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IN THE CONTEXT OF STABILIZATION OF THE NATIONAL ECONOMY

У статті розглянуто сучасні теорії систематизації підходів до структури капіталу підприємств

у контексті стабілізації національної економіки, і на цій основі визначено детермінанти струк-

тури капіталу. Діяльність підприємств є значним економічним внеском у країну. Однак розви-

ток і розширення фінансово стійких підприємств залежить від їх адекватного фінансування та

капіталізації. Рішення щодо структури капіталу відображає широкий спектр операцій керівниц-

тва підприємства. Таким чином, метою цієї роботи є аналіз структури капіталу підприємств та

визначення факторів, що впливають на неї. Отже, для розуміння того, як підприємства фінан-

сують свою діяльність, необхідно вивчити детермінанти їхньої діяльності, рішення щодо фінан-

сування або структури капіталу. Структура капіталу визначена як поєднання боргу та власного

капіталу, що використовується для фінансування бізнес-операцій.

The article examines modern theories of systematization of approaches to the capital structure of

enterprises in the context of stabilization of the national economy, and on this basis, the determinants

of the capital structure are determined. Business activity is a significant economic contribution to

the country. However, the development and expansion of financially stable enterprises depends on

their adequate financing and capitalization. The decision on the capital structure reflects a wide

range of operations of the company's management. Thus, the purpose of this work is to analyze the

capital structure of enterprises and determine the factors affecting it. Therefore, to understand how

companies finance their activities, it is necessary to study the determinants of their activities,

financing decisions or capital structure. Capital structure is defined as the combination of debt and

equity used to finance business operations.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ

Вимірювання ефективності бізнесу є актуальною
проблемою. При вимірюванні продуктивності та рента-
бельності діяльності підприємств, застосовуються різні
показники. Вони розрізняються за впливом на фінан-
совий стан підприємства. У цій статті зосереджено ува-
гу на вимірюванні впливу структури капіталу на ефек-
тивність бізнесу. Визначення продуктивності повинно
базуватися на визначенні управління якістю, згідно з
яким продуктивність — це "рівень результатів, досяг-
нутих осіб, груп, організацій і процесів" [5]. Поняття
продуктивності також визначається іншими авторами,
які використовують цей термін при визначенні сутності
існування підприємства в ринковому середовищі та по-
в'язати його з успіхом бізнесу і здатністю ефективно
функціонувати [5-7]. Ефективність виробництва вимі-
рюється рівнем прибутку виходить зі здатності бізнесу
цінувати наявні ресурси. Продуктивність підприємства
є характеристикою, яка описує спосіб, у який підприєм-
ство здійснює певну діяльність, подібну до способу ви-
конання цієї діяльності. Деякі автори розуміють продук-
тивність як здатність підприємства капіталізувати свої
вкладені інвестиції в бізнес найкращим чином [1—4].

Одним із ключових фінансових рішень будь-якої
організації є пошук джерел фінансування. Ці рішення
залежать від багатьох внутрішніх і зовнішніх факторів.
Вплив цих факторів взаємозв'язку власного капіталу та
боргу були предметом дослідження. Існує багато теорій,
які називаються теоріями структури капіталу. Найві-
доміші теорії включають: модель Модільяні-Міллера,
сигнальна теорія, теорія агентства, теорія дійового по-
рядку та теорія статичного компромісу. Більшість цих
теорій були емпірично перевірені. Дослідження не при-
несли однозначного підтвердження або фальсифікації
будь-якої з цих теорій, тому далі проводяться дослід-
ження на різних ринках капіталу та для різних галузей,
використовуючи дуже різні методи дослідження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Необхідним є визначення впливу структури капіта-

лу підприємства на ефективність бізнесу, продуктивність

One of the key financial decisions of any organization is the search for funding sources. These

decisions depend on many internal and external factors. The influence of these factors on the

relationship between equity and debt was the subject of research. There are many theories of capital

structure. The most prominent theories include: the Modigliani-Miller model, signaling theory, agency

theory, action order theory, and static trade-off theory.

