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Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííþ ïèòàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè
ð³çíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè òà âèâ÷åííþ âïëèâó çàëó÷åííÿ öèìè ï³äïðèºìñòâàìè áîðãîâèõ ðåñóðñ³â
íà çðîñòàííÿ ìàñøòàá³â ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Ó ðîáîò³ ïðîàíàë³çîâàí³ òåíäåíö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó
â³äïîâ³äíî äî ãàëóçåé, ó ÿêèõ ïðàöþþòü ö³ ï³äïðèºìñòâà. Òàêîæ íàâåäåíî ïîïåðåäí³ ðåçóëüòà-
òè, ùî ñâ³ä÷àòü ïðî ïîçèòèâíó çàëåæí³ñòü çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâ â³ä çðîñòàííÿ òîâàðíèõ êðå-
äèò³â ó ñòðóêòóð³ çàëó÷åíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ.

The article researches the issues of capital structure of leading Ukrainian companies in various
economy sectors and looks into the impact of leverage dynamics on growth of these companies.
The work analyses the capital structure patterns in relation to economy sectors, in which the com-
panies operate. Also, preliminary result is given in support of the positive relation between
increase in trade credit attracted by the companies and growth of these companies. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñòðóêòóðà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ, ³ºðàðõ³ÿ ô³íàíñ³â, êîìïðîì³ñíà òåîð³ÿ êàï³òà-
ëó, ëåâåðèäæ, òîâàðíèé êðåäèò, àñèìåòðè÷íà ³íôîðìàö³ÿ.

Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè æîäíà ï³äïðèºìíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü íå ìîæå â³äáóâà-
òèñÿ áåç çàëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ó ôîðì³ áîðãîâèõ êîøò³â, àáî íîâîãî
êàï³òàëó. Äîñë³äæåííÿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ô³íàíñîâèõ òà ðåàëüíèõ ð³øåíü, ïðèéíÿòèõ
íà ï³äïðèºìñòâ³, º âàæëèâèì äëÿ ðîçóì³ííÿ òîãî, ÿê â³äáóâàºòüñÿ ô³íàíñóâàííÿ çðîñ-
òàííÿ ï³äïðèºìñòâà ³ ÿê³ äæåðåëà ³íâåñòóâàííÿ â³ä³ãðàþòü ïðîâ³äíó ðîëü. Àêòóàëüí³ñòü
öüîãî ïèòàííÿ çóìîâëåíà óâàãîþ, ùî ïðèä³ëÿþòü ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ çàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³é íà ï³äïðèºìñòâà. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º ñèñòåìàòèçóâàííÿ òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â äî ïðîáëåìè äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâ ³, çîêðåìà, ðîë³ áîðãîâîãî êàï³òàëó, à òàêîæ äîñë³äæåí-
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íÿ ïèòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàííÿ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè íà îñíîâ³ áàçîâèõ
ïîëîæåíü öèõ òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â. 

Ïðîáëåìè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ òà çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é íà ï³äïðèºìñòâà º ïðåä-
ìåòîì äîñë³äæåíü òàêèõ ³íîçåìíèõ â÷åíèõ, ÿê Ê. Ìàéºð [11], Ð. Ðàãõóðàì òà Ë. Ç³íãà-
ëåñ [12], Ïîäîëÿê³í [8], òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ: Â. Ãåºöü [3], Î. ßñòðåìñüêîãî [6; 7],
ß. Æàë³ëî [4], À. Øåãäà [2] òà ³í. Âîäíî÷àñ íåäîñòàòíüî âèâ÷åí³ ïèòàííÿ ÷èííèê³â, ùî
âèçíà÷àþòü ñòðóêòóðó êàï³òàëó, íàÿâíîñò³ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó â³äïîâ³äíî
äî ñïåöèô³êè ãàëóç³, â ÿê³é ïðàöþº êîìïàí³ÿ, à òàêîæ âïëèâó îáìåæåíü ñòîñîâíî ïðèé-
íÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü íà ðåàëüí³ ð³øåííÿ ï³äïðèºìñòâà ³ éîãî çðîñòàííÿ. 

