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школьник І. О., Малиш Д. О., Козьменко Є. С. Структура капіталу підприємства: систематизація теоретичних підходів  
у контексті фінансової архітектури підприємства

Базовим елементом фінансової архітектури підприємства є структура капіталу поряд зі структурою власності та корпоративним управлін-
ням. За мету визначено систематизацію теорій структури капіталу в контексті їх використання як методологічної бази формування фінансо-
вої архітектури підприємства. Аналізуючи фундаментальну теорію структури капіталу Модільяні – Міллера, визначено, які обмеження лягли 
в основу розбудови сучасних теорій. Виокремлено статичні та динамічні теорії. У межах кожної групи систематизованих теорій визначено їх 
ключові обмеження та аргументацію щодо формування оптимальної структури капіталу. На основі проведеної систематизації згруповано 
фактори, що впливають на формування структури капіталу підприємства в розрізі: статичні – зовнішні та внутрішні, динамічні – зовнішні та 
внутрішні. Результати цього дослідження є методологічною базою для проведення аналізу стану формування фінансової архітектури підпри-
ємств вітчизняної економіки.
Ключові слова: теорія структури капіталу, статичні теорії, динамічні теорії, фінансова архітектура підприємства.
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Школьник И. А., Малыш Д. А., Козьменко Е. С. Структура капитала 

предприятия: систематизация теоретических подходов  
в контексте финансовой архитектуры предприятия

Базовым элементом финансовой архитектуры предприятия является 
структура капитала наряду со структурой собственности и корпора-
тивным управлением. Цель статьи заключается в систематизации тео-
рий структуры капитала в контексте их использования в качестве ме-
тодологической базы формирования финансовой архитектуры предприя-
тия. Анализируя фундаментальную теорию структуры капитала Моди-
льяни – Миллера, определено, какие ограничения легли в основу развития 
современных теорий. Выделены статические и динамические теории. В 
пределах каждой группы систематизированных теорий определены их 
ключевые ограничения и аргументация по формированию оптимальной 
структуры капитала. На основе проведенной систематизации сгруп-
пированы факторы, влияющие на формирование структуры капитала 
предприятия в разрезе: статические – внешние и внутренние, динамиче-
ские – внешние и внутренние. Результаты данного исследования являют-
ся методологической базой для проведения анализа формирования финан-
совой архитектуры предприятий отечественной экономики.
Ключевые слова: теория структуры капитала, статические теории, 
динамические теории, финансовая архитектура предприятия.
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of the Enterprise Capital: a Systematization of Theoretical Approaches  
in the Context of Financial Architecture of Enterprise

The basic element of the financial architecture of enterprise is the structure 
of capital along with the structure of ownership and corporate management. 
The article is aimed at systematizing the theories of capital structure in the 
context of their use as a methodological base for the formation of financial 
architecture of enterprise. Analyzing the fundamental theory of the struc-
ture of capital by Modigliani-Miller, it is determined, what restrictions have 
formed the basis for the development of modern theories. The static and the 
dynamic theories have been allocated. Within terms of each group of the sys-
tematized theories, their key limitations and arguments on formation of the 
optimal structure of capital have been defined. On the basis of the carried out 
systematization, the factors influencing the formation of structure of capital 
of enterprise have been grouped as: static – external and internal, dynamic  – 
external and internal. The results of this research form the methodological 
basis for analyzing the formation of financial architecture of enterprises of 
the national economy.
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Фінансова архітектура підприємства стає все біль-
ше в центрі уваги вітчизняних досліджень, адже вона 
дозволяє системно підходити до вивчення проблем 
фінансового менеджменту підприємства. Узгодженість 
дій між стейкхолдерами, в першу чергу власниками та 
менеджерами, дозволяє уникати суттєвих фінансових 
ризиків, що акумулюються на підприємстві в результаті 
сформованої структури капіталу. Саме структура капі-
талу є базовим елементом фінансової архітектури під-
приємства, поряд із структурою власності та корпора-
тивним управлінням. 

