïðî-
ì³ñíà êîíöåïö³ÿ, êîíöåïö³ÿ ïðîòèð³÷÷ÿ ³íòåðåñ³â 
фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó òîщî.

Îñíîâó òðàäèö³îíàë³ñòñüêîї òåîð³ї ñòàíîâèòü 
òâåðäæåííÿ, щî îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó 
³ñíóє, à âàðò³ñòü êàï³òàëó зàëåæèòü â³ä âàðòîñò³ 
éîãî ñêëàäîâèх, òîбòî â³ä âëàñíîãî òà ïîзè÷åíî-
ãî êàï³òàëó, ïðè÷îìó ö³íà âëàñíîãî êàï³òàëó ï³ä-
ïðèєìñòâà є зàâæäè âèщà, í³æ ö³íà ïîзè÷åíîãî. 
Îòæå, зì³ñò òðàäèö³îíàë³ñòñüêîї êîíöåïö³ї îïòè-
ì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà зâîäèòü-
ñÿ äî òîãî, щî зðîñòàííÿ ïèòîìîї âàãè ïîзè÷åíîãî 
êàï³òàëó ïðèзâîäèòü äî зíèæåííÿ ïîêàзíèê³â ñå-
ðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó ³, ÿê íàñë³äîê, 
äî зðîñòàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Òà-
êèì ÷èíîì, â³äïîâ³äíî äî òåîð³ї, ï³äïðèєìñòâàì 
íåîбх³äíî ìàêñèìàëüíî зб³ëüшóâàòè âèêîðèñòàí-
íÿ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, ïðîòå íà ïðàêòèö³ òàêà 
ïîâåä³íêà ìîæå ñïðè÷èíèòè зíèæåííÿ ф³íàíñîâîї 
ñò³éêîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³. Сàìå òîìó, ìè 
ââàæàєìî, щî òðàäèö³îíàë³ñòñüêà òåîð³ÿ ñòðóêòó-
ðè êàï³òàëó íå ìîæå зàñòîñîâóâàòèñü íà ïðàêòèö³ 
ó ÷èñòîìó âèãëÿä³.

Íàñòóïíà òåîð³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿêà 
з’ÿâèëàñÿ ó 1958 ðîö³ ³ ìàє íàзâó «ìîäåëü Ìîä³-
ëüÿí³-Ì³ëëåðà», ïîâí³ñòю зàïåðå÷óє ïîëîæåííÿ 
òðàäèö³îíàë³ñòñüêîї êîíöåïö³ї ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó. Її îñíîâîïîëîæíèêè ñòâåðäæóюòü, щî ðèíêîâà 
âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà íå зàëåæèòü â³ä ñòðóêòóðè 
éîãî êàï³òàëó, òîбòî ñåðåäí³ âèòðàòè ï³äïðèєìñòâà 
íà êàï³òàë зîâñ³ì íå зàëåæàòü â³ä éîãî ñòðóêòóðè 
³ â³äïîâ³äàюòü íîðì³ êàï³òàë³зàö³ї ïîòîêó äîхîä³â 
â³ä àêö³é ï³äïðèєìñòâ öüîãî êëàñó [7, ñ. 44–45]. 
Îбґðóíòîâóю÷è öю ìîäåëü Ìîä³ëüÿí³ ³ Ì³ëëåð ââå-
ëè ïåâí³ îбìåæåííÿ, зîêðåìà â³äñóòí³ñòü ïîäàò-
ê³â, äîñêîíàë³ñòü ðèíêó, щî ïåðåäбà÷àє â³ëüíèé 
äîñòóï äî ³íфîðìàö³ї, â³äñóòí³ñòü òðàíñàêö³éíèх 
âèòðàò, îäíàêîâà бåзðèзèêîâà â³äñîòêîâà ñòàâêà 
äëÿ âñ³х ³íâåñòîð³â òà êðåäèòîð³â, â³äñóòí³ñòü âè-
òðàò, ïîâ'ÿзàíèх з бàíêðóòñòâîì, òîщî. У ñâîїх 
íàñòóïíèх äîñë³äæåííÿ àìåðèêàíñüê³ åêîíîì³ñòè 
â³äìîâèëèñÿ â³ä ðÿäó îбìåæåíü ³ бóëè âèìóшåí³ 
êîíñòàòóâàòè, щî ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà 
âñå òàêè ïåâíîю ì³ðîю зàëåæèòü â³ä ñòðóêòóðè 
éîãî êàï³òàëó. Íà íàшó äóìêó, íàÿâí³ñòü òàêèх 
îбìåæåíü ðîбëÿòü ìîäåëü Ìîä³ëüÿí³-Ì³ëëåðà òå-
îðåòè÷íîю ³ íåñóì³ñíîю ³з ñèòóàö³єю фîðìóâàííÿ 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó â ðåàëüí³é ïðàêòèö³.

