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СИСТЕМАТИЗАЦІЯ ТЕОРІЙ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ

АНОТАЦІЯ. Зроблено спробу систематизувати теорії структу-
ри капіталу та наведено аргументацію даного процесу. Критич-
но проаналізовані основні теоретичні моделі структури капіта-
лу з точки зору їх практичного використання та подальшого
розвитку.

В економічній науці поняття «структура капіталу» має неод-
нозначний дискусійний характер і тому потребує чіткого тлума-
чення. Класичне визначення трактується наступним чином: струк-
тура капіталу — це комбінація цінних паперів корпорації. В су-
часній економічній літературі у найзагальнішому вигляді зарубі-
жні та вітчизняні вчені-економісти це поняття трактують як спів-
відношення власного і позикового капіталу підприємства.
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Водночас у поняття власного та позикового капіталу вкладається
різний конкретний зміст. Первісно поняття «структура капіталу»
розглядалося виключно як співвідношення власного статутного і
довгострокового позикового капіталу. Виходячи з такого тракту-
вання змісту цього терміна, майже всі класичні теорії структури
капіталу будуються на дослідженні співвідношення частки акцій,
які емітує підприємство (власного капіталу), та облігацій (пози-
кового капіталу).

На нинішньому етапі більшість учених-економістів вважає,
що поняття «структура капіталу» має враховувати всі види як
власного, так і позикового капіталу підприємства, що значно
розширює межі практичного застосування цієї категорії. Однак
слід враховувати, що класичні моделі цієї концепції та механізми
управління структурою капіталу побудовані на первісному ви-
значенні структури капіталу. Як саме розширення змістового на-
повнення даного терміна впливає на основні пропорції та зако-
номірності, пов’язані з пошуком оптимальної структури капіталу
будуть досліджені в даній науковій статті

Теорія структури капіталу виходить із твердження, що ціна
фірми V (оцінка всіх активів і всього капіталу) складається з те-
перішньої ринкової оцінки власного капіталу — S (теперішньої оцін-
ки (РV) майбутніх грошових надходжень власників власного капі-
талу) і теперішньої ринкової оцінки позикового капіталу — D (PV
майбутніх надходжень власників позикового капіталу): V = S + D.

Оскільки балансові оцінки власників капіталу часто не відби-
вають дійсної величини капіталу, то використовувати їх у проце-
сі прийняття рішень щодо структури капіталу некоректно. Пошук
такого співвідношення — проблема, яку намагається розв’язува-
ти теорія структури капіталу.

Теорія структури капіталу ґрунтується на порівнянні витрат на
залучення власного і позикового капіталу та аналізі впливу різ-
них комбінованих варіантів фінансування на його ринкову оцін-
ку. Теперішня ринкова оцінка (активу, проекту або всього бізне-
су) визначається як сума дисконтованих чистих потоків. У теорії
структури капіталу розглядаються такі питання:

— чи впливає структура капіталу на його теперішню вартість?
— які елементи капіталу задіяні і в якій пропорції?
— якщо пропорції між елементами капіталу важливі (на-

самперед співвідношення власного і позикового капіталу), то
яка пропорція забезпечить максимум теперішньої вартості
вкладеного капіталу в окремий актив, проект або корпорацію
в цілому?
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Теперішня вартісна величина капіталу визначається за такою
формулою:

( )
.

11
∑
= +

=
n

t
t

t

k
CF

PV

де CFt — грошові потоки; k — дисконтна ставка; t — тривалість
інвестиційного періоду.

Очевидно, що комбінація елементів капіталу не вплине на
прогнозовані на весь капітал грошові потоки CFt, що визнача-
ються попитом на продукцію, яка випускається, ефектом опера-
ційного важеля і т. ін. Комбінація елементів капіталу може відби-
тися на значенні середньої вартості капіталу. Теорія структури
капіталу розглядає саме цей вплив. Для обґрунтування оптималь-
ної структури капіталу використовуються різні моделі, які можна
класифікувати наступним чином (рис. 1).

