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ДИНАМІЧНА КОМПРОМІСНА ТЕОРІЯ: ДОЦІЛЬНІСТЬ ТА 

МОЖЛИВІСТЬ ВИКОРИСТАННЯ У ФОРМУВАННІ 

СТРУКТУРИ КОРПОРАТИВНОГО КАПІТАЛУ 

Процеси глобалізації, транзитивний характер національної 

економіки та недосконалість ринку, відсутність єдиного підходу  до 

визначення поняття оптимальної структури капіталу актуалізують 

проблему пристосування структури капіталу до оптимальної, причин її 

відхилень від цільових значень фінансового важеля. На основі аналізу 

результатів основних наукових досліджень щодо формування стратегії 

зміни структури капіталу узагальнено та класифіковано 

інституціональні теорії структури капіталу, що в подальшому 

уможливить ефективне управління ним як складовою капіталу 

корпорації. 

Ключові слова: капітал; структура капіталу;  оптимізація 

структури капіталу, фактори  оптимізації, сигнальні теорії, 

рекапіталізація, граничні витрати, граничні доходи. 

 

 Корж Наталия  

ДИНАМИЧЕСКАЯ КОМПРОМИССНАЯ ТЕОРИЯ: 

ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТЬ И ВОЗМОЖНОСТЬ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ В ФОРМИРОВАНИИ СТРУКТУРЫ 

КОРПОРАТИВНОГО КАПИТАЛА 

     Процессы глобализации, транзитивный характер национальной 

экономики и несовершенство рынка, отсутствие единого подхода к 

определению понятия оптимальной структуры капитала 
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актуализируют проблему приспособления структуры капитала к 

оптимальной, причин ее отклонений от целевых значений 

финансового рычага. На основе анализа результатов основных 

научных исследований в разрезе формирования стратегии 

изменения структуры капитала, обобщены и классифицированы 

институциональные (динамические) теории структуры капитала. В 

перспективе это будет способствовать эффективному управлению 

им как эелемента капитала корпорации. 

Ключевые слова:  капитал; структура капитала; оптимизация 

структуры капитала, факторы оптимизации, сигнальные теории, 

рекапитализация, предельные издержки, предельные 

доходы.интересов; динамические и статистические теории 

структуры капитала. 

 

Korzh  Natalia  

 

DYNAMIC THEORY OF COMPROMISE: EXPEDIENCY AND 

POSSIBLE USE IN DETERMINING THE STRUCTURE OF 

CORPORATE CAPITAL 

The processes of globalization, the transitive nature of the national 

economy and market imperfections, the lack of a unified approach to the 

definition of an optimal capital structure actualize the problem of 

adaptation to the optimal capital structure, the reasons for its deviations 

from the target values of financial leverage. Based on the analysis of the 

results of basic research in the context of the formation of strategies to 

change the capital structure, summarized and categorized institutional 

(dynamic) theory of capital structure. In the future, it will contribute to 

the effective management of them as Beams capital corporation. 

Keywords: capital; capital structure; optimization of capital 

structure optimization factors, signal theory, recapitalization, marginal 

cost, marginal dohody.interesov; dynamic and statistical theory of 

capital structure 

 

Постановка проблеми.  Проблема формування оптимальної 

структури капіталу обумовлена ускладненням доступ у до 

фінансових ресурсів (скорочення довгострокових банківських 

кредитів та висока їх ціна), менталітетом власників (висока ступінь 

капіталізації 
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акціонерного капіталу, відсутність довгострокових орієнтирів) та 

неготовністю підприємств  використовувати переваги 

корпоративної форми бізнесу: залучення фінансових ресурсів 

шляхом розміщення акцій (ІРО), лістингу, використання похідних 

фінансових інструментів, сек'юритизації активів. Все це активізує 

проблему пошуку джерел, які задовольняють критеріям 

строковості, вартості, мінімізації ризику, доходності але й  

доступності, простоти залучення, можливості збереження прав 

контролю над бізнесом. 