Наразі світова фінансова наука напрацювала зна-
чну теоретичну базу щодо управління структу-
рою капіталу підприємств, які варто системати-

зувати саме в контексті вищезазначеного. Відштовхую-
чись від робіт Е. Соломона, Дж.Ф. Уестона, Д. Дюранда 
та базової теорії М. Міллера та Ф. Модільяні, розвиток 
теорій структури капіталу знайшов своє відображення 
в роботах E. Фішера, Р. Хенкеля, Дж. Зечнера, М. Лері, 
М. Робертса, М. Дженсена, У. Меклінга, С. Маєрса,  
Н. Майлуфа, А. Дітмара, А. Такора, Р. Фрімана, Е. Фами, 
К. Френча та багатьох інших. Вітчизняні науковці про-

водять аналіз базових теорій структури капіталу, водно-
час у цьому дослідженні за мету було поставлено систе-
матизувати теорії структури капіталу саме в контексті 
їх використання як методологічної бази формування 
фінансової архітектури підприємства, тобто узгоджу-
ючи рішення, які приймаються в рамках корпоративно-
го менеджменту та формування під їх впливом власне 
структури капіталу. 

Фундаментальною теорією структури капіталу є 
теорія Модільяні – Міллера, які в 1958 році опубліку-
вали свою фундаментальну роботу «Вартість капіталу, 
корпоративні фінанси та теорія інвестицій» [1]. В цій 
роботі вперше науково обґрунтовано довели зв'язок 
між вартістю фірми та структурою капіталу та зазначи-
ли, що структура капіталу має важливе значення для фі-
нансового менеджменту корпорацій. Варто зазначити, 
що ця теорія мала досить багато обмежень, які пізніше 
стали поштовхом до появи нових теорій і напрямів до-
слідження теорій структури капіталу. Залежно від об-
межень, задекларованих М. Міллером і Ф. Модільяні 
у своїй першій праці, сформовано базові теорії, які, на 
наш погляд, варто систематизувати у вигляді, поданому 
на рис. 1.

Теорія відстеження ринку

Теорія Модільяні – Міллера з урахуванням корпоративних податків

Теорія Модільяні – Міллера з урахуванням особистих податків

Теорія асиметрії інформації

Теорія стейкхолдерів

Теорія корпоративного контролю

Теорія інформаційних каскадів

Теорія асиметрії інформації

Теорія стейкхолдерів

Теорія корпоративного контролю

Теорія інформаційних каскадів

Теорія впливу менеджерів на структуру капіталу

Досконалі ринки капіталу

Обмеження базової теорії Модільяні – Міллера

Відсутні податки

Теорія витрат
Прибуток не впливає на 
використання боргових 
зобов’язань

Інвестори мають таку ж 
інформацію як і менеджери

Боргові зобов’язання є 
неризиковими

Рис. 1. Базова теорія Модільяні – Міллера як основа розвитку теорій структури капіталу

Джерело: авторська розробка.
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Слід зазначити, що до появи фундаментальної те-
орії структури капіталу Модільяні – Міллера, яка 
покладена в основу практично всіх сучасних тео-

рій, була запропонована так звана теорія чистого опера-
ційного доходу Девідом Дюрандом в його роботі «Вар-
тість боргу та власного капіталу для бізнесу: тенденції та 
проблеми виміру» [2]. Він зазначав, що компанія може 
нарощувати обсяг позикового капіталу, який є більш 
дешевим джерелом фінансування, при цьому вартість 
власного капіталу буде зростати, але середньозважена 
вартість капіталу буде залишатись на тому ж рівні або 
навіть знижуватись. Але це може відбуватись лише до 
певної точки, в якій буде сформовано оптимальну струк-
туру капіталу з мінімальною середньозваженою вартіс-
тю капіталу, а після її перетину вартість буде зростати 
за рахунок суттєвого зростання вартості власного капі-
талу, оскільки нарощення боргу сприяє зростанню ри-
зику власників. Автор зазначав, що до досягнення опти-
мальної структури капіталу вартість компанії буде мати 
тенденцію до зростання, але після її перетину вартість 
почне знижуватись. Автор також розглядає структуру 
капіталу компанії у взаємозв’язку зі структурою активів, 
які розподілені за принципом джерела фінансування, а 
саме активи, що фінансуються за рахунок власного капі-
талу, та активи, що фінансуються за рахунок позикового 
капіталу. При цьому в теорії було визначено такі пере-
думови: по-перше, показник вартості, як власного, так і 
позикового капіталу, є константою; по-друге, при зрос-
танні частки позикового капіталу в структурі компанії 
вартість власного капіталу зростає; по-третє, компанія 
не сплачує податку на прибуток. Ця теорія неодноразово 
була розкритикована у зв’язку із відсутністю глибокої те-
оретичної бази, оскільки вона в основному базується на 
аналізі фінансових рішень, але вона є основою для роз-
витку іррелевантних теорій структури капіталу. 