Пîäàëüш³ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ìåхàí³зìó 
îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó зíàéшëè ñâîє â³-
äîбðàæåííÿ â êîìïðîì³ñí³é êîíöåïö³ї ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó. Îñíîâîïîëîæíèêè ö³єї òåîð³ї, Ì. Ì³ë-
ëåð, Х. Дå-Àíæåëî, Ð. Ìàñюëèñ, Дæ. Уîðíåð òà 
³íш³, âêëю÷èëè äî ìåхàí³зìó фîðìóâàííÿ ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó ðÿä ðåàëüíèх óìîâ фóíêö³îíóâàí-
íÿ ðèíêó, ÿê³ íå âèêîðèñòîâóâàëèñü ó ïîïåðåäí³х 
êîíöåïö³ÿх. Çîêðåìà, âîíè âðàхóâàëè îïîäàòêó-
âàííÿ ïðèбóòêó ï³äïðèєìñòâ, ðèзèê бàíêðóòñòâà 
òà îïåðàö³éí³ âèòðàòè. Çì³ñò âèñóíóòîї äîñë³äíè-
êàìè êîíöåïö³ї ïîëÿãàє â òîìó, щî îïòèìàëüíà 
ñòðóêòóðà êàï³òàëó â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³ фîðìó-
єòüñÿ ï³ä âïëèâîì бàãàòüîх фàêòîð³â, ÿê³ ìàюòü 
ïðîòèëåæíó ä³ю íà ðèíêîâó âàðò³ñòü ï³äïðèєì-
ñòâà. Ð³âåíü äîх³äíîñò³ òà ð³âåíü ðèзèêó êàï³òà-
ëó фîðìóєòüñÿ íà îñíîâ³ ïèòîìîї âàãè ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó ó зàãàëüí³é éîãî ñòðóêòóð³. Çàëó÷åííÿ 
ïîзèêîâèх êîшò³â íà ïåâíîìó åòàï³ óïðàâë³í-

íÿ, ñïðèÿє зðîñòàííю ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâà, îäíàê з³ зб³ëüшåííÿì éîãî ïèòîìîї âàãè 
зðîñòàюòü âèòðàòè, îбóìîâëåí³ âèñîêèì ðèзèêîì 
ìîæëèâèх ф³íàíñîâèх âòðàò, ÿê³ í³âåëююòü ïîзè-
òèâíèé åфåêò â³ä âèêîðèñòàííÿ ïîзèêîâîãî êàï³-
òàëó. Òî÷êîю êîìïðîì³ñó ÿâëÿєòüñÿ òàêèé ð³âåíü 
ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé â³äïîâ³äàє ì³í³ìàëüíî-
ìó зíà÷åííю ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó. 
Îòæå, ðàö³îíàëüíå ñï³ââ³äíîшåííÿ ïîзèêîâîãî òà 
âëàñíîãî êàï³òàëó âèзíà÷àєòüñÿ êîæíèì ï³äïðè-
єìñòâîì ñàìîñò³éíî. 

