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У статті описано вплив макроекономічних 
чинників на вибір структури капіталу. Наве-
дено модель оптимального рівня фінансо-
вого левериджу як функцію макроекономіч-
них умов та суб’єктивних факторів. Вибірку 
українських корпорацій розділено на дві групи 
на основі вимірювання фінансових обме-
жень. Проведено дослідження залежності 
зміни рівня фінансового левериджу від сту-
пеня фінансових можливостей корпорацій: 
проциклічний застосовано для фінансово 
обмежених компаній, а антициклічний – для 
фінансово необмежених компаній щодо зміни 
економічних умов. Стаття доводить нерів-
номірність впливу макроекономічних умов 
для корпоративних компаній під час вибору 
виду емісії цінних паперів: фінансово необме-
жені корпорації намагаються здійснювати 
емісію власних цінних паперів саме в періоди 
сприятливих макроекономічних умов, тоді як 
для фінансово обмежених корпорацій не про-
слідковується чітка кореляція випуску акцій 
зі сприятливими економічними умовами.
Ключові слова: структура капіталу, біз-
нес-цикли, фінансові обмеження, фінансовий 
леверидж, макроекономічні умови, варіація 
часового розподілу, цінова реакція акцій.

В статье описано влияние макроэкономи-
ческих условий на выбор структуры капи-

тала. Приведена модель оптимального 
уровня финансового левериджа как функция 
макроэкономических условий и субъектив-
ных факторов. Выборка украинских корпо-
раций разделена на две группы на основе 
измерения финансовых ограничений. Прове-
дено исследование зависимости изменения 
уровня финансового левериджа от степени 
финансовых возможностей корпораций: 
проциклический применен для финансово 
ограниченных компаний, а антициклический 
– для финансово неограниченных компаний 
относительно изменения экономических 
условий. Статья доказывает неравномер-
ность влияния макроэкономических условий 
для корпоративных компаний при выборе 
вида эмиссии ценных бумаг: финансово 
неограниченные корпорации пытаются осу-
ществлять эмиссию собственных ценных 
бумаг именно в периоды благоприятных 
макроэкономических условий, тогда как для 
финансово ограниченных фирм не просле-
живается четкая корреляция выпуска акций 
с благоприятными экономическими услови-
ями.
Ключевые слова: структура капитала, 
бизнес-циклы, финансовые ограничения; 
финансовый леверидж, макроэкономические 
условия, вариация временного распределе-
ния, ценовая реакция акций.

Successful companies always strive to optimize their capital structure at the aim of benefits maximization from its using. Thus, businesses are faced with the 
question of choosing the optimal share of debt that is closely related to its level of financial leverage. Since Ukrainian enterprises are not always character-
ized by a cost-effective ratio of debt to equity, a model of optimal value for the company’s leverage should be an appropriate factor for its balancing. Thus, the 
development of this model based on the use of company specific factors and macroeconomic variables, and determining the specific relationship between 
the magnitude of leverage and economic conditions for companies with different levels of financial constraints, determined the relevance of the topic and 
the choice of research direction. The article describes the impact of macroeconomic conditions on the choice of capital structure. The research includes a 
model of optimal financial leverage level as a function of macroeconomic conditions and company specific factors. The sample of Ukrainian corporations 
was divided into two groups based on the measurement of financial constraints. The influence of financial leverage changes depending on financial con-
straints degree of the company is investigated. The research proves a positive relation between leverage and collateral, such as property plant and equip-
ment, and our measures of macroeconomic conditions – the higher growth of economy, the higher leverage value. The results of variance decomposition 
show that macroeconomic conditions account for a substantial proportion of the time variation in target leverage, particularly for the unconstrained sample. 
The firm-specific variables also account for a substantial proportion of target leverage variation. Also the results show that pro-cyclical relation is typical for 
financially constrained companies and counter-cyclical – for financially unconstrained companies in relation to change of economic conditions. The article 
proves the unequal influence of macroeconomic conditions for corporations when choosing the type of securities issue – financially unconstrained firms try 
to issue their own securities during periods of favorable macroeconomic conditions, while financially constrained firms do not correlate share issues with 
positive economic situation.
Key words: capital structure, business cycles, financial constraints; financial leverage, macroeconomic conditions, time-series variance, equity price 
reaction.