Òåîð³þ ñòðóêòóðè êàï³òàëó âèçíà÷àþòü äâ³ îñíîâí³ ìîäåë³, ÿê³ îïèñóþòü âçàºìîçâ'ÿçîê
ô³íàíñîâèõ òà ðåàëüíèõ ð³øåíü íà ï³äïðèºìñòâ³ òà ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ äëÿ ïîÿñ-
íåííÿ âçàºìîçâ'ÿçêó ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ñïåöèô³êè ðîáîòè ãàëóç³ [8]. Çã³äíî ç ìî-
äåëëþ êîìïðîì³ñíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àþòü îïòèìàëüíèé ð³âåíü
ëåâåðèäæó, çâàæóþ÷è âèòðàòè òà ïåðåâàãè â³ä çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî áîðãó. Òàêèìè
ïåðåâàãàìè, íàïðèêëàä, º çàëó÷åííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é,
à òàêîæ, ó äåÿêèõ êðà¿íàõ, îòðèìàííÿ ïîäàòêîâèõ ïåðåâàã íà ñïëàòó â³äñîòê³â çà áîð-
ãîì. Âèòðàòè — öå ðèçèê êîøòîâíîãî áàíêðóòñòâà, ïðîáëåìè êîíôë³êòó ì³æ ³íòåðå-
ñàìè àêö³îíåð³â òà êðåäèòîð³â, êîëè îñòàíí³ îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ð³øåí-
íÿ êîìïàí³¿. ²íøà ìîäåëü — ìîäåëü ³ºðàðõ³¿ ô³íàíñ³â, ðîçðîáëåíà Ê. Ìàéºðñîì [öèò.
çà 11]. Çã³äíî ç ö³ºþ ìîäåëëþ, ÷åðåç ³ñíóâàííÿ àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ êîìïàí³¿ ìà-
þòü ïð³îðèòåòè ó âèáîð³ ôîðìè ô³íàíñóâàííÿ. Ï³äïðèºìñòâà çàâæäè íàäàâàòèìóòü ïå-
ðåâàãó âíóòð³øí³ì äæåðåëàì ô³íàíñóâàííÿ òà çàëó÷åííþ áîðãîâèõ êîøò³â íàä çàëó-
÷åííÿì êàï³òàëó, áî ³ñíóº ðèçèê âòðàòè êîíòðîëþ òà âëàñíîñò³ ó ï³äïðèºìñòâ³. Íàâåäåí³
ìîäåë³ ââàæàþòüñÿ àëüòåðíàòèâíèìè, îäíàê ó íàéíîâ³øèõ ïðàöÿõ ïåðåâàæàº ïîãëÿä,
çã³äíî ç ÿêèì ö³ ìîäåë³ äîïîâíþþòü îäíà îäíó é îïèñóþòü ð³çí³ àñïåêòè ð³øåíü ùî-
äî ô³íàíñóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî âèñíîâêó Å. Ôàìà ³ Ê. Ôðåí÷: «Îòæå, ìîæëèâî, ÷àñ
ïðèïèíèòè çìàãàííÿ åìï³ðè÷íèõ äàíèõ ì³æ íèìè ÿê îêðåìèìè îïèñàìè ñòðóêòóðè
êàï³òàëó. Ìîæëèâî, íàéêðàùå ðîçãëÿäàòè ö³ ìîäåë³ ÿê òàê³, ùî äîïîâíþþòü îäíà îä-
íó ³ êîæíà â³äîáðàæàº ÷àñòèíó ïðàâäè ³ äîïîìàãàº ïîÿñíèòè ïåâí³ àñïåêòè ð³øåíü ïðî
ô³íàíñóâàííÿ» (10, p. 580–581). Áàðêëàé òà Ñì³ò [öèò. çà 10] òàêîæ çàçíà÷àþòü, ùî
õî÷à òåîð³ÿ ³ºðàðõ³¿ ô³íàíñ³â íå çäàòíà ïîÿñíèòè ïîâíèé ñïåêòð ð³øåíü ùîäî ô³íàí-
ñóâàííÿ, öå íå îçíà÷àº, ùî ³íôîðìàö³éí³ âèòðàòè íå âàæëèâ³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ êîðïîðà-
òèâíèõ ð³øåíü.