Íà îñíîâ³ êîìïðîì³ñíîї ìîäåë³, щî є б³ëüш íà-
бëèæåíîю äî ðåàëüíèх óìîâ ðèíêó, бóëà ðîзðî-
бëåíà êîíöåïö³ÿ ïðîòèð³÷÷ÿ ³íòåðåñ³â фîðìóâàí-
íÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó. Çì³ñò êîíöåïö³ї ïîëÿãàє ó 
òîìó, щî зà óìîâ ³ñíóâàííÿ ð³зíèх ³íòåðåñ³â òà ïî-
³íфîðìîâàíîñò³ âëàñíèê³â, ³íâåñòîð³â, ìåíåäæåð³â 
³ êðåäèòîð³â ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ åфåêòèâí³ñòю 
âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ³ñíóє ìîæëèâ³ñòü їх âè-
ð³âíюâàííÿ, щî ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ âàð-
òîñò³ éîãî îêðåìèх ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â. Сóò-
í³ñòü êîíöåïö³ї ðîзêðèâàєòüñÿ зà äîïîìîãîю òåîð³ї 
àñèìåòðè÷íîї ³íфîðìàö³ї; òåîð³ї ñèãíàë³зóâàííÿ 
(«ñèãíàëüíîї òåîð³ю»); òåîð³ї ìîí³òîðèíãîâèх âè-
òðàò («òåîð³ÿ âèòðàò íà зä³éñíåííÿ êîíòðîëю»), 
òåîð³ї ñóбîðäèíàö³ї äæåðåë òîщî. Àâòîðè äàíèх 
òåîð³é – Ì. Гîðäîí, Ì. Дæåíñåí, У. Ìåêëèíã, 
Д. Гàëåé, Ð. Ìàзóëèñ, С. Ìàéåðñ, Г. Дîíàëüäñîí 
зíà÷íî ïîãëèбèëè äîñë³äæåííÿ ìåхàí³зìó îïòèì³-
зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Òåîð³ÿ ñóбîðäèíàö³ї äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, ðîз-
ðîбëåíà íà ïî÷àòêó 60-х ðð. ХХ ñò. Г. Дîíàëüäñî-
íîì, ïîëÿãàє â òîìó, щî ïåðшî÷åðãîâî ï³äïðè-
єìñòâà ìàюòü âèêîðèñòîâóâàòè âëàñí³ âíóòð³шí³ 
äæåðåëà, à ïðè зàëó÷åí³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó íå-
îбх³äíî âðàхîâóâàòè òàêó їх ïîñë³äîâí³ñòü: бàí-
ê³âñüê³ ïîзè÷êè, âèïóñê êîíâåðòîâàíèх îбë³ãàö³é 
³ ò³ëüêè â îñòàííю ÷åðãó – âèïóñê íîâèх àêö³é. 
Пðè âèзíà÷åí³ îбñÿãó ïðèбóòêó, ÿêèé ñïðÿìîâó-
єòüñÿ íà äèâ³äåíäè, ïîòð³бíî âðàхîâóâàòè ìîæëè-
â³ñòü ìàéбóòí³х ³íâåñòèö³é òà ìàéбóòí³х ãðîшîâèх 
ïîòîê³â.

Òåîð³ÿ àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї âèíèêëà íà бàз³ 
òåîð³é Ìîä³ëüÿí³-Ì³ëëåðà òà Г. Дîíàëüäñîíà.  
Її зì³ñò ïîëÿãàє â òîìó, щî êåð³âíèê ï³äïðèєìñòâà 
зàâæäè âîëîä³є б³ëüш ïîâíîю òà б³ëüш ÿê³ñíîю 
³íфîðìàö³єю ñòîñîâíî îб’єêòà óïðàâë³ííÿ, í³æ 
êðåäèòîðè ÷è ³íâåñòîðè, щî, â ñâîю ÷åðãó, ïîðî-
äæóє ð³зíó îö³íêó ðèзèêó òà äîх³äíîñò³ ïðîåêò³â, 
à îòæå ³ óìîâè îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Пðîäîâæåííÿì òåîð³ї àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї 
є òåîð³ÿ ñèãíàë³зóâàííÿ, ÿêà бàзóєòüñÿ íà òîìó, 
щî ðèíîê êàï³òàëó ïîñèëàє ³íâåñòîðàì ³ êðåäèòî-
ðàì â³äïîâ³äí³ ñèãíàëè ïðî ïåðñïåêòèâè ðîзâèòêó 
ï³äïðèєìñòâà íà îñíîâ³ ïîâåä³íêè ìåíåäæåð³â íà 
öüîìó ðèíêó [9]. Яêщî íà ï³äïðèєìñòâ³ ñêëàäà-
юòüñÿ ïîзèòèâí³ òåíäåíö³ї ðîзâèòêó, òî êåð³âíèêè 
ìîæóòü зб³ëüшóâàòè îбñÿã êàï³òàëó зà ðàхóíîê зà-
ëó÷åííÿ êîшò³â íà ðèíêó ïîзèêîâèх êàï³òàë³â. Çà 
óìîâ íåãàòèâíèх ïåðñïåêòèâ ðîзâèòêó êåð³âíèêè 
бóäóòü ñхèëüí³ зàëó÷àòè êîшòè зà ðàхóíîê âëàñ-
íîãî êàï³òàëó, шëÿхîì ðîзшèðåííÿ êîëà ³íâåñòî-
ð³â. Îòæå, òåîð³ÿ ñèãíàë³зóâàííÿ äàє ìîæëèâ³ñòü 
³íâåñòîðàì òà êðåäèòîðàì ðåòåëüí³шå ï³äхîäèòè 
äî âèбîðó îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ òà êðåäèòóâàííÿ, 
щî, â ñâîю ÷åðãó, â³äîбðàæàєòüñÿ íà ñòðóêòóð³ êà-
ï³òàëó ï³äïðèєìñòâ.