Гострота зазначених проблем та інтенсивність пошуку 

методик, які були б адекватні новим завданням недосконалого 

ринку, не вирішили проблему єдиного підходу до комплексного 

відображення оптимальної структури джерел фінансування 

підприємства з урахуванням всіх корпоративних інтересів. Тому 

формування стратегії зміни структури капіталу, як важливого 

чинника підвищення ефективності функціонування корпорації, 

набуває особливої актуальності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам 

управління динамічною структурою капіталу підприємства 

присвячені праці таких зарубіжних і вітчизняних вчених: Ross, С., 

Roy D.George,  A.Akerlof, Meyers, S., Stulz  R. M. Harris, A. Raviv  

Majluf, N, Merton, R., Miller, М., Mondher Bellalah and Charles Bouy 

Welch I. Kathleen M. Eisenhardt Michael C. Jensen, Rudyk, N., 

Garkusha, N., Рогатенюк Є., Корнилюк А.та інші.   

Дослідження ґрунтується на теорії та методології, які 

викладені в фундаментальних працях вчених з проблем оптимізації 

структури капіталу та містять еволюційну теорію, інституціональні, 

мікро- та макроекономічні прийоми аналізу. 

Метою статті є узагальнення та класифікація існуючих 

інституціональних теорій структури капіталу. 

Виклад основного матеріалу дослідження. В сучасній 

економічній науці існує ряд теоретичних концепцій, які частково 

розкривають підходи до формування оптимальної структури 

капіталу корпорації. Статичні теорії структури капіталу об’єднують 

в собі: традиціоналістську теорію, теорію Модільяні-Міллера й 

компромісну теорію. Щодо динамічних теорій, то тут має місце 

концепція ієрархій, концепція протиріччя інтересів формування 

структури капіталу та динамічна компромісна теорія.  Розглянемо 

більш детально зміст 
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динамічних теорій та з’ясуємо можливості їх використання у 

процесі формування структури капіталом в корпорації. 

Основу концепції протиріччя інтересів складає положення про 

різні інтереси та рівні інформованості власників (інвесторів), 

кредиторів та менеджерів в процесі управління капіталом. Автори 

даної концепції, не змінюючи принципової сутності компромісної 

концепції, суттєво розширили її практичне використання. Серед 

теорій, на яких побудована концепція протиріччя інтересів, 

наступні. 

Теорія асиметричної інформації, яка базується на припущені 

недосконалості ринку капіталу (M.Bellalah, C. Bouy. (2005)) [1]. 

Відповідно до цієї теорії ринок надає неадекватну інформацію його 

учасникам. Асиметричність проявляється у доступному обсязі 

інформації для менеджменту, власників, кредиторів, інвесторів. 

При цьому пріоритетність критеріїв оптимізації структури капіталу 

підприємство визначає самостійно, що передбачає врахування 

цільової структури капіталу. Теорія протиріччя інтересів 

характеризує умови підвищення вартості окремих складових частин 

у структурі капіталу. В основі прийняття рішень щодо структури 

капіталу покладені інтересів власників  і менеджерів, а також 

рівень інформованості щодо якості управління підприємством та 

його ефективності. 

Сигнальні теорії, які побудовані на припущенні, що ринок 

капіталу посилає і інвесторам, і кредиторам сигнали щодо 

можливих варіантів розвитку підприємства, що базуються на 

поведінці менеджерів [2].  В літературі описані сигнальна модель 

Росса, сигнальна модель Майєрса-Майлуфа,  сигнальна модель  

Міллера та Рока, сигнальна модель Рока. 

Сигнальна модель Росса  (S. Ross (1977)) відображає 

можливість вплинути на сприйняття ризику інвесторами 

фінансовими рішеннями менеджера. Вибір сигналів 

обґрунтовується з точки зору менеджерів (їх добробуту). Якщо 

вигода для менеджера перекриває його витрати у зв'язку з 

банкрутством, то менеджери віддадуть перевагу поданню 

помилкового сигналу. 