Îòæå, àíàë³çóþ÷è âçàºìîçâ'ÿçîê ô³íàíñîâèõ òà ðåàëüíèõ ð³øåíü, âàðòî
âèêîðèñòîâóâàòè îáèäâ³ ìîäåë³. Ó ö³é ñòàòò³ çàñòîñîâàíî îñíîâí³ ïîñòóëàòè ÿê êîì-
ïðîì³ñíî¿ òåîð³¿ êàï³òàëó ïðè àíàë³ç³ ð³âíÿ ëåâåðèäæó çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè ãàëóç³,
òàê ³ ïîëîæåííÿ ìîäåë³ ³ºðàðõ³¿ ô³íàíñ³â ïðè äîñë³äæåíí³ çàëåæíîñò³ çðîñòàííÿ
ï³äïðèºìñòâà â³ä ð³âíÿ éîãî áîðãîâîãî ëåâåðèäæó òà åëåìåíò³â áîðãîâîãî êàï³òàëó.

Çàâäàííÿ äàíî¿ ñòàòò³ — äîñë³äèòè, ÷è â³äïîâ³äàþòü ðåàëüíîñò³ áàçîâ³ ïîëîæåííÿ
íàâåäåíèõ âèùå òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â äî ä³ÿëüíîñò³ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè çà
2010 ð., âèçíà÷åíèõ çà ðåéòèíãîì «Òîï-100», «²íâåñò ãàçåòè» — îäèíîãî ç íàéá³ëüø
ïîâàæíèõ ðåéòèíã³â Óêðà¿íè, ñêëàäåíîãî â³äïîâ³äíî äî áàëàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ïðî ðîçì³ð
ï³äïðèºìñòâ, ÷èñòèé äîõ³ä, ÷èñòèé ïðèáóòîê, åêñïîðò òà ³ìïîðò òà åêñïåðòíîãî îïèòó-
âàííÿ [5] íà îñíîâ³ äàíèõ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³é, íàâåäåíèõ ó áàç³ äàíèõ Äåð-
æàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â [1].
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Äëÿ çàãàëüíî¿ õàðàêòåðèñòèêè ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâó-
âàòè ïîêàçíèê áîðãîâîãî ëåâåðèäæó çà áàëàíñîâîþ âàðò³ñòþ. Ïîêàçíèê âèçíà÷àºòüñÿ
ÿê â³äíîøåííÿ çàãàëüíî¿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ çîáîâ'ÿçàíü êîìïàí³¿ (D), âêëþ÷àþ÷è ÿê
ïîòî÷í³, òàê ³ äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, äî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ âñ³õ àêòèâ³â (A). Ó
òàáëèö³ 1 íàâåäåíî ñåðåäí³ ïîêàçíèêè áîðãîâîãî ëåâåðèäæó äëÿ öèõ ï³äïðèºìñòâ çà
10 ðîê³â — ç 2001 ð. ïî 2010 ð., ó ñåðåäíüîìó ïî ãàëóç³, à òàêîæ ñòàíäàðòíå â³äõè-
ëåííÿ ç ìåòîþ õàðàêòåðèñòèêè (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1

Ëåâåðèäæ äåÿêèõ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè â ñåðåäíüîìó çà ãàëóçÿìè, 
çà ïåð³îä 2001–2010 ðð. (ðîçðîáèâ àâòîð íà îñíîâ³ [1])