The capital structure depends on the share of fixed assets in the total assets of the enterprise, its

size, profitability, and liquidity. Profitability is statistically significant only in the case of short-term

debt, which indicates that more profitable enterprises resort to less debt use and rely more on internal

funds. The growth variable is significant only for large enterprises. The negative relationship with

the short-term perspective shows that large enterprises prefer debt financing for long-term growth.

Liquidity is very important for businesses, especially in the short term. The number of years in business

matters for secured financing. In general, measuring the performance of a business means evaluating

its ability to achieve its goals in an optimal way.

Ключові слові: результативність бізнесу, структура капіталу, показники, модель.
Key words: business performance, capital structure, indicators, model.

бізнесу за іншого співвідношення власного капіталу та
боргу, впливу структури капіталу за вартістю власного
капіталу та ефективністю бізнесу.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є визначення факторів, які можуть

вплинути на структуру капіталу підприємств та ефек-
тивність діяльності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Загалом вимірювання ефективності бізнесу означає
оцінка його здатності досягати цілей оптимальним спо-
собом. Найбільш поширеним методом оцінки ефектив-
ності господарської діяльності є метод фундаменталь-
ного і технічного аналізу, який оцінює підприємство з
економічної точки зору на основі детального вивчення
та аналізy фінансової звітності [4]. Згідно з деякими
авторами [5—9], фінансові показники, які включають
показники структури капіталу, використовуються як
найпоширеніші інструменти вимірювання продуктив-
ності підприємств. Ці умовні показники відображають
основні напрямки діяльності підприємства в сферах при-
бутковості, платоспроможності та інвестицій з точки
зору цінності для інвесторів.

Відповідно до аргументу, що мета полягає не лише
у вимірюванні, але й у покращенні продуктивності [12],
слід зазначити, що ці звичайні фінансові коефіцієнти
мають низьку прогностичну цінність при аналізі та оцінці
фінансових результатів діяльності підприємства, з точ-
ки зору прийняття тактичних і стратегічних рішень в ме-
неджменті. Це викликано тим, що ці результати оціню-
ються досить ізольовано. Звичайні показники ефектив-
ності не дають відповіді на запитання чому загальні ре-
зультати досягають таких значень або які сфери
підприємства повинні бути вдосконаленими для досяг-
нення стратегічних цілей компанії. Тому важливо допов-
нити традиційні фінансові показники іншими більш ди-
намічними і більш перспективними показниками, які
адаптовані до конкретних  конкурентних умов. Тобто,
необхідно зосередитися на моніторингу та порівнянні
впровадження результатів, що описують продуктивність
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із запланованим рівнем виконання, моніторинг спрямо-
вансті стратегій під час їх реалізації, виявлення супутніх
проблем принципової важливості та внесення необхід-
них змін і коригування [8—10].

Розробка та оцінка сучасних показників ефектив-
ності найбільш точно зосереджена на обробці та про-
ектуванні показників, пов'язаних з вартістю акцій. Ці
показники також повинні дозволяти використання
більшості облікової інформації та даних, включаючи
розрахунок ризику, враховувати діапазон пов'язаного
капіталу, і вони повинні дозволяти оцінку продуктив-
ності, а також оцінку підприємств [3—8].

До оцінки ефективності слід підходити з різних то-
чок зору: оцінюючи її з позиції акціонера, оцінка ба-
зується на прибутку із вкладеного капіталу в підприєм-
ство, тоді як кожен акціонер очікує прибутковості адек-
ватної ризику [2—7].

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
До факторів, що впливають на структуру капіталу

підприємств належать: частка основних засобів у загальних
активах, розмір і темпи зростання підприємства, прибут-
ковість, ліквідність, сума податкової заборгованості та інші.