 

 традиційний підхід

моделі Міллера—
Модільяні 

без податків

з податками

моделі стаціонарного 
співвідношення 

моделі асиметричної інформації:
— інвестиційні моделі; 
— сигнальні моделі 

модель агентських витрат:

моделі корпоративного 
контролю 

моделі стейкхолдерів

поведінкова модель

статичні динамічні

ТЕОРІЇ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ

Рис. 1. Систематизація теорій структури капіталу

Статичні моделі. До 1958 р. в теорії структури капіталу був
поширений підхід, який ґрунтувався на аналізі фінансових рі-
шень. Практика свідчила, що зі зростанням до певного рівня частки
позикового капіталу вартість власного капіталу не змінювалася, а
потім збільшувалася наростаючими темпами. Вартість позиково-
го капіталу, незалежно від його величини, є нижчою за вартість
власного капіталу: kd < ks. У разі незначного збільшення частки
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позикових коштів вартість позикового капіталу залишається не-
змінною і навіть може знижуватися (позитивна оцінка підприєм-
ства приваблює інвесторів, і більша величина позики може кош-
тувати дешевше) (рис. 2), а починаючи з деякого рівня D*/V (V —
поточна оцінка всього капіталу) вартість позикового капіталу
зростає зі збільшенням рівня дохідності, якого вимагають влас-
ники позикового капіталу.

З урахуванням того, що середньозважена вартість капіталу ви-
значається на основі вартостей власного та позикового капіталів,
а також їх часток у загальній структурі капіталу (WACC = kd D/V +
+ ks · (V — D)/V), то зі збільшенням позикового капіталу з ниж-
чою вартістю середньозважена вартість WACC до певного рівня
D* знижуватиметься, а потім зі збільшенням вартості позикового
капіталу зростатиме. Зміну вартості капіталу за умови збільшен-
ня коефіцієнта заборгованості наведено на рис. 2.

 Вартість 
капіталу, 

% 

0sk  WACC

kd 

D*/V Фінансовий 
важіль, D/V

ks

Рис. 2. Вплив фінансового важеля на вартість
капіталу в традиційному підході

Отже, традиційний підхід передбачає, що підприємство, яке залу-
чає позиковий капітал (до певного рівня), оцінюється ринком вище,
ніж фірма без позикових коштів і довгострокового фінансування.

До 1958 р. теорія структури капіталу складалася переважно з
розпливчастих тверджень відносно поведінки інвесторів, на від-
міну від ретельно побудованих моделей, які можна було б пере-
вірити формальними та статистичними дослідженнями. Франко
Модільяні і Мертон Міллер у своїх працях, які являли собою се-
рію статей із проблем фінансування, розглянули питання струк-
тури капіталу за науковими принципами, заклали основи низки
досліджень, які тривають і нині (рис. 3).   
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Основним висновком даної моделі є те, що на досконалому
фондовому ринку вибір джерел фінансування не впливає на вартість
корпорації. Однак умови реалізації моделі Міллера-Модільяні на
практиці не виконуються, і крім того самі теореми дають недо-
статньо безпосередню апроксимацію реальних процесів.

Наступним етапом розвитку теорій структури капіталу є мо-
делі стаціонарного співвідношення на основі яких оптимальність
структури капіталу визначається співвідношенням вигід від по-
даткового щита (можливості включення плати за позиковий капі-
тал у собівартість) і збитків від можливого банкрутства.

Уведення в розгляд витрат на організацію додаткового залу-
чення позикового капіталу і витрат можливого банкрутства при
великому фінансовому важелі змінює поведінку кривих вартості
капіталу за умови збільшення позикового фінансування. Зі збіль-
шенням фінансового важеля вартість позикового та акціонерного
капіталу зростають (рис. 4). Крива середньозваженої вартості ка-
піталу WACC не має явно вираженого мінімуму, але через від-
мінності у зростанні вартостей акціонерного і позикового капіта-
лів є відрізок низьких значень WACC.
Вартість
капіталу, %

D/V

WACC

ksks з урахуванням
витрат банкрутства

kd

Рис. 4. Збільшення витрат власного капіталу в результаті
виникнення витрат банкрутства