В 1955 році Е. Соломоном [3] та в 1963 році 
Дж. Ф. Уестоном [4] були опубліковані праці, які вва-
жаються основою формування традиційної теорії, суть 
якої зводиться до того, що компанія може знизити вар-
тість капіталу і при цьому збільшити свою ринкову вар-
тість. Сама теорія побудована на природі корпорацій та 
поведінці інвесторів. Зокрема, Дж. Ф. Уестон зазначав, 
що корпорація є засобом перекладання частини фінан-
сового ризику із власників на кредиторів, а враховуючи, 
що ризик власників обмежується внеском до статутного 
капіталу корпорації, вони тим самим знижують свої по-
тенційні витрати. Як і у вищерозглянутій теорії чистого 
операційного доходу, в роботах зазначених авторів та-
кож йдеться про взаємозв’язки між оптимальною струк-
турою капіталу, середньозваженою вартістю капіталу та 
вартістю компанії. Мінімізація середньозваженої вар-
тості капіталу не завжди означає максимізацію ринко-
вої вартості компанії. Так, середньозважена вартість 
капіталу знижується при зростанні ринкової вартості за 
умови незмінного операційного прибутку. Водночас для 
власників пріоритетним завданням є саме максимізація 
ринкової вартості, а не мінімізація вартості капіталу. Як 
і в попередній теорії, однією із передумов є те, що ком-
панія не сплачує податок на прибуток, а також вважа-

ється, що позиковий капітал є дешевшим ніж власний. 
Що стосується останньої передумови, то, наприклад, 
для України вона взагалі не справджується, оскільки 
вартість позикового капіталу значно вища за вартість 
власного капіталу компаній.

Як правило, в науковій літературі всі теорії струк-
тури капіталу систематизують у дві великі групи – ста-
тичні та динамічні теорії. Цей поділ досить умовний. 
Для статичних теорій існує певне обмеження щодо фор-
мування структури капіталу підприємства в межах та-
кого релевантного діапазону, коли граничні витрати на 
формування капіталу підприємства будуть перекрива-
тись граничними доходами, тобто кожне підприємство 
може мати оптимальну структуру капіталу, яка забезпе-
чує максимізацію її вартості (рис. 1). Як правило, дина-
мічні теорії розглядають структуру капіталу як певний 
результат розвитку компанії в минулому (рис. 2). 

Отже, до статичних теорій відносять базову тео-
рію Модільяні – Міллера [1] та її модифікації, 
після того, як додатково було введено вплив 

корпоративних податків на формування капіталу [5], 
а  потім додатково введені вже самостійно М. Міллером 
у теорію особистих податків [6], та відповідно обґрунто-
вано їх вплив на прийняття рішень щодо капіталу. В пер-
шій своїй роботі автори зазначили, що структура капіта-
лу підприємства не впливає на його вартість, але пізніше 
ними було визначено, що підприємству досить вигідно 
використовувати для свого розвитку позикові кошти, та 
доведено, що оптимальною є структура капіталу, яка на 
100 % складається з позикових коштів. 

В дійсності така ситуація є неможливою, оскіль-
ки підприємство у випадку нарощення боргових 
зобов’язань нарощує і ризики банкрутства, що може 
призвести до формування суттєвих витрат. На основі 
цього з’явилась компромісна статична теорія, яка перед-
бачає, що необхідно знайти такий оптимальний розмір 
боргових зобов’язань, за якого підприємство отримує 
вигоди через податковий коректор, а вартість підпри-
ємства при цьому зростає.