Основні засоби є кращим забезпеченням зобов'я-
зань, ніж поточні активи, які можуть втратити вартість у
разі фінансової скрути. З точки зору теорії компромі-
су, висока частка основних засобів у загальних активах
може спричинити збільшення частки боргу в джерелах
фінансування. Таким чином, з точки зору агентської
теорії, зв'язок між приростом основних фондів і коеф-
іцієнтом заборгованості позитивний. Цей зв'язок є не-
гативним згідно з теорією дії. Чим вищий рівень активів,
тим менше інформаційної асиметрії, і це зменшує вар-
тість власного капіталу. Теорія статичного компромісу
та теорія агентства виправдали наступний фактор струк-
тури капіталу: розмір підприємства. Для першої з наве-
дених вище теорій важливо, що великі підприємства
більш диверсифіковані, і ризик їх банкрутства нижчий.
Великі підприємства також працюють довше, ніж менші
підприємства. Вони більш відомі і відповідно до другої
теорії витрати на випуск боргових зобов'язань нижчі
через їх репутацію. Це означає, що чим більше підприєм-
ство, тим вище в ньому частка фінансування боргу.

Розмір підприємства також сприяє зниженню витрат
на випуск акцій. Для великого підприємства легше випус-
тити і продати свої акції, ніж невеликій компанії. З іншого
боку, великі підприємства мають більше активів в абсо-
лютному вираженні, що означає, що явище несприятли-
вого відбору покупців цих акцій для них більш важливе.
Тобто з точки зору теорії розрахунку зв'язок між розмі-
ром підприємства та рівнем боргу може бути важливим,
але вплив може бути як позитивним, так і негативним.

Фактором, який пов'язаний з розміром, є швидкість
зростання підприємства. Динамічне зростання потребує
відповідного збільшення фінансування. Відповідно до
сигнальної теорії, швидше зростання підприємства є по-
зитивним, сигналізує інвесторам і підвищує курс акцій.
Більш висока оцінка дає підприємству можливість ско-
ристатися боргом за нижчою ціною, з відносно низь-
ким ризиком банкрутства. Це означає, що для обох ви-
щевказаних теорій існує позитивний зв'язок між зрос-
танням підприємства та заборгованістю.

У свою чергу, статична теорія компромісу та аген-
тська теорія вказують на протилежне відношення. Від-
повідно до першої з цих теорій витрати на банкрутство
є вищими для підприємств зі швидким зростанням —
такі компанії втрачають відносно більше вартості. Аген-
тська теорія вказує на те, що підприємства, які швидко
розвиваються, фінансують більш ризиковані проекти,
тому вартість боргу для них вища. Таким чином, чим
вищий показник зростання підприємства, тим менша
частка боргу в його фінансуванні.

Одним із ключових факторів зростання підприєм-
ства є прибутковість. Згідно з теорією розрахунку, при-
бутковість повинна сприяти самофінансуванню, а отже
обмеженню частки боргу в структурі капіталу. Прибут-
кові підприємства створюють великі готівкові надлиш-
ки і можуть більшою мірою використовувати внутрішні
джерела фінансування, ніж у випадку збиткових ком-
паній. Інші теорії стверджують, що зв'язок між рента-
бельністю і часткою боргу у фінансуванні протилежний.

Відповідно до теорії компромісу, прибутковий
бізнес має нижчі витрати з ризиком банкрутства та
більше оцінює переваги податкових  пільг. Згідно з тео-
рією сигналів, прибуткове підприємство посилає пози-
тивні сигнали кредиторам, що дає можливість подаль-
шого збільшення боргу. Агентська теорія також визнає,
що вищий рівень боргу є більш вигідним для прибутко-
вого бізнесу, оскільки він може зробити проблему
вільного грошового потоку менш відчутною.

Теорія порядку показує, що ліквідність є наступ-
ною змінною, яка впливає на частку боргу у фінансу-
ванні підприємства. Підприємства, які здатні генеру-
вати значну суму готівки, використовувати внутрішні
джерела фінансування, щоб уникнути використання
боргу. Таким чином, висока ліквідність зумовлює ниж-
чий рівень боргу. Однак, згідно зі статичною теорією
компромісу зв'язок є позитивним. Зі збільшенням
ліквідних активів витрати на їх продаж зменшуються.
Це означає менший ризик банкрутства, що дозволяє
підприємству збільшення боргу та використання подат-
кових пільг.