Ð³çíèöÿ ì³æ ï³äïðèºìñòâàìè ð³çíèõ ãàëóçåé çà ð³âíåì áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ º
³ñòîòíîþ. Ñïåöèô³êà ðîáîòè òàêèõ ãàëóçåé, ÿê òîðã³âëÿ òà õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, çó-
ìîâëþþòü á³ëüøå çàëó÷åííÿ áîðãîâèõ êîøò³â. Âîäíî÷àñ ìåòàëóðã³ÿ òà ìàøèíîáóäó-
âàííÿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ìåíøèì áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì. Ç òàáëèö³ òàêîæ âèäíî, ùî
ãàëóç³ â³äð³çíÿþòüñÿ îäíà â³ä îäíî¿ çà ð³âíåì ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ. Ïîð³âíÿíî íå-
âåëèêå ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ îçíà÷àº, ùî ð³çíèöÿ ì³æ áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì
ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é ó ãàëóç³ º íåâåëèêèì ³ íàâïàêè. Òàê³ äàí³ ñï³ââ³äíîñí³ ç òåîð³ºþ
êîìïðîì³ñíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó (òðåéä-îô), çã³äíî ç ÿêîþ ï³äïðèºìñòâà ïðàãíóòü äî
ïåâíî¿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Çá³ëüøåííÿ áîðãîâîãî ëåâåðèäæó º âàæëèâèì ÷èííèêîì çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ
âò³ëåííÿ ³íâåñòèö³é. ßêùî çàëó÷åííÿ áîðãó äîçâîëÿº ãåíåðóâàòè äîäàòêîâó âèðó÷êó, ÿêî¿
á³ëüø í³æ äîñòàòíüî äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ öüîãî áîðãó, òàêå çàëó÷åííÿ ââàæàºòüñÿ
äîö³ëüíèì, àäæå âîíî º âèã³äíèì äëÿ àêö³îíåð³â, âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà. Â³äïîâ³äíî
äî òåîð³¿ ³ºðàðõ³¿ ô³íàíñ³â, ÿêùî ï³äïðèºìñòâó íå âèñòà÷àº âëàñíèõ êîøò³â äëÿ ³íâåñ-
òóâàííÿ, òî âîíî íàäàâàòèìå ïåðåâàãó çàëó÷åííþ áîðãîâèõ êîøò³â íàä çàëó÷åííÿì êàï³òà-
ëó ç îãëÿäó íà âåëèê³ ðèçèêè, ïîâ'ÿçàí³ ç àñèìåòðè÷íîþ ³íôîðìàö³ºþ ³ ðèçèêîì âòðà-
òè êîíòðîëþ ó âèïàäêó âèïóñêó àêö³é [12].

Îòæå, äîñë³äæóþ÷è äæåðåëà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó âàðòî íàñàìïåðåä äîñë³äèòè çàëó-
÷åííÿ áîðãîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâàìè. Â³äïîâ³äíî äî ïîçèö³¿ Õàð³ñà òà Ðàâ³â (1991),
êîíñåíñóñíèì º òàêèé ïîãëÿä: «Ëåâåðèäæ çðîñòàº ç³ çðîñòàííÿì îñíîâíîãî êàï³òàëó, ³íâå-
ñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé òà ðîçì³ðó ï³äïðèºìñòâà ³ ñïàäàº ïðè âîëàòèëüíîñò³, âèòðàòàõ íà
ðåêëàìó, éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà, çðîñòàíí³ ïðèáóòêîâîñò³ òà óí³ô³êàö³¿ òîâàðó» [öèò. çà
12]. Ç ïîãëÿäó çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâà íàéá³ëüø ö³êà-
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²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ² ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ Â ÅÊÎÍÎÌ²Ö² ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍ²

Галузь Середній леверидж 
(Debt/Asset) 

Стандартне відхилення 

Будівництво 0,07 0,003 
Торговельна діяльність 0,82 0,28 
Машинобудування 0,37 0,14 
Виробництво харчових та 
табачних продуктів 