Що стосується динамічних теорій структури ка-
піталу, то тут необхідно окреслити декілька напрямів 
(рис. 3): динамічну компромісну теорію, теорії асиметрії 
інформації, ряд поведінкових теорій, теорія відстежен-
ня ринку та теорії «free cash flow».

Дослідження в контексті динамічної компроміс-
ної теорії є досить популярними, і широке коло 
науковців досліджують на прикладі різних ком-

паній особливості формування структури капіталу під 
впливом різних факторів, таких як розмір компанії, 
можливості її зростання, стан економічного розвитку 
країни тощо. Головним предметом дослідження в рам-
ках цієї теорії є наявність розбіжності між фактичною та 
цільовою структурою капіталу та можливість і доціль-
ність для підприємства досягнення цільового параме-
тра фінансового левериджу, що відстежується в роботах 
E Фішера, Р. Хенкеля, Дж. Зечнера, М. Лері, М. Робертса 
та інших [7; 8].   
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В теоріях асиметрії інформації наразі виділяють три 
ключових напрями – сигнальну теорію [9; 10], те-
орію агентських витрат [11–13] та теорію ієрархій 

[14; 15]. Необхідно зазначити, що в основі формування 
цих теорій є базова робота С. Маєрса та Н. Майлуфа, 
на яку опираються і в дослідженнях сигнальних теорій 
і  теорії ієрархій, основна ідея якої зводиться до того, що 
менеджери й інвестори мають різний доступ до інфор-
мації, і внутрішня інформація може не повністю відпо-
відати тому, що відображає ринок, а отже, і прийняття 
рішень може відбуватись по-різному, в тому числі і при 
формуванні структури капіталу. В першому випадку 
(сигнальна теорія) структура капіталу визначається ме-
неджерами і є сигналом для прийняття рішення інвес-
торами щодо придбання чи продажу акцій. В другому 
випадку (теорія агентських витрат) розглядається си-
туація в умовах існуючих конфліктів між менеджерами 
та власниками підприємства, і в таких випадках опти-
мальна структура капіталу є балансом між агентськими 
витратами та перевагами, що дає боргове навантаження 
через використання податкового коректора. В третьо-
му випадку (теорія ієрархій) капітал підприємства ран-
жується за рівнем його ризикованості для власників, 
менеджери віддають перевагу внутрішнім джерелам фі-
нансування, і структура капіталу формується виходячи 
з інвестиційних можливостей підприємства та наявного 

дефіциту внутрішніх фінансових ресурсів, тобто вико-
ристання боргових зобов’язань можливо в саму остан-
ню чергу.  

Наступна група теорій – поведінкові теорії, які, 
своєю чергою, включають теорію корпоративного 
контролю [16; 17], теорію стейкхолдерів [18], теорію 
впливу менеджерів [19; 20] та теорію інформаційних 
каскадів [21]. Теорія корпоративного контролю базу-
ється на підходах, викладених у роботі Г. Манне [16], 
які полягають у тому, що капітал компанії є її захисним 
механізмом при загрозі поглинання, і виходячи з цієї 
передумови структура капіталу компанії повинна фор-
муватися насамперед за рахунок власних джерел фінан-
сування – чистого прибутку та емісії акцій, використан-
ня боргового капіталу повинно бути мінімізовано. Цей 
підхід був розвинутий у моделі М. Харріса та А. Равіва 
[17], а саме, що борговий капітал потрібно нарощувати 
як захисний механізм від поглинання, бо компанія зі 
значним розміром боргу є менш привабливою. Теорія 
стейкхолдерів – базова робота Р. Фрімана [18] передба-
чала протилежні підходи щодо формування структури 
капіталу порівняно з теорією ієрархій, а саме спочатку 
більш привабливими джерелами є емісія акцій і боргів, 
а вже в останню чергу – внутрішні джерела фінансу-
вання. На відміну від теорій корпоративного контролю, 
в  теорії стейкхолдерів розглядались не лише інтереси 

 вартість власного та позикового капіталу 
є const;
 при зростанні частки позикового капіталу, 