Íàñòóïíîю òåîð³єю, ÿêà âхîäèòü äî ñêëàäó êîí-
öåïö³ї ïðîòèð³÷÷ÿ ³íòåðåñ³â фîðìóâàííÿ ñòðóêòó-
ðè êàï³òàëó, є òåîð³ÿ ìîí³òîðèíãîâèх âèòðàò, ÿêà 
бàзóєòüñÿ íà òâåðäæåíí³ ïðî ð³зí³ ³íòåðåñè âëàñ-
íèê³â òà êðåäèòîð³â ï³äïðèєìñòâà òà ð³зí³ ð³âí³ їх 



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/4

10

ïî³íфîðìîâàíîñò³. П³ñëÿ íàäàííÿ ïîзèêè êðåäèòî-
ðè зä³éñíююòü ïîñò³éíèé êîíòðîëü зà ф³íàíñîâèì 
ñòàíîì ïîзè÷àëüíèêà, åфåêòèâí³ñòю âèêîðèñòàí-
íÿ êîшò³â, òà зà ìîæëèâ³ñòю їх ïîâåðíåííÿ. Пðè 
öüîìó âñ³ âèòðàòè âîíè ïîêëàäàюòü íà ï³äïðèєì-
ñòâî, âêëю÷àю÷è ìîí³òîðèíãîâ³ âèòðàòè ó ñòàâêó 
â³äñîòêó зà êðåäèòîì. Òàêèì ÷èíîì, ÷èì б³ëüшå 
ï³äïðèєìñòâî зàëó÷àє ïîзèêîâèх êîшò³â, òè б³ëü-
шèìè є éîãî ìîí³òîðèíãîâ³ âèòðàòè, зðîñòàííÿ 
ÿêèх, ó ñâîю ÷åðãó, ïðèзâîäèòü äî зðîñòàííÿ ñå-
ðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó, ³ â³äïîâ³äíî – 
зíèæåííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Îòæå, 
ïðè âèзíà÷åíí³ ïèòîìîї âàãè ïîзèêîâèх êîшò³â ó 
зàãàëüí³é ñòðóêòóð³ êàï³òàëó íåîбх³äíî âðàхîâóâà-
òè ìîí³òîðèíãîâ³ âèòðàòè, îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü 
зíà÷íî зíèзèòè ïîзèòèâíèé åфåêò â³ä âèêîðèñòàí-
íÿ êðåäèòíèх êîшò³â.

Ðîзãëÿíóâшè îñíîâí³ òåîð³ї ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó, âàðòî зàзíà÷èòè, щî íå ³ñíóє єäèíîї îïòè-
ìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó, îñê³ëüêè äî êîæíîãî 
êîíêðåòíîãî ï³äïðèєìñòâà íåîбх³äíî зàñòîñîâóâà-
òè ³íäèâ³äóàëüíèé ï³äх³ä ó âèбîð³ äæåðåë ïîïî-
âíåííÿ êîшò³â.