0,9 0,27 

Виробництво електроенергії 0,68 0,1 
Виробництво нафтохімічних 
продуктів 

0,51 0,26 

Металургія 0,34 0,1 



âèì º äîñë³äæåííÿ êîðåëÿö³¿ ì³æ ëåâåðèäæåì òà ðîçì³ðîì ï³äïðèºìñòâà. Êð³ì ïîÿâè ìîæ-
ëèâîñòåé äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, ïîçèòèâíà çàëåæí³ñòü ïîëÿãàº ó òîìó, ùî á³ëüø³ ô³ðìè º á³ëüø
äèâåðñèô³êîâàíèìè ³ á³ëüø ô³íàíñîâî ñò³éêèìè. Îòæå, ðîçì³ð ï³äïðèºìñòâà (îáðàõîâà-
íèé, ÿê ëîãàðèôì âèðó÷êè) ìàº áóòè ïðîòèëåæíèì çà çíàêîì çàì³ííèêîì éìîâ³ðíîñò³ áàí-
êðóòñòâà. ßêùî öå òâåðäæåííÿ ñïðàâåäëèâå, ðîçì³ð ï³äïðèºìñòâà ïîâèíåí ìàòè ïîçèòèâ-
íèé âïëèâ íà çàëó÷åííÿ áîðãó [12]. Ðîçì³ð ï³äïðèºìñòâà òàêîæ õàðàêòåðèçóº íàÿâí³ñòü
³íôîðìàö³¿, ÿêó ìàþòü çîâí³øí³ ³íâåñòîðè ïðî êîìïàí³þ, ùî ñïðèÿòèìå çàëó÷åííþ íîâî-
ãî êàï³òàëó, ùîäî çàëó÷åííÿ íîâîãî áîðãó. Îäíàê çã³äíî ç òåîð³ºþ ³ºðàðõ³¿ ô³íàíñ³â (peck-
ing order) ÷åðåç íàÿâí³ñòü àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ³ ðèçèêó âòðàòè êîíòðîëþ ï³äïðèºìñòâî
áóäå çàâæäè íàäàâàòè ïåðåâàãó çàëó÷åííþ áîðãó íàä çàëó÷åííÿì íîâîãî êàï³òàëó.

Ïîêàçíèêîì, ùî õàðàêòåðèçóº çðîñòàííÿ ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, º äèíàì³êà
äîõîäó (âèðó÷êè) â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (òîâàð³â, ðîá³ò, ïîñëóã) [9]. Äæåðåëîì äàíèõ º
ð³÷í³ çâ³òè ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, ïîäàí³ ï³äïðèºìñòâàìè ò³º¿ æ âèá³ðêè äî Äåðæàâ-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïåð³îä ç 2001 ïî 2010 ðð. [1]. Ç îãëÿäó íà îáìåæåíó íà-
ÿâí³ñòü äàíèõ çàãàëüíèé áîðã òà àêòèâè îö³íþþòüñÿ ò³ëüêè çà áàëàíñîâîþ âàðò³ñòþ, íà
â³äì³íó â³ä ïðàêòèêè äîñë³äæåíü äàíèõ êðà¿í «Âåëèêî¿ ñ³ìêè», äå îö³íþºòüñÿ íå ò³ëüêè
áàëàíñîâèé ëåâåðèäæ, àëå ³ ðèíêîâà îö³íêà àêòèâ³â òà áîðãó êîìïàí³é. Êîðåëÿö³ÿ ì³æ âè-
ðó÷êîþ ï³äïðèºìñòâ òà áîðãîâèì ëåâåðèäæåì (Debt/Asset) äîñë³äæóþòü äëÿ êîæíîãî ç
ï³äïðèºìñòâ âèá³ðêè çà ïåð³îä 2001–2010 ðð. çà òàêîþ ìîäåëëþ ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿:

Y³ = 1 + 2(D/A) + ui,

äå Yi — ëîãàðèôì âèðó÷êè ï³äïðèºìñòâà LnSales, D/A — â³äíîøåííÿ áàëàíñîâî¿ âàð-
òîñò³ âñ³õ çîáîâ'ÿçàíü ï³äïðèºìñòâà äî àêòèâ³â. Äàí³ ñòîñîâíî êîåô³ö³ºíòó 2 äëÿ çíà-
÷èìèõ ðåãðåñ³é, äå R2 ïåðåâèùóº 0,6 òà ñåðåäíº R2 ðåãðåñ³é, íàâåäåíî â òàáë. 2. 