вартість власного зростає;
 відсутні податки

Теорія чистого 
операційного 

прибутку

Існує оптимальна 
структура капіталу, 

яка максимізує ринкову 
вартість

 наявність розвинутого фондового ринку;
 відсутність оподаткування прибутку

Традиційна теорія 

Теорія Структура капіталОбмеження
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Відхилення фактичної структури капіталу від 
оптимального рівня фінансового левериджу
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теорія

Оптимальна структура 
капіталу визначається під 

впливом фінансового 
левериджу

 досконалі ринки капіталу;
 однакові очікування інвесторів;
 відсутні податки
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не впливає на вартість 

компанії
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Рис. 2. Систематизація статичних теорій структури капіталу 

Джерело: складено за [1–6].
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власників, менеджерів, кредиторів та інвесторів, а більш 
широкий перелік стейкхолдерів – співробітників, по-
купців, постачальників та інших, перед якими компанія 
несе відповідальність, в тому числі фінансового харак-
теру. В роботі А. Дітмара та А. Такора [19] розкрито сут-
ність теорії впливу менеджерів, згідно з якою оптимізм 
і впевненість менеджерів визначають структуру капіта-
лу, більш оптимістично налаштовані та самовпевнені 
менеджери можуть віддавати перевагу емісії боргових 

зобов’язань, натомість інші будуть віддавати перевагу 
нарощенню вартості компанії та будуть менш схильні 
використовувати ризиковані проекти зі значною част-
кою боргових зобов’язань. 

Теорія відстеження ринку (автори М. Бейкер, 
Д. Ваглер) [15] стверджує, що структура капіта-
лу є кумулятивним ефектом всіх попередніх рі-

шень компанії на основі відстеження ситуації на ринку,  

Динамічна 
компромісна теорія 

Відхилення фактичної структури 
капіталу від цільового рівня 

фінансового левериджу та факторів 
процесу пристосування

Існує цільова структура капіталу; 
існують відхилення між фактичним та 

цільовим левериджем, при виході за межі 
рекапіталізації фактичний та цільовий 
леверидж входять в процес конвергенції

Теорія відстеження 
ринку

Постійний моніторинг ринку 
капіталу, прийняття рішення 

з врахуванням поточної 
кон’юнктури ринку

Емісія акцій при переоцінці компанії 
ринком, емісія боргу – при недооцінці

Теорія 
«free cash �ow»

Специфіка компанії та її капіталу 
визначається здатністю генерувати 

чисті грошові  потоки від 
операційної діяльності

Формування грошових потоків по 
обслуговуванню капіталу визначають 

його структуру 

Наявність асиметрії інформації 
між інвесторами та менеджерами

Структура капіталу визначається 
менеджерами, та слугує сигналом 

інвесторам

Теорія Структура капіталОбмеження
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Наявність агентських конфліктів 
між менеджерами та власниками
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Рис. 3. Систематизація динамічних теорія структури капіталу

Джерело: складено за [7–22].
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і у зв’язку з цим оптимальної структури капіталу не іс-
нує, а рішення щодо структури капіталу приймається 
виходячи з поточної кон’юнктури ринку. Автори роз-
робили свою теорію, опираючись на теорію ієрархій та 
теорії впливу менеджерів, і зазначають, що ієрархія дже-
рел фінансування може змінюватись в динаміці, а також 
звертають увагу на той факт, що ціна на акції компанії 
може бути ринком як переоцінена, так і недооцінена. 

Теорія «free cash flow» – вільних грошових потоків 
[22] передбачає, що формування капіталу компа-
нії залежить від генерованого нею грошового 

потоку від операційної діяльності, а отже, подальшого 

його використання для обслуговування як власного, так 
і позикового капіталу.  