У òåîðåòè÷íèх ³ ïðèêëàäíèх äîñë³äæåííÿх ñó-
÷àñíîї åêîíîì³÷íîї íàóêè ïèòàííÿì îïòèì³зàö³ї 
ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿê îñíîâíîãî åëåìåíòà ф³-
íàíñîâîї бåзïåêè ï³äïðèєìñòâà, ïðèä³ëÿєòüñÿ зíà-
÷íà óâàãà, ïðîòå îäíîзíà÷íîãî âèзíà÷åííÿ äàíîї 
êàòåãîð³ї íå ³ñíóє ³ ð³зí³ â÷åíí³ òðàêòóюòü її ïî 
ð³зíîìó. Òàê, Ò. Â. Òåïëîâà ðîзãëÿäàє îïòèì³зà-
ö³ю ñòðóêòóðè êàï³òàëó ÿê ïîєäíàííÿ âëàñíîãî ³ 
ïîзè÷åíîãî êàï³òàëó, ÿêå зàбåзïå÷óє ìàêñèìàëüíó 
ðèíêîâó îö³íêó âñüîãî êàï³òàëó [11, ñ. 152], òîбòî 
îñíîâíîю ìåòîю îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó є 
ìàêñèì³зàö³ÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ êàï³òàëó.

²íшà ãðóïà íàóêîâö³â: Å. Í³êбàхò, À Гðîïåëë³ 
[8, ñ. 172], Â. Â. Жàðèêîâ [3, ñ. 60], Є. Бð³ãхåì  
[2, ñ. 519], âèзíà÷àюòü îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó êà-
ï³òàëó ÿê ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âëàñíèì ³ ïîзèêî-
âèì êàï³òàëîì, ÿêå зàбåзïå÷óє îïòèìàëüíå ïîєä-
íàííÿ ðèзèêó ³ äîх³äíîñò³, îòæå, ìàêñèì³зóє ö³íó 
àêö³ї (àбî ðèíêîâó îö³íêó âñüîãî êàï³òàëó). Òîбòî, 
îñíîâíîю ìåòîю îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
âèзíà÷àєòüñÿ ìàêñèì³зàö³ÿ âàðòîñò³ àêö³é ï³äïðè-
єìñòâà.

Íàñòóïíà ãðóïà àâòîð³â, à ñàìå ². À. Бëàíê [1], 
Г. Î. Êðàìàðåíêî, Î. Є. Чîðíà [6, ñ. 319], Ю. Â. Пåò-
ëåíêî [10, ñ. 207] âèзíà÷àюòü îïòèìàëüíó ñòðóê-
òóðó êàï³òàëó ÿê ñï³ââ³äíîшåííÿ âèêîðèñòàííÿ 
âëàñíèх òà ïîзè÷åíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ÿêå зà-
бåзïå÷óє íàéб³ëüш åфåêòèâíó ïðîïîðö³éí³ñòü ì³æ 
êîåф³ö³єíòîì ф³íàíñîâîї ðåíòàбåëüíîñò³ òà êîåф³-
ö³єíòîì ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ï³äïðèєìñòâà, òîб-
òî ìàêñèì³зóєòüñÿ éîãî ðèíêîâà âàðò³ñòü. Òîбòî, 
îñíîâíîю ìåòîю îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó є 
ìàêñèì³зàö³ÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, щî 
ìîæå бóòè äîñÿãíóòà шëÿхîì ðàö³îíàëüíîãî ñï³â-
â³äíîшåííÿ ì³æ êîåф³ö³єíòàìè ðåíòàбåëüíîñò³ òà 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ï³äïðèєìñòâà, щî, íà íàшó 
äóìêó, є îбґðóíòîâàíèì ÿê з òåîðåòè÷íîї, òàê ³ 
з ïðàêòè÷íîї òî÷êè зîðó. У зâ’ÿзêó з òèì, щî ö³ 
êðèòåð³ї ñâ³ä÷àòü ïðî ñòàб³ëüí³ñòü ф³íàíñîâîãî 
ñòàíîâèщà ï³äïðèєìñòâà, ÿêà зàбåзïå÷óєòüñÿ äî-
ñòàòíüîю ÷àñòêîю âëàñíîãî êàï³òàëó â ñêëàä³ äæå-
ðåë ф³íàíñóâàííÿ, òà â³äбèâàюòü ð³âåíü ðèзèêó ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³ї.