Òàáëèöÿ 2

Âçàºìîçâ'ÿçîê ðîçì³ðó ï³äïðèºìñòâà òà ëåâåðèäæó äåÿêèõ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ 
Óêðà¿íè â ñåðåäíüîìó çà ãàëóçÿìè, çà ïåð³îä 2001–2010 ðð. Ðåçóëüòàòè ðåãðåñ³¿ 

(ðîçðîáèâ àâòîð íà îñíîâ³ [1])

Ò³ëüêè ó 35 % â³äñîòê³â ï³äïðèºìñòâ êîðåëÿö³ÿ ì³æ áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì òà
ðîçì³ðàìè êîìïàí³¿ áóëà ñòàòèñòè÷íî âàæëèâîþ, äå R2 ïåðåâèùóº 0.7. Îòæå, íå ìîæíà
ãîâîðèòè ïðî íàÿâí³ñòü êîðåëÿö³¿ ì³æ çàãàëüíèì áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì òà çðîñòàííÿì
êîìïàí³¿ ó á³ëüøîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. Òàêîæ êîåô³ö³ºíò ïðè D/A ó çíà÷èìèõ ðåãðåñ³ÿõ
íàáóâàº òî íåãàòèâíîãî, òî ïîçèòèâíîãî çíà÷åííÿ. Éìîâ³ðíî, ð³çí³ åëåìåíòè áîðãîâî¿ ñòðóê-
òóðè ìàþòü ð³çíèé âïëèâ íà çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâà. Åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ'ÿç-
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²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ² ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ Â ÅÊÎÍÎÌ²Ö² ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍ²

Галузь Коефіцієнт β2 для значимих 
регресій (інтервал) 

R2 регресій, 
середнє 

Торговельна діяльність ((–5) – 5) 0,6 
Машинобудування (6–5) 0,4 
Виробництво харчових та тютюнових 
продуктів 

((–3) –6) 0,5 

Виробництво електроенергії (4–5) 0,5 
Виробництво нафтохімічних продуктів – 0,3 
Металургія – 0,15 



êó ì³æ áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì òà ðîçì³ðàìè êîìïàí³¿, ïðîâåäåíèõ ó ÑØÀ òà êðà¿íàõ
«Âåëèêî¿ ñ³ìêè» (Ðàãõóðàì), âèÿâëÿþòü ïîçèòèâíó çàëåæí³ñòü ì³æ öèìè ïîêàçíèêàìè â ÑØÀ
òà êðà¿íàõ «Âåëèêî¿ ñ³ìêè», êð³ì Í³ìå÷÷èíè [12]. Ð³çíèöÿ â ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ñòðóêòóðàõ
º îäíèì ³ç ÷èííèê³â, ÿêèé ïîÿñíþº ð³çíèöþ â ñòðóêòóð³ êàï³òàëó, ÿêà º á³ëüø ðîçïîâñþ-
äæåíîþ â ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³. Îòæå, º ð³çí³ ÷èííèêè, ÿê³ âïëèâàþòü íà âçàºìîçâ'ÿçîê ì³æ
ðîçì³ðîì ï³äïðèºìñòâà òà áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì íà íüîãî.