За умови наближення заборгованості до 100 % через різке зро-
стання вартості акціонерного капіталу, яке зумовлене витратами
банкрутства, вартість капіталу фірми максимізується. Оптималь-
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на структура капіталу фірми досягається за низького фінансового
важеля, коли вартість позикового капіталу зростає повільно, що
знижує вартість WACC, але при цьому це не єдине конкретне
значення фінансового важеля D/V, а деякий інтервал його зна-
чень, що дає фінансовому менеджеру фірми у процесі формуван-
ня фінансових джерел певний діапазон вибору. Ціна фірми за
компромісного підходу перевищує її ринкову оцінку з нульовим
фінансовим важелем на величину економії податку на прибуток
за винятком витрат банкрутства (якщо брати до уваги різночас-
ність чистих грошових потоків, то це перевищення дорівнювати-
ме різниці між теперішньою вартістю (PV) економії на податко-
вих платежах за розрахунковий період і теперішньою вартістю
(PV) витрат банкрутства (рис. 5).

 

D*

V 
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Рис. 5. Порівняння моделі Міллера—Модільяні з урахуванням
податків і комплексного підходу до оцінки капіталу

На рис. 5 D1/V — рівень фінансового важеля, на якому витрати
банкрутства матеріалізуються в грошовій формі; D*/V — опти-
мальна структура капіталу, при цьому значенні фінансового ва-
желя граничні податкові вигоди дорівнюють граничним витратам
банкрутства. Основні висновки щодо статичних моделей пред-
ставлені на рис. 6.
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ОСНОВНІ ПОЛОЖЕННЯ МОДЕЛЕЙ СТАЦІОНАРНОГО 

СПІВВІДНОШЕННЯ

1. На практиці на вибір структури капіталу корпорації 
впливає два фактори: приведена величина очікуваних витрат 
банкрутства та податкові щити 

2. Чим вище рівень боргового навантаження на корпорацію, 
тим вище (за рівних інших умов) величина створюваного 
податкового щита (вигоди важеля) 

3. Чим вищим є рівень боргового навантаження на корпорацію 
тим вище ймовірність того, що корпорація не може відпові-
дати за своїми борговими зобов’язаннями, і тим вище 
ймовірність її банкрутства 

4. Розумний менеджер, який знає про вигоди та витрати 
важелю, повинен створити таку структуру капіталу, яка 
дозволила б отримати максимум вигід  при мінімумі витрат. 
Таким чином, оптимальна структура капіталу в моделях 
стаціонарного співвідношення — це така структура, при якій 
приведена вартість  податкових щитів повністю покриває 
приведену вартість очікуваних витрат банкрутства. 

Рис. 6. Основні положення моделі стаціонарного співвідношення

Динамічні моделі враховують постійний потік інформації, яку
одержує ринок щодо даної корпорації. Розглядається більша кіль-
кість інструментів прийняття рішень. На основі наявної інформа-
ції менеджери встановлюють цільову структуру капіталу, але це
рішення не завжди забезпечує максимізацію ринкової оцінки
компанії. Більше того, управління джерелами фінансування не
зводиться до встановлення цільової структури капіталу, тому що
включає вибір між короткостроковими і довгостроковими джере-
лами і управління власними джерелами (прийняття рішень за
структурою власного капіталу). Основними теоріями в рамках
динамічного підходу є моделі асиметричної інформації, моделі
агентських витрат, моделі корпоративного контролю, моделі
стейкхолдерів. Основні висновки цих моделей представлені на
рис. 7.
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ЗМІСТОВНІ ПОЛОЖЕННЯ ОСНОВНИХ 
ДИНАМІЧНИХ МОДЕЛЕЙ СТРУКТУРИ 

КАПІТАЛУ 

МОДЕЛІ АСИМЕТ-
РИЧНОЇ ІНФОРМАЦІЇ 

1. Між зовнішніми ін-
весторами і менеджмен-
том корпорацій існують 
серйозні інформаційні 
асиметрії, які призво-
дять до того що корпо-
рації починають дотри-
муватися теорії ієрархії, 
обираючи джерела фі-
нансування. 

2. Корпорація дотри-
мується теорії ієрархії, 
якщо починає фінансу-
вати інвестиційний про-
ект за рахунок власних 
коштів. За умови їх дефі-
циту вона емітує боргові 
цінні папери, потім — гіб-
ридні цінні папери, і в 
останню чергу — дольові. 