Теорія компромісу показує ще один детермінант
структури капіталу — відсутність боргових податкових
пільг. Він базується на частці амортизації у витратах.
Збільшення коефіцієнту є замінником податкових пільг
на відсотки та зменшує попит на кредитні гроші. По-
дібний зв'язок можна сформулювати для теорії розра-
хункового порядку. Висока амортизація спричиняє
більший фінансовий надлишок, що перетворюється на
збільшення можливостей для самофінансування. Навпа-
ки, позитивна кореляція між податковими пільгами без
боргів і з боргами можна вивести з теорії агентства.
Зростаюча амортизація означає ширший вільний гро-
шовий потік, доступний для менеджерів. Природний
спосіб зменшити необгрунтоване використання готівки
менеджерами — це збільшення боргу.

В таблиці 1 підсумовано вибрані змінні для емпірич-
ного дослідження. У літературі згадується багато інших
змінних, які можуть впливати на структуру капіталу
підприємства. Зокрема це — ймовірність банкрутства,
витрати на еркламу, витрати та якість досліджень і роз-
робок, інновацій, тощо [1—6]. Однак ці фактори зазви-
чай підтверджуються однією теорією.
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На основі вивчення наукових джерел можна сфор-
мулювати наступну гіпотезу дослідження: структура
капіталу підприємств в Україні залежить від частки ос-
новних фондів у загальних активах, розміру і зростан-
ня підприємства, його прибутковості та ліквідності.

Отже, на структуру капіталу підприємств впливають
специфічні характеристики, які представлені через різні
теоретичні припущення. У цій статті розглядається струк-
тура капіталу як залежна змінна (DV). Тобто залежна
змінна (DV) — це кредитне плече (LEV) або коефіцієнт
загального боргу (TDR), що вимірюється як загальна сума
боргів до загальних активів. Незалежна змінна (IV) або
визначені детермінанти структури капіталу: (1) наявність
активів; (2) прибутковість; (3) зростання; (4) ліквідність;
(5) кількість років функціонування підприємства; і (6)
розмір. Гіпотези підсумовані в таблиці 1.

Дані були отримані від державної служби статисти-
ки України. Дані було взято за період з 2015 по 2021
роки. 2015 рік використовувався як базовий рік у кате-
горизації підприємств відповідно до їх розміру.

Запропоновано для дослідження таку специфікацію
моделі:

LEVit = β0 + β1TANGit + β2PROiti + β3GROit + β

β1TANGit + β2PROiti + β3GROit + β4LIQit + β4AGEit + β4SIZEit + Uit 

Де it позначає відношення підприємства i в момент
часу t. Оперативне визначення для кожної змінної уза-
гальнено у таблиці 2.

Дані в цьому дослідженні перевірялися за допомо-
гою програмного забезпечення загального призначен-
ня MS EXCEL. З методологічної точки зору важливим
питанням є визначення залежної і незалежних змінних
та вказати їх вимірювання. Є чотири альтернативних
підходи до визначення структури капіталу (залежна
змінна):

1. Власний капітал і пасиви, що нараховують відсот-
ки — передбачається, що використання комерційного
кредиту без відсотків має технічний, а не фінансовий
характер.

2. Взаємозв'язок боргових зобов'язань і права влас-
ності на випущені цінні папери.

3. Власний капітал і довгострокові зобов'язання —
цей підхід передбачає домінуючу роль основного капі-
талу у корпоративному фінансуванні.

4. Власний капітал і загальні зобов'язання — вклю-
чають усі фінансові джерела підприємства.

Перші три визначення не включають кредиторську
заборгованість у структуру капіталу. Для економік
(включаючи економіку України), де торговий кредит є
важливим джерелом фінансування, стає доцільним взя-
ти до уваги останнє визначення. Перша з незалежних
змінних чітко визначається в літературі як частка основ-
них засобів у загальних активах. Для визначення роз-
міру підприємства можна виділити кілька заходів.
Найбільш часто використовуються доходи від продажів
і вартість загальних активів. Ще більш різноманітні в
літературі вимірювання іншої пояснювальної змінної,
пов'язані з ростом підприємства. Вимірюється як загаль-
на вартість інвестицій, співвідношення цих інвестицій-
них витрат із загальною величиною активів, а також за
допомогою динаміки рентабельності операційних ак-
тивів або відсотку збільшення активів. Цей показник

застосовний також для вимірювання прибутковості
підприємства, як співвідношення операційного прибут-
ку та сукупних активів (ROA).