Виходячи з інформації, поданої вище, нами систе-
матизовано ключові фактори, що визначають структуру 
капіталу компанії:

Важливого значення для прийняття рішень щодо 
базової складової фінансової архітектури підприємства 
(структури капіталу) набуває і існуюча структура влас-
ності, адже від того, наскільки концентрована чи навпа-
ки розпорошена структура власників, залежить склад-
ність та швидкість прийняття рішень щодо прийняття 
фінансових ризиків, обумовлених необхідністю зміни 
структури капіталу. Це питання є особливо важливим 

Структура власності компанії;
Асиметрія інформації;
Фінансова гручкість;
Вартість власного та позикового 
капіталу

Стан розвитку фондового ринку;
Стан розвитку ринку акцій

Податкове навантаження

Макроекономічний цикл;
Галузева приналежність

Можливості розвитку компанії;
Розмір компанії;
Рентабельність діяльності;
Структура активів;
Волатильність грошових потоків 
за операційної діяльності

 Статичні теорії
 Внутрішні фактори

 Динамічні теорії 
 Внутрішні фактори

 Статичні теорії
 Зовнішні фактори

 Динамічні теорії 
 Зовнішні фактори

Рис. 4. Систематизація факторів, що впливають на структуру капіталу компанії, відповідно до основних теорій 

Джерело: авторська розробка. 

в умовах, коли розглядається формування структури 
капіталу з точки зору стратегії розвитку підприємства, 
розширення його діяльності та прийняття рішення 
щодо емісії цінних паперів, як пайових, так і боргових, а 
також залучення значних обсягів банківських кредитів, 
особливо довгострокових. Слід зазначити, що в Україні 
досить складно проводити аналіз структури власності 
підприємств, оскільки вона є досить мінливою та не-
прозорою.

Третя складова фінансової архітектури підпри-
ємства – стан корпоративного управління аналізувати 
ще складніше, оскільки значна частина підприємств не 
надають інформацію щодо корпоративного управління 
на своїх офіційних web-сайтах. Як правило, більшість із 
них мають наглядові ради, які складаються виключно з 
акціонерів підприємства. З’ясувати рівень їх незалеж-
ності досить складно, оскільки така інформація просто 
відсутня. Тому висновки щодо стану корпоративного 
управління вітчизняних підприємств об’єктивно зроби-
ти досить складно. 

Розглянуті вище теорії структури капіталу нами 
були згруповані виходячи з того, як вони узго-
джуються з ключовими елементами фінансової 

архітектури підприємства (рис. 5). Вказані теорії по-
ділені досить умовно залежно від того, який фактор 
визначається основним при прийнятті рішення щодо 
формування та використання капіталу підприємства 
з  позиції співвідношення  двох елементів: власного 
капіталу та зобов’язань (позикового капіталу). Слід 
підкреслити, що в зарубіжній практиці обидва еле-
менти капіталу вважаються з точки зору фінансового 
менеджменту зобов’язаннями, оскільки як перед акці-
онерами, так і перед кредиторами підприємство має 
зобов’язання у вигляді виплати дивідендів і відсотків, 
виходячи з розміру яких визначається власне і вартість 
капіталу. 

ВИСНОВКИ
Отже, розглянуті та систематизовані теорії струк-

тури капіталу формують фундамент для розбудови фі-
нансової архітектури підприємства, адже відображають, 
з одного боку, переваги та недоліки прийняття менедже-
рами та власниками певного рішення, а з іншого – фор-
мування можливості та доцільність формування опти-
мальної структури капіталу, а також ключові фактори, 
що її визначають.                    
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Теорія чистого операційного доходу

Фінансова архітектура підприємства

Структура капіталу підприємства

Теорія ієрархій (теорія порядку фінансування)

Динамічна компромісна теорія

Традиційна теорія

 Теорія Модільяні – Міллера: базова теорія 
(1958 р) з наявністю значного переліку 
обмежень);
 Відкоригована на наявність податкового щита 

(1963 р.);
 Теорія Міллера (1977 р.) врахування як 

корпоративних, так і податків фізичних осіб

Теорія агентських витрат

Корпоративне управління

Теорія корпоративного контролю

Теорія стейкхолдерів

Теорія відстеження ринку

Теорія “free cash �ow”

Теорія інформаційних каскадів

Сигнальна теорія 

Теорія впливу менеджерів на рішення щодо 
структури капіталу

Рис. 5. теоретична база формування фінансової архітектури підприємства

Джерело: авторська розробка.
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