3. Корпорацію зму-
шують дотримуватися 
теорії ієрархії зовнішні 
інвестори, які (в умовах 
існування інформаційної 
асиметрії) при кожній 
емісії акцій підозрюють 
корпорацію в тому, що 
акції є переоціненими. 

4. В умовах існування 
інформаційної асиметрії 
між зовнішніми інвесто-
рами і менеджментом 
емісія боргових цінних 
паперів може викорис-
товуватися корпорацією 
як сигнал того, що вона 
належить до класу «ус-
пішних» компаній. 

МОДЕЛІ АГЕНТСЬКИХ 
ВИТРАТ 

1. Організаційна форма 
відкритого акціонерного 
товариства породжує два 
типи конфліктів: між мене-
джерами та акціонерами та 
між акціонерами та утри-
мувачами боргових зо-
бов’язань корпорації. Оби-
два види конфліктів спри-
чиняють зниження ринкової 
вартості корпорації. 

2. конфлікти між мене-
джерами та акціонерами 
можуть бути вичерпаними 
за допомогою збільшення 
боргового навантаження на 
корпорацію. 

3. Збільшення боргового 
навантаження пов’язано як 
з вигодами так і витратами. 
Крім того збільшення бор-
гового навантаження збіль-
шує ймовірність активізації 
агентських конфліктів між 
акціонерами та утримува-
чами боргового наванта-
ження. 

4.Розумний менеджер на-
магається сформувати таку 
структуру капіталу, яка бу-
де підтримувати оптималь-
ний баланс між вигодами 
боргового навантаження  і 
його витратами. 

5. Конфлікти між акціо-
нерами та утримувачами 
боргових зобов’язань мо-
жуть бути вичерпаними за 
допомогою придбання ком-
панією репутації надійного 
позичальника. 

МОДЕЛІ КОРПОРАТИВ-
НОГО КОНТРОЛЮ 

1. Структура капіталу 
здійснює значний вплив на 
вартість компанії в момент 
виникнення загрози її по-
глинання. 

2. Якщо компанія стала 
метою ворожого погли-
нання, вона негайно почи-
нає збільшувати боргове 
навантаження і одночасно 
викупати звичайні акції у 
акціонерів. 

3. Поточний менеджмент 
корпорації намагається 
маніпулювати ісходом во-
рожого поглинання ком-
панії шляхом зміни частки 
звичайних акцій, що зна-
ходяться у його власності. 

4. Чим вищою є частка 
звичайних акцій у власно-
сті менеджменту корпора-
ції, чим меншою є ймовір-
ність банкрутства. 

5. Менеджери викорис-
товують структуру капіта-
лу як інструмент маніпу-
лювання часткою звичай-
них акцій, які знаходяться 
у їх власності. 

6. Збільшення частки 
звичайних акцій у власно-
сті менеджменту корпора-
ції спричиняє зростання 
премії поглинання і одно-
часно зменшує ймовір-
ність його успішного завер-
шення. 

Рис. 7. Змістовні положення основних динамічних моделей
структури капіталу
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Якщо узагальнити усі змістовні положення теорій структури
капіталу, то можна зазначити наступне: вартість і структура
капіталу є основним джерелом конкурентоспроможності кор-
порації. Компанії, які є більш забезпеченими довгостроковим по-
зиковим капіталом мають більше можливостей для розробки ін-
новацій, реалізації перспективних інвестиційних проектів.
Вартість капіталу, як власного так і позикового, може бути
знижена за рахунок ринкових коливань.

Якщо проаналізувати результати емпіричних досліджень, то мож-
на зазначити, що висновки основних теорій структури капіталу не
відповідають реальній фінансовій практиці корпорацій. Компанії не
намагаються підтримувати оптимальний баланс між борговим та
акціонерним капіталом. Також менеджери не слідують жорсткому
ієрархічному порядку залучення зовнішнього капіталу. Однак без-
заперечним залишається той факт, що компанії у будь-який спосіб
намагаються мінімізувати вартість зовнішнього капіталу і варіюють
між акціонерним та борговим капіталом, а також між різними вида-
ми боргового капіталу в залежності від їх відносної вартості.
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