ВПЛИВ ФІНАНСОВИХ ОБМЕЖЕНЬ  
НА РІВЕНЬ ФІНАНСОВОГО ЛЕВЕРИДЖУ КОРПОРАЦІЙ
THE INFLUENCE OF FINANCIAL CONSTRAINTS  
ON THE LEVEL OF FINANCIAL LEVERAGE

Постановка проблеми. Корпоративні компанії 
завжди намагаються оптимізувати свою структуру 
капіталу задля отримання максимально можливої 
економічної вигоди від його використання. Таким 
чином, перед корпораціями постає питання вибору 
оптимальної частки позикового капіталу, що тісно 
пов’язане з рівнем їх фінансового левериджу. 
Оскільки для українських корпорацій не завжди 
характерним є оптимальне співвідношення пози-
кового та власного капіталу, його збалансування 
передбачає розроблення моделі оптимального 
значення фінансового левериджу. Розроблення цієї 
моделі має враховувати як суб’єктивні для компанії 

фактори, так і макроекономічні змінні, визначення 
специфіки взаємозв’язку між величиною фінансо-
вого левериджу й економічними умовами для кор-
порацій з різним рівнем фінансових обмежень, що 
визначило актуальність теми дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У науковій літературі часто ступінь банківської 
залежності висвітлюється як індикатор рівня 
фінансових обмежень. Автори зазначають, що 
корпораціям, які стикаються з фінансовими обме-
женнями, складно отримати позикові кошти. Під 
фінансовими обмеженнями розуміються рівень 
доступу до фінансового лізингу, короткостроко-
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вого та довгострокового банківського кредиту-
вання, значення відсоткової ставки за позиками, 
вимоги до застави для отримання кредиту. Проте, 
на наш погляд, основну увагу доречно зосеред-
ити на рівні боргового навантаження корпорацій 
та макроекономічних чинниках, а саме наявності 
кризових явищ у країні, темпі зростання еконо-
міки, рівні валютного, кредитного, процентного й 
фондового ризиків у державі, що може знижувати 
можливість фінансування корпоративного сектору 
за рахунок банківського кредиту. Оптимізація дже-
рел фінансування корпорації має забезпечувати 
збалансування грошових потоків в умовах спаду 
економіки. М. Гертлер і С. Гілчріст [1] вважають, 
що сукупні чисті боргові зобов’язання після спа-
дів, пов’язаних з монетарним скороченням, зрос-
тають для великих корпорацій, але залишаються 
стабільними для малих корпорацій, які викорис-
товують приватні боргові зобов’язання. Дослідни-
ками обговорюється питання про те, чи пов’язані 
ці моделі з впливом грошово-кредитної політики 
на моделі емісії боргу компаній за допомогою 
каналу банківського кредитування. Б. Бернанке та 
М. Гертлер [2] описують цю проблему. Н. Кійотакі і 
Д. Мур [3], Д. Суарес і О. Суссман [4] розробляють 
моделі загальної рівноваги, де фінансово обме-
жені підприємства (фермери в моделі Н. Кійотакі 
та Д. Мура) завжди намагаються справлятися з 
обмеженням щодо позик. Проциклічна вартість 
застави, під яку беруться позики, зумовлює їх про-
циклічний вплив. У нашому дослідженні виявлено, 
що фінансово обмежені корпорації демонструють 
проциклічний фінансовий леверидж, який підтвер-
джується моделлю Н. Кійотакі та Д. Мура.

Постановка завдання. Метою статті є дослі-
дження впливу фінансових обмежень та макро-
економічних факторів на рівень фінансового 
левериджу українських корпорацій. Відповідно до 
цього завданнями дослідження є:

–	 моделювання оптимального рівня фінансо-
вого левериджу як функції макроекономічних умов 
та суб’єктивних для корпорацій факторів;

–	 дослідження напряму руху рівня фінансо-
вого левериджу залежно від фінансових можли-
востей корпорацій та зміни економічних умов.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Спираючись на дослідження П. Марша [5], 
М. Бейлеса і С. Чаплінскі [6], А. Ховакіміанетала, 
Т. Оплера, С. Тітмана [7], припускаємо, що вибір 
структури капіталу корпорацій можна описати 
такими двома рівняннями:
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Перше рівняння описує очікуваний опти-
мальний коефіцієнт використання фінансового 

левериджу в місяці t (Lev*i,t) залежно від відомих 
макроекономічних змінних (MacroTit-3); відомих 
суб’єктивних цільових змінних (Xit-3); фіксованого 
ефекту (fi); календарних квартальних допоміжних 
змінних (q1,t, q2,t та q3,t, за 1–3 квартали календар-
ного року); фінансових квартальних допоміжних 
змінних (fq1,t, fq2,t та fq3,t, за 1–3 квартали фінан-
сового року). Lev*i,t – очікуваний оптимальний 
коефіцієнт фінансового левериджу за відсутності 
інформаційної асиметрії або транзакційних витрат. 
Друге рівняння описує вибір корпорацій щодо 
очікуваного виду емісії (викупу) цінних паперів  
(yit = 1 для емісії боргових зобов’язань, 0 – для 
власного капіталу) залежно від відхилення наяв-
ної структури капіталу від очікуваної цільового 
значення (Lev*it – Levit-3); відомих макроекономіч-
них змінних (Macro-Iit-3); відомих суб’єктивних для 
корпорацій змінних (Zit-3); даних календарного 
кварталу та фінансового кварталу.