Âàðòî ðîçãëÿíóòè âïëèâ ð³çíèõ åëåìåíò³â áîðãîâî¿ ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâ íà ¿õ çðîñ-
òàííÿ. Òàêèìè åëåìåíòàìè º äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ,
çîêðåìà êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü. Ñåðåä óñ³õ åëåìåíò³â áîðãîâî¿ ñòðóêòóðè ò³ëüêè ó
1 % ï³äïðèºìñòâ íàøî¿ âèá³ðêè ñòàòèñòè÷íî âàæëèâó êîðåëÿö³þ âèÿâëåíî ó çðîñòàíí³
ï³äïðèºìñòâà òà äîâãîñòðîêîâîãî áîðãó. Ñòðàòåã³ÿ öèõ ï³äïðèºìñòâ íå º çâè÷àéíîþ äëÿ
åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Ïðèêëàäàìè ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ îáðàëè øëÿõ ô³íàíñóâàííÿ âëàñíîãî ðîç-
âèòêó øëÿõîì çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ áîðãîâèõ êîøò³â, áóëà êîìïàí³ÿ «Óêðòåëåêîì»
(R2 â³äïîâ³äíî¿ ðåãðåñ³¿ — 0,8), ÿêà ïðîòÿãîì 10 ðîê³â (2001–2010 ðð.) àêòèâíî çàëó÷à-
ëà êðåäèòè áàíê³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàííÿ. ²íøèì ïðèêëàäîì ï³äïðèºìñòâà, ÿêå îá-
ðàëî òàêó ñòðàòåã³þ, ñòàâ Àë÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé çàâîä (R2 â³äïîâ³äíî¿ ðåãðåñ³¿ — 0,87),
ÿêèé øâèäêî íàðîùóâàâ äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â ó 2005–2010 ðð. Öÿ ñòðàòåã³ÿ íå
ñòàëà îïòèìàëüíîþ ç îãëÿäó íà ô³íàíñîâó êðèçó ê³íöÿ ïåðøîãî äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ² ñò. Ðè-
çèêè, ïîâ'ÿçàí³ ç áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì, ïðèçâåëè äî òîãî, ùî ïðè çì³í³ ñòðóêòóðè âëàñ-
íîñò³ öèõ êîìïàí³é êîëèøí³ âëàñíèêè, çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, íå îòðèìàëè îïòèìàëüíî¿ ö³íè.

Ó õîä³ äîñë³äæåííÿ âïëèâó îêðåìèõ åëåìåíò³â ñòðóêòóðè áîðãó íà çðîñòàííÿ êîì-
ïàí³é âèÿâëåíî, ùî äëÿ 80 % ï³äïðèºìñòâ âèá³ðêè ñòàòèñòè÷íî âàæëèâîþ º êîðåëÿö³ÿ
ì³æ ðîçì³ðîì êîìïàí³¿ (âèðó÷êà) òà òîâàðíèì êðåäèòîì, à ñàìå — êðåäèòîðñüêîþ çà-
áîðãîâàí³ñòþ (òàáë. 3).

Êîðåëÿö³ÿ ì³æ âèðó÷êîþ ï³äïðèºìñòâ òà òîâàðíèì êðåäèòîì äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÒÑ)
äîñë³äæåíî äëÿ êîæíîãî ç ï³äïðèºìñòâ âèá³ðêè çà ïåð³îä 2001–2010 ðð. çà òàêîþ ìî-
äåëëþ ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿: 

Y³ = 1 + 2ÒÑ + ui,

äå Yi — âèðó÷êà ï³äïðèºìñòâà, ÒÑ — êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ï³äïðèºìñòâà. Äàí³
ñòîñîâíî êîåô³ö³ºíòó 2 äëÿ çíà÷èìèõ ðåãðåñ³é, äå R2 ïåðåâèùóº 0,6 òà ñåðåäíº R2

ðåãðåñ³é, íàâåäåíî â òàáë. 3 .

Òàáëèöÿ 3

Âçàºìîçâ'ÿçîê ðîçì³ðó ï³äïðèºìñòâà òà òîâàðíîãî êðåäèòó äåÿêèõ ïðîâ³äíèõ
ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè â ñåðåäíüîìó çà ãàëóçÿìè, çà ïåð³îä 2001–2010 ðð. 

Ðåçóëüòàòè ðåãðåñ³¿ (ðîçðîáèâ àâòîð íà îñíîâ³ [1])
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²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ² ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ Â ÅÊÎÍÎÌ²Ö² ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍ²

Галузь Коефіцієнт β2 для значимих 
регресій (інтервал) 

R2 регресій, 
середнє 

Будівництво (6–9) 0,63 
Торгівельна діяльність (2,5–6,6) 0,86 
Машинобудування (2,4–14,5) 0,7 
Виробництво харчових та тютюнових продуктів (1,6–12,5) 0,77 
Виробництво електроенергії (5) 0,35 
Виробництво нафтохімічних продуктів (5,5) 0,44 
Металургія (2,3–12) 0,42 