У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèä³ëÿюòü ð³зí³ ìåòî-
äè îïòèì³зàö³ї êàï³òàëó ÿê îñíîâíîãî åëåìåí-
òó ф³íàíñîâîї бåзïåêè ï³äïðèєìñòâà, зîêðåìà  
². À. Бëàíê ðîзãëÿäàє òàê³ [1, ñ. 188]:

– ìåòîä îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó зà 
êðèòåð³єì ì³í³ì³зàö³ї éîãî âàðòîñò³;

– ìåòîä îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó зà 
êðèòåð³єì ì³í³ì³зàö³ї ð³âíÿ ф³íàíñîâèх ðèзèê³â;

– ìåòîä îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó зà 
êðèòåð³єì ìàêñèì³зàö³ї ð³âíÿ ïðîãíîзîâàíîї ф³-
íàíñîâîї ðåíòàбåëüíîñò³.

Íîðìàòèâíî-êðèòåð³àëüíèì зíà÷åííÿì îïòè-
ìàëüíîї ñòðóêòóðó êàï³òàëó â ðîзð³з³ ð³зíèх ìåòî-
ä³â її âèзíà÷åííÿ ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1. Îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó â ðîçð³ç³ 
îñíîâíèõ ìåòîä³â її âèçíà÷åííÿ

²ñíóюòü ð³зí³ ðåêîìåíäàö³ї щîäî îïòèìàëüíîãî 
ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíîãî òà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó. 
Б³ëüш³ñòü ³з íèх зâîäèòüñÿ äî òîãî, щî ÷àñòêà зà-
ëó÷åíèх êîшò³â íå ïîâèííà ïåðåâèщóâàòè 50%, 
щî äîзâîëèòü ï³äïðèєìñòâó зàбåзïå÷èòè êîìïðî-
ì³ñ ì³æ ðèзèêîì òà äîх³äí³ñòю. Пðîòå ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ ³ñíóюòü â³äхèëåííÿ â³ä öüîãî ïðàâèëà. 
Òàê, ÿïîíñüê³ êîìïàí³ї шèðîêî âèêîðèñòîâóюòü 
ïîзèêîâ³ êîшòè äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ñâîєї ä³ÿëü-
íîñò³, їхíÿ ÷àñòêà ó зàãàëüí³é ñòðóêòóð³ êàï³òàëó 
ó ñåðåäíüîìó ñêëàäàє 85%; ó í³ìåöüêèх ï³äïðè-
єìñòâ – 64%; àìåðèêàíñüêèх – 55%.

Òàêèì ÷èíîì, ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ íå ³ñíóє єäèíîãî óí³âåðñàëüíîãî ìåòîäó îïòè-
ì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó, зàñòîñóâàííÿ ÿêîãî 
äàëî б зìîãó ï³äïðèєìñòâó âèзíà÷àòè íàéðàö³î-
íàëüí³шå ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âëàñíèì ³ ïîзèêî-
âèì êàï³òàëîì. Ð³зí³ àâòîðè ïî-ð³зíîìó ï³äхîäÿòü 
äî âèð³шåííÿ öüîãî ïèòàííÿ. Òàê, ðÿä íàóêîâö³â 
ïðîïîíóюòü зä³éñíюâàòè îïòèì³зàö³ю ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó ëèшå зà îäíèì êðèòåð³єì [1, 5], ³íш³ 
íàãîëîшóюòü íà íåîбх³äíîñò³ êðèòåð³àëüíîãî ïî-
єäíàííÿ [4]. Íà íàшå ïåðåêîíàííÿ, âèб³ð ìåòîäó 
îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó â êîæíîìó îêðåìî 
âзÿòîìó âèïàäêó ïîòðåбóє ³íäèâ³äóàëüíîãî ï³äхî-
äó, îñê³ëüêè íå ìîæëèâî âèзíà÷èòè óí³âåðñàëüíå 
ñï³ââ³äíîшåííÿ ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â êàï³òàëó, 
ÿêå бóëî б îäíàêîâî åфåêòèâíèì äëÿ ð³зíèх ï³ä-
ïðèєìñòâ àбî äëÿ îäíîãî ï³äïðèєìñòâà íà âåñü ïåð³-
îä éîãî фóíêö³îíóâàííÿ. Дîö³ëüí³ñòü âèбîðó òîãî 
÷è ³íшîãî ìåòîäó îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
зàëåæèòü â³ä êîíêðåòíèх ïîòðåб ï³äïðèєìñòâà, 
ñòàä³ї éîãî æèòòєâîãî öèêëó, óìîâ, щî ñêëàëèñÿ 
íà ðèíêó ó âèзíà÷åíèé ïåð³îä. Сàìå òîìó ïðîöåñ 
îïòèì³зàö³ї ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ìàє 
зä³éñíюâàòèñÿ íà îñíîâ³ фîðìóâàííÿ éîãî ö³ëüîâîї 
ñòðóêòóðè, щî ÿâëÿє òàêå ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíèх 
³ ïîзè÷åíèх ф³íàíñîâèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâà, ÿêå 
äàє зìîãó â ïîâí³é ì³ð³ зàбåзïå÷èòè äîñÿãíåííÿ 
âèбðàíîãî êðèòåð³ю її îïòèì³зàö³ї. Òàêîæ фàх³âö³ 
äîâîäÿòü, щî âàãîìå зíà÷åííÿ ó âèзíà÷åíí³ ñï³â-
â³äíîшåííÿ âëàñíèх òà ïîзè÷åíèх êîшò³â íà ï³ä-
ïðèєìñòâ³ íàëåæèòü фàêòîðàì, ÿê³ âïëèâàюòü íà 
äàíèé ïðîöåñ.