Винагорода менеджеру складе: 

- якщо компанія стане банкрутом  

M = (1 + k) * VO * fO + f1 (V-C)       (1) 

- якщо  компанія функціонує на ринку нормально 
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M = (1 + k) * VO * fO + f1 * V         (2) 

де M - винагорода менеджера; 

V - оцінка компанії в кінці періоду; 

VO - оцінка компанії на початку періоду; 

fo - частка менеджера на початку періоду (V · fo – поточні 

виплати); 

f1 - частка менеджера в кінці періоду (залежить від ситуації 

наближеності банкрутства); 

D - номінальне значення позикового капіталу (банкрутство, 

якщо V < D); 

C - виплати при визнання компанії банкрутом; 

 k - ставка відсотку на ринку за період, що дозволяє 

дисконтувати потік [2]. 

У даному випадку ринок не бачить перспектив компанії й 

орієнтується на залучений капітал, як сигнал стійкості. Якщо 

компанія залучає капітал у більшому розмірі, ніж той обсяг, який 

приведе її до банкрутства (D *), то ринок сигналізує про стійке 

становище компанії, при малій кількості залученого капіталу, і  

навпаки. При цьому сигнали ринку не змінюються: D * < D – 

позитивна ситуація, D *> D – негативна ситуація. 

 Сигнальна модель Майєрса-Майлуфа  (Myers S.C., Maijluf  N. 

(1984)) базується на твердженні, що менеджери діють в інтересах 

основних акціонерів на момент прийняття рішення щодо залучення 

інвестицій.  

У моделі Майерса–Майлуфа використовується підхід, 

побудований на тому, що менеджери діють в інтересах акціонерів, 

які існували в корпорації на момент прийняття рішень (в інтересах 

так званих «старих» акціонерів). У моделі показується, що у разі, 

коли інвестори на ринку мають помилкову інформацію про оцінку 

компанії, тоді фінансування вигідних для компанії  інвестиційних 

проектів за допомогою емісії акцій зробить ці проекти невигідними 

для «старих» акціонерів. Інші джерела фінансування, ціна яких 

менше залежить від приватної інформації про компанію 

(наприклад, боргові зобов'язання), дозволять прийняти позитивне 

рішення по проекту [2, с. 165-166]. 

Сигнальна модель (Merton H. Miller, Kevin Rock (1985), pp. 1031-

1051) [10]. Модель будується на припущенні, що виплати 

власникам капіталу у будь-якому вигляді (дивіденди, викуп акцій, 

погашення боргів) демонструють, що компанія в змозі генерувати 
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значні грошові потоки.  В цьому разі оголошення про виплату 

дивідендів на рівні вище звичайного, викуп акцій, погашення 

боргів розглядаються як позитивна інформація, що призводить до 

зростання ціни. Натомість емісія цінних паперів (акцій або 

облігацій) характеризуються як негативні сигнали. 

У (Merton H. Miller, Kevin Rock (1985), pp. 1047-1048)  

зазначається, що фахівці з фінансів давно визнали нездатність 

стандартної повної інформаційної дивідендної моделі 

інвестиційного рішення фірми при розміщенні акцій. В результаті 

досліджень з’явились ретельно документовані свідоцтва 

оголошення дивідендів, які явно мають на увазі асиметрію 

інформації між інвесторами та особами, які приймають рішення 

(менеджментом). При відсутності альтернативи використовуються 

положення інформаційної моделі, яка побудована на повному 

доступі до інформації, особливо, що стосується критеріїв 

інвестиційної оптимальності, в надії, що будь-які «маніпуляції» 

ефектів оголошення будуть виявлятися ефемерними і будуть 

скасовані, як тільки правда стане відома [10].   

Непослідовна політика імовірно буде усунена, і це може 

відбутись будь-яким із ряду різних способів. Однією із 

можливостей є збереження допущення щодо асиметричної 

інформації при торгівлі  акціями. Тому необхідно  шукати 

послідовні  альтернативні правила прийняття рішень щодо  

дивідендів на інвестиції.  

Сигнальна модель – Модель Рока  (Kevin Rock   (1986)).  