Äëÿ á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ çàëåæí³ñòü ì³æ çðîñòàííÿì òà òîâàðíèì êðåäèòîì º ³ñòîò-
íîþ, ùî ï³äòâåðäæóº ã³ïîòåçó ïðî òå, ùî çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â ïðîâ³äíèìè
ï³äïðèºìñòâàìè Óêðà¿íè, çîêðåìà ó ôîðì³ òîâàðíîãî êðåäèòó, º âàæëèâèì ÷èííèêîì
çðîñòàííÿ öèõ ï³äïðèºìñòâ. Â óñ³õ âèïàäêàõ êîåô³ö³ºíò ïðè íåçàëåæí³é çì³íí³é (TÑ) º
ïîçèòèâíèì. Îòæå, çàëó÷åííÿ òîâàðíîãî êðåäèòó ìàº ïîçèòèâíèé âïëèâ íà çðîñòàííÿ
ï³äïðèºìñòâ. Ç íàâåäåíèõ äàíèõ ìîæíà çðîáèòè ïîïåðåäí³é âèñíîâîê ïðî òå, ùî öÿ
çàëåæí³ñòü íàÿâíà ó êîìïàí³é, îð³ºíòîâàíèõ íà âíóòð³øí³é ðèíîê, òà ãàëóçÿõ, äå
÷èííèê àäì³í³ñòðàòèâíîãî ö³íîâîãî ðåãóëþâàííÿ íå º ñóòòºâèì. Äëÿ åíåðãåòè÷íî¿,
íàôòîâî¿ òà ìåòàëóðã³éíî¿ ãàëóçåé òàê³ ÷èííèêè, ÿê åêñïîðòíà ö³íà íà ïðîäóêö³þ, çì³íè
ó âíóòð³øíüîìó ö³íîâîìó ðåãóëþâàíí³, ìàþòü á³ëüøèé âïëèâ íà çðîñòàííÿ ìàñøòàá³â
ä³ÿëüíîñò³, í³æ çàëó÷åííÿ áîðãîâèõ êîøò³â. Îäíàê íàâ³òü ó öèõ ãàëóçÿõ º ðÿä êîìïàí³é,
äëÿ ÿêèõ êîðåëÿö³ÿ ì³æ âèðó÷êîþ òà òîâàðíèì êðåäèòîì º ñòàòèñòè÷íî âàæëèâîþ.

Îòæå, íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó äàíèõ ïðî ä³ÿëüí³ñòü äåÿêèõ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ Óê-
ðà¿íè ÷èííèêàìè, ÿê³ çóìîâëþþòü ñõèëüí³ñòü äî ïðèéíÿòòÿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó, º íå ò³ëüêè àêòèâíà ðîáîòà áàíê³â ç êðåäèòóâàííÿ, ùî âèçíà÷àº äîñòóïí³ñòü òà ö³íó
êðåäèò³â, àëå òàêîæ ³ ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà åêîíîì³êè, âèòðàòí³ñòü áàíêðóòñòâà,
ðîçïîðîøåí³ñòü âëàñíîñò³ íàä ï³äïðèºìñòâàìè òà ³í. Ñïåöèô³êà ðîáîòè ò³º¿ ÷è ³íøî¿
ãàëóç³ âïëèâàº íà ñïåöèô³êó ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ ó ö³é ãàëóç³. Çà-
ëó÷åííÿ áîðãîâèõ ðåñóðñ³â º âàæëèâèì ÷èííèêîì çðîñòàííÿ äëÿ á³ëüøîñò³ ïðîâ³äíèõ
ï³äïðèºìñòâ. Íàéá³ëüø çíà÷íèì ñåðåä äæåðåë áîðãîâèõ êîøò³â äëÿ ï³äïðèºìñòâ ñòà-
ëî çàëó÷åííÿ òîâàðíîãî êðåäèòó â³ä ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ. Âïëèâ ñï³âïðàö³ ç áàíê³âñüêèì
ñåêòîðîì, à òàêîæ çàëó÷åííÿ íîâîãî êàï³òàëó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ
ìîæóòü ñòàòè ïðåäìåòîì ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.
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