Пðîàíàë³зóâàâшè, ïîãëÿäè íàóêîâö³â íà фàê-
òîðè, щî âïëèâàюòü íà фîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè 
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êàï³òàëó òà її îïòèì³зàö³ю, ìîæíà зðîбèòè âèñíî-
âîê, щî öå ïèòàííÿ зàëèшàєòüñÿ àêòóàëüíèì òà 
ïîòðåбóє ïîäàëüшèх ðîзðîбîê, îñê³ëüêè ïåðåë³ê 
фàêòîð³â íå є âè÷åðïíèé, à їх âïëèâ íà ñòðóêòóðó 
êàï³òàëó äîñë³äæåíèé фðàãìåíòàðíî.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ðîзãëÿíóâшè ñóòí³ñòü 
òà ñòðóêòóðó êàï³òàëó, âèзíà÷èâшè îñíîâí³ ï³äхî-
äè äî її îïòèì³зàö³ї, âàðòî зàзíà÷èòè, щî åфåêòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì ï³äïðèєìñòâà òà îïòèì³-
зàö³ÿ éîãî ñòðóêòóðè, íåìîæëèâ³ бåз âðàхóâàííÿ 

ф³íàíñîâîї бåзïåêè ï³äïðèєìñòâà. П³ä ÷àñ ðîзðî-
бëåííÿ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè ï³äïðèєìñòâà íåîбх³ä-
íî âèбðàòè òàêó ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ÿêà зà íàé-
íèæ÷îї âàðòîñò³ êàï³òàëó äàñòü зìîãó зб³ëüшèòè 
ðèíêîâó âàðò³ñòü åêîíîì³÷íîї îäèíèö³. Îïòèìàëü-
íîю є òàêà ñòðóêòóðà êàï³òàëó, ÿêà äàñòü зìîãó 
зâåñòè äî ì³í³ìóìó ñåðåäíüîзâàæåíó âàðò³ñòü êà-
ï³òàëó ³, âîäíî÷àñ, ï³äòðèìàòè êðåäèòíó ðåïóòà-
ö³ю ф³ðìè íà ð³âí³, ÿêèé äàє зìîãó зàëó÷èòè íîâ³ 
êàï³òàëè íà ïðèéíÿòíèх óìîâàх.
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STRUCTURING CAPITAL IN THE FINANCIAL SECURITY ENTERPRISE

Summary
The problem of forming optimal capital structure of the enterprise as part of its strategy to ensure 
financial security. The basic factors affecting the value of equity and debt capital, and generalized methods 
of optimization. The necessity of developing a system optimization of the capital structure, which would 
be determined by simplicity, availability and consistency of the process of selecting sources of financing 
economic activity.
Key words: financial security company, equity, debt capital, capital structure optimization.