Модель побудована на припущенні недооцінки первинного 

розміщення акцій. Вибір методу первинного розміщення сигналізує 

про ризик емісії. Середня доходність акцій, придбаних при 

проведенні первісної емісії, нижча, ніж очікувалось не 

інформованими інвесторами, у зв’язку із тим, що доходність акцій 

переоцінена [3]. 

В моделі висувається припущення, що замовлення на 

придбання акцій приходять не в один день, а протягом певного 

періоду часу і заповнені повністю.  Це характерно для «кращих 

зусиль андеррайтингу». В той же час, якщо емітент закриває 

пропозицію, як тільки певна частка акцій підписана, нормування 

невидиме, тому що невиконані замовлення не можуть бути 

видимими попри те, що існують невиконані.  Частина інвесторів 

належить до розчарованих покупців. Невідоме нормування 
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здійснює понижуючий тиск на ціни розміщення на противагу більш 

відкритого  виду розміщення. З метою забезпечення повного 

розміщення акцій для залучення додаткових інвесторів акції 

повинні бути оцінені з дисконтом, щоб привернути увагу 

необізнаних покупців (Kevin Rock   (1986) P. 187-212, Р.206) [3] 

Сигнальна модель  Іво Уелша  (Welch I., (1989).   За цією 

теорію розмір недооцінки при первісному розміщенні – сигнал 

інвесторам на ринку. Перспективні компанії дають  сигнал, який 

недоступний неперспективним компаніям внаслідок високої 

вартості. Якщо перша емісія суттєво недооцінена, то ймовірність 

уходу з ринку неперспективних компаній як результату прямих та 

непрямих витрат розміщення. В цьому разі первісна розміщення 

акцій не покриває всю потребу у фінансуванні, а коштів, що не 

вистачає, вони акумулюються через додаткові емісії  [5].  

Теорія моніторингових витрат («теорія витрат на здійснення 

контролю») (Kathleen M. Eisenhardt. (1989); Michael C. Jensen. 

(1986)),  яка побудована на розумінні того, що власники і 

кредитори мають різні інтереси та різний рівень інформованості [6]. 

Для забезпечення ефективності використання позикового капіталу 

кредитори вимагають посилення контролю за ефективністю 

використання наданих коштів.   Підвищення питомої ваги 

позикового капіталу спричиняє зростання середньозваженої 

вартості капіталу, що, в свою чергу, викликає зниження ринкової 

вартості підприємства. Таким чином при визначенні питомої ваги 

позикових коштів у загальній структурі капіталу необхідно 

враховувати моніторингові витрати, адже вони можуть значно 

знизити позитивний ефект від використання кредитних коштів.  

Інтереси і стимули менеджерів і акціонерів знаходяться в 

конфлікті через такі питання, як оптимальний розмір фірми і 

виплата грошових коштів акціонерам. Ці конфлікти особливо 

гостро стоять у фірмах з великими вільними грошовими потоками, 

коли у компанії більше грошей, ніж прибуткових інвестиційних 

можливостей.  

Розвинена теорія (Michael C. Jensen. (1986), пояснює наступне: 

1) переваги боргу в скороченні агентських витрат вільних 

потоків коштів; 

2) як борг може замінити дивіденди;  
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3) чому диверсифікація програми більш ймовірно, призведе до 

втрат, ніж поглинання або розширення в тому ж товарному ряді 

бізнесу або ліквідації на ґрунті поглинання;  

4) чому чинники, що породжують діяльність поглинання у 

таких різних напрямах, як радіомовлення та тютюн схожі на ті, що 

відбуваються в олії;  

5) чому претенденти і деякі цілі, як правило, працювали з 

порушеннями задовго до поглинання [7].  

Теорія моніторингових витрат пропонує унікальну можливість 

врахувати:  

- стан системи, що є результатом невизначеності, стимули і 

ризики;  

- це емпірично діє в перспективі, особливо в поєднанні з 

взаємодоповнюючими перспективами.  

Основною рекомендацією з використання запропонованої 

теорії є  можливість включення її результатів у дослідження 

багатьох проблем, що мають спільні структури (Michael C. Jensen). 