Під час оцінювання рівняння (1) використано 
чотири різні підходи до виміру фінансового леве-
риджу. За всіма підходами значення боргових 
зобов’язань обраховується за балансовою вар-
тістю. Першим показником фінансового левери-
джу є відношення суми короткострокової та дов-
гострокової заборгованостей до ринкової вартості 
активів, вимірюване як сума ринкової вартості 
звичайного капіталу й балансової вартості боргу. 
Другим показником є відношення довгостроко-
вої заборгованості до ринкової вартості активів. 
Третій показник – це співвідношення суми корот-
кострокової та довгострокової заборгованостей 
до балансової вартості активів. Четвертий показ-
ник – це співвідношення суми короткострокової та 
довгострокової заборгованостей за вирахуванням 
суми грошових коштів і ринкових цінних паперів до 
ринкової вартості активів за вирахуванням грошо-
вих коштів і високоліквідних цінних паперів.

Визначимо основні фактори, що використо-
вуватимуться в дослідженні. Згідно з роботами 
Н. Кійотакі, Д. Мура та А. Леві [8] сукупний роз-
поділ фінансових результатів між менеджерами 
та акціонерами визначає ступінь агентських про-
блем та оптимальний рівень фінансового леве-
риджу. Використовуючи той факт, що зарплата 
менеджера пов’язана з доходами компанії (за 
рахунок бонусів) та власного капіталу (через отри-
мання вигоди від зростання власного капіталу у 
вигляді опціону на продаж акцій), ми побудували 
три часові ряди, які включені в MacroTit-3 показника 
для ефекту розподілу.

У табл. 1 представлено розрахунки впливу 
коефіцієнтів макроекономічних змінних з лагом, 
стандартні помилки (в круглих дужках) і деком-
позицію розподілу шляхом обрахунку показників 
цільового фінансового левериджу для фінансово 
необмежених (панель A) і фінансово обмежених 
(панель Б) корпорацій. Панель А також представ-
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ляє p-значення рівності коефіцієнтів для корпора-
цій з необмеженими й обмеженими фінансовими 
можливостями (у квадратних дужках). Вибірка 
включає 18 українських корпорацій, які мали дані 
дохідності CRSP за 48 місяців до, а також значення 
COMPUSTAT [9] за вісім кварталів до і вісім квар-
талів після емісії боргових зобов’язань або акцій 
на Варшавській та Лондонській фондових бір-
жах, що становить не менше 5% бухгалтерського 
активу між 2013 та 2018 роками. У представлених 
розрахунках нами припускається, що фінансово 
обмежені корпорації не платять дивіденди, не 

мають чистого акціонерного капіталу або викупу 
боргу поза досліджуваним періодом, а показник Q 
Tobin більше одиниці в кінці кварталу події. Необ-
межені корпорацій – це всі інші корпорації. Дво-
річне зростання корпоративного прибутку (2-year 
corp. profit growth) є реальним зростанням сукуп-
ного прибутку національних нефінансових компа-
ній на квартальній основі. Дворічна дохідність на 
фондовій біржі (2-year equity market return) обчис-
люється за середньозваженим показником вар-
тості акцій CRSP, що торгуються на Варшавській 
та Лондонській фондових біржах. Приведена до 

Таблиця 1
Макроекономічні та суб’єктивні для українських корпорацій детермінанти  

цільового значення фінансового левериджу

 

(Коротк.строк 
+ Довг.строк.) 
зобов'язання/

Ринк. Вартість 
активів

Довг.строк. 
зобов'язання

/
Ринк. 

Вартість 
активів

(Коротк.строк 
+ Довг.строк.) 
зобов'язання/

Баланс. 
Вартість 
активів

(Коротк.строк + 
Довг.строк.) 