Загальними показниками ліквідності є статичні ко-
ефіцієнти. Вони показують покриття поточних зобов'я-
зань за відповідними складовими активу. Це співвідно-
шення загальних оборотних активів і поточних пасивів.

 Структура капіталу залежить від частки основних
фондів у загальних активах підприємства, розміру,
його прибутковості, ліквідності. Прибутковість є ста-
тистично значущою лише у випадку короткострокової
заборгованості, це свідчить про те, що більш прибут-
кові підприємства вдаються до меншого використан-
ня боргу більше покладаючись на внутрішні кошти.
Змінна зростання значуща лише для великих
підприємств. Негативний зв'язок із короткостроковою
перспективою показує, що великі підприємства відда-
ють перевагу борговому фінансуванню для довгостро-
кового зростання. Ліквідність дуже важлива для
підприємств, особливо на короткий термін. Кількість
років у бізнесі має значення для забезпеченого фінан-
сування.

Щоб визначити та виміряти релевантність і вплив не-
залежних змінних на залежні змінні, було застосовано
економетричні лінійні панельні моделі.  Вони засновані на:

1) регресійна модель (звичайний метод найменших
квадратів):

DVit = β0 +β1TANGit +β2SIZEit + β3GROWit + 

 + β4PROFit + β5LIQit+ εit 

2) модель з фіксованими ефектами:

DVit = β0 +β1TANGit +β2SIZEit + β3GROWit + 

+ β4PROFit + β5LIQit+ µit 

3) модель з випадковими ефектами:
DVit = β0 +β1TANGit +β2SIZEit + β3GROWit + 

 + β4PROFit + β5LIQit+ µit + εit 

де DV
it
 — залежні змінні, відповідно DR

it
 і LDR

it
.

Детермінанти 
Гіпотези взаємозв’язку  

з кредитним плечем 

Наявність активів (TANG)  + 

Рентабельність (PRO) - 

Зростання (GRO) + 

Ліквідність (LIQ)  + 

Вік (AGE) + 

Розмір (SIZE) + 

 

Таблиця 1. Перевірка взаємозв'язку

детермінантів структури капіталу підприємств

Змінні Формула розрахунку 

Кредитне плече (LEV) для LDR Сума довгострокового боргу / 

сума власного капіталу 

LEV для SDR Короткостроковий борг/власний 
капітал 

Наявність активів (TANG) Основні засоби/Загальна сума 

активів 

Рентабельність (PRO) Рентабельність активів 

Зростання (GRO) Інвестиції/Загальні активи 

Ліквідність (LIQUIDITY) (поточні активи - поточні 

зобов'язання)/доходи 

Розмір (SIZE) Оборот продажів 

 

Таблиця 2.  Оперативне визначення змінних

для розрахунку їх впливу на структуру капіталу

підприємств
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Коли окремі ефекти не є однаковими в наступні пе-
ріоди, то слід використовувати модель із випадковими
ефектами. Щоб визначити, чи можна оцінити модель за
допомогою методу найменших квадратів, гіпотеза на
наявність індивідуальних ефектів має бути перевірена.
Нездатність відхилити нульову гіпотезу, коли диспер-
сія окремих ефектів дорівнює нулю, тобто ці ефекти не
відбуваються, і можна використовувати модель наймен-
ших квадратів.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Методика розрахунку визначення вартості власно-
го капіталу у випадку моделі нарощування кількісно
визначає фінансовий ризик, який частково базувався
на показниках структури капіталу. Тому їх вплив відоб-
ражається на величині вартості власного капіталу.
Отже, зміна структури капіталу впливає на продук-
тивність бізнесу, але необхідно прийняти деякі спро-
щення та припущення в обліковому записі. Неможли-
во порекомендувати одну з моделей як більш надійну.
Кожна з них приймає ризик лише з однієї точки зору
(зовнішні ризики або внутрішні ризики). Тому необхі-
дним є створення моделі з прийняттям обох видів ри-
зиків. Цей аналіз буде предметом майбутніх дослід-
жень.
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