Теорія корпоративних витрат. Дослідження структури 

капіталу в напрямі корпоративного контролю набули бурхливого 

розвитку у 1988 р. В цей період були опубліковані дві 

фундаментальні роботи:  

1. Рене Шульца  «Управлінський контроль право голосу: 

Фінансування політики та ринку корпоративного контролю» (Stulz  

R. (1988)) [8]; 

2. Мілтона Харріса та Артура Равіва «Теорія структури 

капіталу» (Milton Harris, Artur Raviv. (1991), в якій на основі теорії 

структури капіталу, теорій агентських витрат, асиметричності 

інформація та відслідковування ринку  представлені  висновки 

щодо впливу  корпоративного контролю на процеси злиттів та 

поглинань [9]. Проте в цій статті не враховано теорію впливу 

податку.  

Розвиток теорії корпоративних витрат і в подальшому 

розглядався  цими авторами (Harris M., Raviv A. (2010). В роботах 

М. Харріса, А. Равіва, Р. Шульца доведено,  що  структура капіталу 

корпорації здійснює опосередкований вплив на результат 

поглинання. І від структури капіталу залежить успіх або невдача 

проведення угоди.  

Модель М. Харріса і А. Равіва визначає яким чином структура 

капіталу корпорації може використовуватися менеджментом для 
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блокування ворожих поглинань, при цьому ними  зроблено 

наступні висновки [13]: 

- ціна звичайних голосуючих акцій корпорації-цілі в 

середньому збільшується у момент ініціації успішної тендерної 

пропозиції. У момент ініціації неуспішного тендерної пропозиції 

ціна акцій корпорації-цілі в середньому залишається на 

колишньому рівні; 

- зростання ціни завжди спостерігається в момент ініціації 

боротьби за голоси пасивних акціонерів. При чому зростання ціни 

вище у випадку, коли ініціюється успішна боротьба за голоси 

пасивних акціонерів, тобто виграє корпорація-покупець; 

- угоди, пов'язані з перерозподілом контролю над 

корпорацією, супроводжуються збільшенням боргового 

навантаження в структурі її капіталу; 

- збільшення боргового навантаження в корпораціях-цілях, які 

виявляються успішно поглинутими, відбувається у значно 

меншому обсязі, порівняно зі збільшенням ліверіджу в компаніях, 

поглинання в яких пройшло неуспішно, або які були  залучені до 

боротьби за голоси пасивних акціонерів. 

На думку М. Харріса і А. Равіва, зменшення ймовірності 

поглинання корпорації можливе зі зростанням її боргового 

навантаження.  

Рене Шульц у своїй роботі «Управлінський контроль право 

голосу: Фінансування політики та ринку корпоративного 

контролю» також розглядає проблему впливу структури капіталу на 

результат її поглинання. Він довів, що при збільшенні частки акцій 

компанії, які перебувають у власності менеджменту, який зараз 

працює в компанії, розміри премії, яку пропонує корпорація-

покупець, зростають, але при цьому ймовірність успішного 

завершення поглинання та придбання акціонерами цієї премії 

знижується [8] 

Шульц прийшов до висновку, що компанії, які є цільовими 

для поглинання, прагнуть до нарощування боргового навантаження 

до такого рівня, коли максимізується вартість акцій, що належать 

акціонерам компанії. Точка досягнення максимуму буде 

відповідати оптимальній структурі капіталу, а ймовірність 

поглинання негативно пов'язана із коефіцієнтом борг / власний 

капітал, натомість премія поглинання – позитивно. 
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Моделі корпоративного контролю дозволяють зробити 

наступні висновки: 

- структура капіталу значно впливає на вартість компанії в 

момент виникнення загрози її поглинання (саме тому всі моделі 

корпоративного контролю пояснюють зміни структури капіталу 

лише в короткостроковому періоді і нічого не говорять про те, що 

буде відбуватися зі структурою капіталу в довгостроковому 

періоді); 

- ставши метою ворожого поглинання, корпорація одразу 

починає нарощувати обсяги боргового навантаження і одночасно 

викуповувати звичайні голосуючі акції у своїх акціонерів. Іншими 

словами, компанія скорочує власний капітал і нарощує обсяги 

запозичень. При цьому викуп акцій здійснюється за рахунок 

коштів, отриманих компанією від продажу боргових зобов'язань; 

- поточний менеджмент корпорації прагне маніпулювати 

результатом ворожого поглинання компанії, змінюючи частку 

звичайних голосуючих акцій, що перебувають у його власності. 