зобов'язання - 
ГК/

Ринк. Вартість 
активів - ГК

Панель А: фінансово необмежені корпорації
Дворічне зростання корпоративного прибутку  -0.082***  -0.043***  -0.061***  -0.034*

(0.012) (0.011) (0.014) (0.019)
Дворічна дохідність на фондовій біржі  -0.052***  -0.013***  -0.011***  -0.056***

(0.006) (0.005) (0.007) (0.009)
Ставка тримісячного короткострокового векселя 3.584*** 1.546*** 5.545*** 3.348***

(0.551) (0.520) (0.563) (0.891)
Фіксований ефект 2 2 2 3
Кількість спостережень (корпорацій) 11 11 11 12
Скоригований коефіцієнт детермінації 0.824 0.774 0.754 0.802
Дисперсія макроекономічних змінних 0,271*** 0.110*** 0.500*** 0.143***

(0.009) (0.011) (0.016) (0.011)
Дисперсія суб’єктивних для корпорації змінних 0.557*** 0.706*** 0.578*** 0.739***

(0.011) (0.018) (0.016) (0.015)
Загальна коваріація змінних 0.170*** 0.171***  -0.088*** 0.114***

(0.005) (0.016) (0.002) (0.009)

Панель Б: фінансово обмежені корпорації
Дворічне зростання корпоративного прибутку 0.102*** 0.098*** 0.217*** 0.191***

(0.020) (0.026) (0.046) (0.053)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Дворічна дохідність на фондовій біржі 0.046*** 0.031*** 0.177*** 0.060***
(0.015) (0.015) (0.025) (0.025)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Ставка тримісячного короткострокового векселя  -1.216  -1.115  1.758  -3.140
(1.208) (1.151) (1.905) (2.053)
[0.000] [0.035] [0.056] [0.002]

Фіксований ефект firm firm firm firm
Кількість спостережень (корпорацій) 2 2 2 4
Скоригований коефіцієнт детермінації 0.830 0.779 0.781 0.785
Дисперсія макроекономічних змінних 0.233*** 0.285*** 0.410*** 0.285***

(0.030) (0.037) (0.021) (0.034)
[0.252] [0.000] [0.000] [0.000]

Дисперсія суб’єктивних для корпорації змінних 0.846*** 0.765*** 0.362*** 0.858***
(0.030) (0.036) (0.020) (0.030)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Загальна коваріація змінних  -0.079***  -0.051*** 0.224***  -0.144***
(0.010) (0.006) (0.010) (0.017)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]



ПРИЧОРНОМОРСЬКІ ЕКОНОМІЧНІ СТУДІЇ

166 Випуск 49. 2020

річної ставка (спред) тримісячного короткостро-
кового векселя (commercial paper spread) за кур-
сом тримісячного казначейського векселя, а також 
побудована з використанням включених макро-
економічних змінних, часовим спредом та різни-
цею між шестимісячною ставкою казначейських 
векселів та обліковою ставкою НБУ. Спред корот-
кострокового векселя часто є суперечним показ-
ником щодо очікувань ринку у сфері емісій век-
селів, оскільки компанії намагаються пом’якшити 
потрясіння для грошових потоків, а спред збіль-
шується перед економічним спадом. Проведені 
дослідження доводять, що перевищення спреду 
комерційних векселів над казначейськими вексе-
лями найбільше посилюється під час обмеження 
кредитування, ініційованого Центральним банком 
країни [10].

Спираючись на досягнення науковців [11], ми 
обчислюємо асимптотичні стандартні помилки 
для декомпозиції розподілу з використанням 
дельта-методу. Коефіцієнти детермінації (R2) та 
коваріація варіації (дисперсії) макроекономічних 
(macroeconomic variance) і суб’єктивних для кор-
порацій змінних (firm variance) розглядаються як 
параметри, сукупно оцінені з використанням уза-
гальненого методу моментів Хансена [12] – 2 x 
covariance. Статистично значимі коефіцієнти від-
різняються від нуля при рівні 1%, 5% і 10%, що від-
значені ***, ** і * відповідно.

Аналізуючи коефіцієнти для макроекономіч-
них змінних, бачимо, що фінансово необмежена 
вибірка має як статистично, так й економічно зна-
чущі антициклічні коефіцієнти з від’ємним зна-
ком (табл. 1, панель А). Водночас наведені нами 
коефіцієнти для фінансово обмежених корпора-
цій мають, як правило, проциклічний характер і 
додатне значення, на відміну від фінансово необ-
межених корпорацій (табл. 1, панель Б). Н. Кійотакі 
та Д. Мур [3], Д. Суарез і О. Суссман [4], А. Леві 
[8] вважають, що проциклічні значення заставного 
забезпечення (активів) визначають проциклічні 
значення фінансового левериджу для фінансово 
обмежених корпорацій.