- частка звичайних голосуючих акцій, що перебуває у 

власності поточного менеджменту корпорації, негативно впливає 

на ймовірність поглинання компанії, тобто, чим вище частка акцій, 

що перебуває у власності поточного менеджменту, тим менше 

ймовірність поглинання корпорації. 

- поточний менеджмент використовує структуру капіталу, як 

інструмент маніпулювання часткою звичайних, голосуючих акцій, 

що перебувають у його власності. Зокрема, для збільшення цієї 

частки менеджмент може почати нарощувати боргове 

навантаження на свою корпорацію. 

- збільшення частки звичайних голосуючих акцій, що 

знаходиться у власності поточного менеджменту корпорації, 

призводить до зростання премії поглинання і одночасно знижує 

ймовірність його успішного завершення [8]. 

Теорія пристосування до ринку (відстеження ринку, market 

timing) (Malcolm Baker and Jeffrey Wurgler (2002);  Robert C. Merton. 

(1981); Roy D. Henriksson,  Robert C. Merton. (1981), стверджує, що 

компанії не мають цільової структури капіталу і його фактична 

структура визначається внаслідок низки дій менеджерів, пов’язаних 

із пристосуванням до існуючих ринкових умов. Роберт Мертон  

здійснив аналіз, по результатах якого  було показано, що характер 
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доходів залежить від  обраного часу виведення акцій на ринок, від 

дотримання певних інвестиційних стратегій.  

Для дотримання рівноваги між справедливою та ринковою 

ціною  необхідно використовувати  теорію вартості та 

прогнозувати час виходу на ринок. Аналізуючи, як інвестори 

будуть використовувати прогнозування ринкового часу, змінити їх 

уявлення про ймовірну прибутковість акцій. Ця теорія  визначає 

необхідні та достатні умови для здійснення такого прогнозу Таким 

чином, поведінка менеджменту буде залежати від стану фондового 

ринку. Зокрема, у період, коли ціни  на фондовому ринку будуть 

підніматись, менеджери будуть проводити  емісію акцій своєї 

компанії, а у періоди зниження цін – дії будуть спрямовуватись на 

їх викуп. Це дозволить отримати вигоду від ринкових коливань 

курсу акцій [15].   

Таблиця 1 

Особливості формування оптимальної структури капіталу на 

основі динамічних (інституціональних) теоретичних концепцій 
Теорія Критерій 

оптимальності 

Переваги і 

особливості 

використання 

Недоліки та обмеження 

1 2 3 4 

1. Теорії протиріччя інтересів  

1.1. Теорія 

асиметрії 

інформації  

М. Беллах, 

Ч. Боуй 

Пріоритетніст

ь критеріїв 

оптимізації 

структури 

капіталу 

підприємство 

визначає 

самостійно 

при 

врахуванні 

цільової 

структури 

капіталу 

- враховує реальну 

обмеженість 

фінансової 

інформації, її 

асиметричність; 

- враховує обмежену 

раціональність 

економічних агентів;  

- не ідеалізує 

ефективність 

ринкового 

середовища; 

 - пояснює наявні 

емпіричні дані; 

- характеризує умови 

підвищення вартості 

окремих складових 

частин у структурі 

капіталу 

- має описовий (не 

нормативний) характер, 

неможливість 

застосування у кількісних 

моделях оптимізації 

капіталу;  

- максимізація 

«позитивних» сигналів 

ринку та мінімізація 

інформаційних витрат; 

 

1.2. Теорія 

агентських 

витрат 

(моніторин

гових 

витрат) 

К. 

Ейсенхардт

, 

M. 