Представлені нами розрахунки свідчать про 
наявність прямого зв’язку між фінансовим леве-
риджем і заставним забезпеченням корпорацій 
(майно та обладнання) в умовах залучення пози-
кового капіталу. Крім того, доведено, що визна-
чальний вплив мають макроекономічні умови, 
адже зростання економіки також обумовлює зрос-
тання значення фінансового левериджу.

Останні три показники панелей A і B табл.  1  
(дисперсія макроекономічних змінних, дисперсія 
суб’єктивних для корпорації змінних та загальна 
коваріація змінних) є результатами розкла-
дання розподілу часового ряду цільових значень 
фінансового левериджу на макроекономічні та 
суб’єктивні для корпорацій змінні. Наведені роз-

рахунки доводять, що макроекономічні умови 
(зокрема, наявність кризових явищ у країні, темп 
зростання економіки, рівень валютного, кредит-
ного, процентного й фондового ризиків у дер-
жаві) є суттєвими факторами тимчасових коли-
вань цільового значення фінансового левериджу, 
особливо для фінансово необмежених корпора-
цій. Суб’єктивні для кожної окремої корпорації 
змінні – це також суттєва частка варіації значень 
цільового фінансового левериджу, тобто їх вплив 
на рівень фінансового левериджу є досить зна-
чним. Частка впливу суб’єктивних для корпора-
цій змінних (дворічне зростання корпоративного 
прибутку, дворічна дохідність на фондовій біржі) 
на коливання рівня фінансового левериджу зна-
чно більше для фінансово обмежених корпора-
цій, ніж для фінансово необмежених корпорацій. 
Крім того, коливання цільових значень фінансо-
вого левериджу, спричиненого макроекономіч-
ними та суб’єктивними для корпорацій змінними, 
позитивно коваріюються для фінансово необме-
жених компаній.

Загалом результати дослідження підтверджу-
ють гіпотезу, що фінансово обмежені корпорації 
не призначають емісію інструментів власності на 
періоди, коли економічні умови є сприятливими, 
тоді як фінансово необмежені корпорації прагнуть 
вибирати саме такі моменти для випуску цінних 
паперів. Крім того, оскільки фінансово обмежені 
корпорації дуже чутливі до відхилень від їх цільо-
вих значень фінансового левериджу і менше від-
хиляються від цих цільових значень (відхилення 
цільового значення має менше стандартне від-
хилення), то зазначена часова «байдужість» до 
вибору періоду емісії акцій пояснюється тим, що 
корпорації з обмеженими фінансовими можли-
востями змушені задовольнятися лише тим, що 
можуть отримати у вигляді обмежених позик та 
незначних емісій акцій.

Висновки з проведеного дослідження. 
Результати дослідження підтверджують те, що 
фінансовий леверидж для українських фінансово 
необмежених корпорацій варіюється антициклічно 
щодо макроекономічних умов: чим більш негатив-
ною є економічна ситуація в країні, тим вищим є 
значення фінансового левериджу. Цей факт під-
тверджує тезис моделі Леві щодо вибору струк-
тури капіталу, яка стверджує, що менеджери від-
дають перевагу позиковому фінансуванню, якщо 
їх власна винагорода є відносно низькою внаслі-
док низької ринкової прибутковості акцій або низь-
кого корпоративного прибутку в умовах економіч-
ної кризи. Відповідно до результатів дослідження 
на макроекономічні умови припадають від 12% 
до 51% варіацій часового розподілу фінансового 
левериджу фінансово необмежених корпорацій, 
тобто зміна їх фінансового левериджу на 12–51% 
залежить від зміни макроекономічних умов.
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Тим часом було виявлено, що в Україні фінан-
сово обмежені корпорації мають проциклічний 
вплив макроекономічних умов на значення фінан-
сового левериджу (чим краще економічні умови 
в країні, тим вище значення фінансового левери-
джу), що становить від 4% до 41% варіацій часо-
вого розподілу фінансового левериджу, тобто від 
4% до 51% зміни значення фінансового левериджу 
фінансово обмежених корпорацій залежать від 
зміни макроекономічних умов. Цей факт узгоджу-
ється з моделями балансових кредитних каналів 
Кійотакі і Мура, Суареза і Сузмена, в яких фінан-
сово обмежені корпорації запозичують більше, 
коли заставна вартість вище, що є наслідком 
високої ринкової прибутковості акцій або високого 
корпоративного прибутку в сприятливих макро-
економічних умовах.
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