Дженсен 

Підвищення 

питомої ваги 

позикового 

капіталу 

спричиняє 

зростання 

середньозваже

ної вартості 

капіталу,  що 

призводить до 

зниження 

ринкової 

вартості 

підприємства 

- враховує стан 

системи, що є 

результатом 

невизначеності, 

стимули та ризики; 

-  враховує вартість 

агентських витрат 

через конфлікт 

інтересів власників, 

менеджерів і 

кредиторів; 

- мінімізація 

приведеної вартості 

агентських витрат 

- обмежується випадком 

наяв-ності значних 

агентських витрат;  

- необхідність визначення 

тієї частки усіх агентських 

витрат, які стосуються 

лише формування 

капіталу;  

- складність визначення 

непрямих агентських 

витрат; 

 - складність виділення 

агентських витрат через їх 

унікальність, динамічність;  

- складність одночасного 
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Продовж. табл. 1 
1 2 3 4 

   „власники-кредитори” 

1.3. Теорія 

корпоратив

ного 

контролю 

М. Харріс,  

А. Равів, 

Р. Шульц 

 

 

Структура 

капіталу 

корпорації 

може 

використовува

тися 

менеджменто

м для 

блокування 

ворожих 

полгинань 

- описує збільшення 

зростання вартості 

простих акцій  при 

ініціації боротьби за 

голоси пасивних 

акціонерів 

- обмежується 

специфічними умовами 

ворожого поглинання і 

короткостроковим 

періодом 

2. Сигнальні теорії 

2.1. 

Сигнальна 

теорія 

С. Росс,  

С.Майерс, 

Н.Майлуф 

 

 

Визначає 

можливі 

варіанти 

оптимізації 

структури на 

підставі 

поведінки 

менеджерів  

- врахування 

можливості впливу 

менеджерів на 

інформаційні 

потоки 

  

- менеджери виступають 

монополістами на 

інформацію щодо 

майбутніх грошових 

потоків; 

- можливість фінансовими 

рішеннями впливати на 

сприйняття ризику 

інвесторами;  

 - обґрунтування вибору  

сигналів з точки зору 

добробуту менеджерів  

2.2. 

Сигнальна 

модель  

С. Майерс, 

Н. Майлуф 

 

- при використанні 

джерел 

фінансування, які 

меншою мірою 

залежать від 

приватної 

інформації про 

компанію, 

дозволяють 

приймати позитивні 

рішення по проектах 

- менеджери діють в 

інтересах основних 

акціонерів на момент 

прийняття рішення щодо 

залучення інвестицій 

2.3. 

Сигнальна 

модель  

М.Міллер, 

К.Рок 

 

- виплати власникам 

капіталу у будь-

якому вигляді 

демонструють, що 

компанія може 

генерувати значні 

грошові потоки;  

- визнання 

асиметричності 

інформації, яка 

виходить  від різних 

зацікавлених осіб 

- неможливість 

забезпечення  повного 

доступу до інформації 

щодо критеріїв 

інвестиційної 

оптимальності для 

уникнення маніпуляцій 

ефектами оголошення 

емісій 

2.4. 

Сигнальна 

модель  

К.Рок 

 

 - вибір методу  

первинного 

розміщення акцій 

сигналізує про 

ризик емісії; 

- невизначеність та 

обмеженість 

інформації здійснює 

понижуючий  

- необхідність проведення 

оцінювання акцій з 

дисконтом при 

первинному розміщені 

акцій 
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Продовж. табл. 1 
1 2 3 4 

  тиск на ціну 

розміщення акцій 

 

2.5. 

Сигнальна 

модель  

І. Уелш 

 - рівень 

недооцінювання 

вартості акцій при 

первісному 

розміщенні виступає 

сигналом для ринку 

- необхідність забезпечення  

ефективного інформування 

менеджерами інвесторів  

3. Поведінкові теорії 

3.1.  Теорія 

ієрархії 

(порядку 

фінансуван

ня, 

субординаці

ї джерел) 

С.Майєрс, 

Н. Майлуф, 

Г.Доналдсо

н 

 

 

 

Мінімізація 

вартості і 

ризиків 

фінансування 

- враховує значущість 

фінансового резерву; 

 - при виборі джерел 

фінансування 

підприємство 

орієнтується  на  

збереження 

фінансової стійкості; 

- підтверджує зв’язок 

між коефіцієнтом 

рентабельності та 

борговою структурою 

- є більш ефективною для 

великих компаній, для яких 

доступне облігаційне 

фінансування; 

 - визначає агентські 

ризики, динаміку структури 

капіталу на 

короткострокову 

перспективу на підставі 

прогнозу прибутковості; 

 - використовує не 

кількісний, а якісний аналіз 

альтернатив 

3.2. Теорія 

пристосува

ння до 

ринку 

М.Бейкер, 

Дж. 

Вурглер, 

Р.Мертон 

Використання 

можливостей 

поточної 

ринкової 

ситуації для 

дотримання 

рівноваги між 

справедливою і 

ринковою 

ціною 

- пояснює дії 

фінансових 

менеджерів в умовах 

відсутності 

прогнозних даних, 

необхідних для 

оптимізації структури 

капіталу; 

- може 

використовуватись 

при поточному 

плануванні структури 

капіталу; 

- дозволяє визначати 

час виведення акцій 

на ринок з 

урахуванням стану 

фондового ринку  

- розглядає ефективний 

ринок з розвиненою 

інфраструктурою, стабільну 

ринкову ситуацію;  

- розглядає ефективний 

менеджмент, спроможний 

використати наявні ринкові 

можливості; 

- структура розглядається 

через можливість 

використання поточних 

можливостей фондового 

ринку 

3.3. 

Динамічна 

компромісн

а теорія 

 

Максимізація 

швидкості 

пристосування 

структури 

капіталу до 

оптимальної 

- не суперечить 

статичній 

компромісній теорії;  

- досліджує динаміку 

фактичної структури 

капіталу, її зміну та 

швидкість 

пристосування до 

цільової 

(оптимальної); - 

досліджує динаміку 

структури капіталу у 

- досягнення оптимальної 

структури капіталу може не 

бути серед пріоритетних 

цілей компанії;  

- використання теорії стає 

більш доцільним в умовах 

зростання відсоткових 

ставок; - важко врахувати 

всі детермінанти, які 

впливають на швидкість 

пристосування та ширину 

діапазону зміни  
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Продовж. табл. 1 
1 2 3 4 

3.3. 

Динаміч

на 

компром

існа 

теорія 

 

Максиміза

ція 

швидкості 

пристосува

ння 

структури 

капіталу 

до 

оптимальн

ої 

у 

довгостроковій 

перспективі;  

- враховує 

трансакційні 

витрати зміни 

фінансового 

важеля 

структури капіталу 

 Згідно з даною теорією взагалі не розглядається поняття 

оптимальної структури капіталу, оскільки ця структура формується 

не внаслідок стратегічного планування, а в результаті 

короткострокових стимулів, що дозволяють  скористатися 

поточними можливостями на фондовому ринку. 

Крім того, класифікацію динамічних теорій структури капіталу 

можна представити наступним чином:  

- сигнальні: Росса, Майерса-Майлуфа, Міллера і Рока, Уелша; 

- теорії протиріччя інтересів: агентських витрат, корпоративного 

контролю та моніторингу витрат; теорія стейкхолдерів; 

- поведінкові теорії: відслідковування ринку; автономії 

інвестицій менеджерів; інформаційних каскадів [17].  

Висновки. Підбиваючи підсумки, необхідно зазначити, що 

оптимальна структура капіталу компанії та її схильність до 

запозичення складається під впливом низки чинників, які можна 

об’єднати у дві групи: мікрочинники, які визначаються на рівні 

конкретного підприємства, та макрочинники, які впливають на 

рівні економіки чи галузі. Таким чином, динамічна компромісна 

теорія є першою теорією, котра розширила коло досліджуваних 

питань і окрім оптимальної структури капіталу підприємства 

сфокусувалася в більшій мірі на динаміці фактичної структури 

капіталу в часі, спробувала дослідити детермінанти самого процесу 

пристосування структури капіталу до оптимальної, зокрема 

швидкість цього пристосування. 
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