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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасних економічних умовах, які характеризують�

ся суттєвою нестабільністю функціонування фінансово�
го сектору важливого значення набуває формування які�
сної фінансової архітектури підприємства (далі — ФАП).
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THEORETICAL FOUNDATIONS OF FINANCIAL ARCHITECTURE OF THE COMPANY

Фінансова архітектура підприємства вимагає глибокого теоретичного обгрунтування з точки зору

всіх її елементів: структури капіталу, структури власності, корпоративного управління та фінансової

моделі. Всі ці елементи є тісно пов'язаними між собою і стан кожного з них є взаємообумовленим. Мето=

дологічну основу формування фінансової архітектури складають теорії, що присвячені формуванню

структури капіталу підприємства, які ,з одного боку, досліджують пошук оптимальної структури капіта=

лу, а з іншого — вплив корпоративного управління на пошук оптимальної структури капіталу, а також

роль інформаційної асиметрії. Враховуючи, що авторський підхід передбачає наявність такого елементу

як фінансова модель, яка більшою мірою опирається на концепції, спрямовані на оцінювання та визна=

чення параметрів розвитку фінансової архітектури, то враховані основні концепції, за якими можуть

розвиватись фінансові моделі.

Financial architecture of the company requires a thorough theoretical elaboration in terms of all its elements:

capital structure, ownership structure, corporate governance and financial model. All these elements are closely

interconnected and the state of each of them is interdependent, which is confirmed by the established correlation

between theories of capital structure and concepts of financial models with the main components of financial

architecture.

The existing theories of capital structure were mapped out and it was determined that the rationale for the

existence of an optimal capital structure as an element of financial architecture was made in the classical

Modigliani=Miller theory, the theory of net operating income, the traditional theory, the dynamic trade=off theory

and the free cash flows theory of the company. The most approximated practice of all these theories of capital

structure is the dynamic trade=off theory and the free cash flows theory of the company.

From the standpoint of the role of the ownership structure in the formation of a financial company architecture

and capital structure weighty role belongs to signaling theory, and the agency costs theory. The isolation of

these theories is rather arbitrary, since they can also be attributed to theories that examine the impact of corporate

governance. From the point of view of disclosing the importance of corporate governance and control and their

role in shaping the optimal capital structure, the most significant is the agency costs theory, corporate control,

market surveillance, information cascades and the pecking order theory.

Considering that the author's understanding of financial architecture includes both the basic element and

the financial model used by the company, it has been determined that the most used is the concept of value

based management, a balanced scorecard concept and the concept of value added. These concepts are the most

popular in practice and consistent with the purposes and principles of the financial architecture, as well as fully

characterize a set of determinants that determines the optimal capital structure and efficient financial architecture

company.

Ключові слова: фінансова архітектура, структура власності, структура капіталу, фінансова модель,
корпоративне управління.
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Останнє передбачає узгоджену взаємодію всіх елементів,
а саме: структури капіталу, структури власності, корпо�
ративного управління та фінансової моделі. Всі ці чотири
елементи є тісно пов'язаними між собою і стан кожного з
них є взаємообумовленим. Водночас на сьогодні серед
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вітчизняних досліджень відсутні обгрунтування теоретич�
ного базису формування ФАП, що вимагає проведення
системних досліджень.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
На основі проведених досліджень варто відзначити,

що серед робіт науковців є ряд праць, які присвячені сис�
тематизації існуючих теорій структури капіталу підприє�
мства. Серед них варто виокремити роботи Малиша Д.О.
[1], Байстрюченко Н.О. [2], Круша П.В., Мастюка Д.О. [3],
Нікітушкіної І.В., Макарової С.Г. [4] та інших. Водночас
системно проблема формування теоретичних засад ФАП
глибоко не досліджувалось.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті визначено формування системного те�

оретичного підходу щодо побудови ФАП.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Методологічну основу формування ФАП складають

теорії, що присвячені формуванню структури капіталу
підприємства, які, з одного боку, досліджують власне по�
шук оптимальної структури капіталу, а з іншого — вплив
корпоративного управління на пошук оптимальної струк�
тури капіталу, а також роль інформаційної асиметрії. Вра�
ховуючи, що авторський підхід передбачає наявність та�
кого елементу як фінансова модель, яка більшою мірою
опирається на концепції, що спрямовані на оцінювання
та визначення параметрів розвитку ФАП, то варто також
враховувати в методології дослідження основні концепції,
за якими можуть розвиватись фінансові моделі.

На основі систематизації окремих досліджень, зап�
ропоновано авторський підхід щодо узгодження існую�
чих теорій структури капіталу та концепцій фінансових
моделей та їх взаємозв'язку з базовими елементами ФАП,
як�от власне структура капіталу, корпоративне управлі�
ння та контроль, структура власності та фінансова мо�
дель (рис. 1). Враховуючи існуючу систематизацію, за�
пропоновані теорії структури капіталу також згрупова�
но за ознакою їх статичності.

Проблема формування структури капіталу постала в
центрі уваги дослідників ще з середини ХХ сторіччя, особ�
ливо після виходу основоположної статті Ф. Модільяні
та М. Міллера, яка лягла в основу однієї з базових теорій
формування структури капіталу [5]. З того часу активно
проводяться дослідження щодо пошуку оптимальної
структури капіталу, з'явились нові напрями теорії струк�
тури капіталу, в тому числі, які досліджували вплив не
лише суто фінансових моментів формування структури

капіталу, а і не фінансових, а саме: стану
корпоративного управління, взаємовідно�
син між власниками та основними стейк�
холдерами підприємства — насамперед
менеджерами.

Основними теоріями, що присвячені
формуванню оптимальної структури ка�
піталу є теорія чистого операційного при�
бутку, традиційна теорія, теорія Міллера�
Модільяні та її модифікації, які вважа�
ються статичними теоріями структури ка�
піталу. Характерною їх відмінністю є те,
що вони мають досить низький рівень
практичної придатності та мають досить
суттєвий перелік обмежень, за висунен�
ня гіпотези. Але безперечною їх перева�
гою є те, що вони заклали фундамент у
цілому для розвитку наукової теорії фор�
мування оптимальної структури капіталу.
Крім того, до теорій структури капіталу,
які в більшій мірі носять суто фінансовий
характер, можна віднести динамічну ком�
промісну теорію та теорії "вільних грошо�
вих потоків".

Не зважаючи на те, що теорія Мілле�
ра�Модільяні на сучасному етапі визнана
як головна теорія структури капіталу, тим

не менш вона не була першою, оскільки до праць М. Мілле�
ра та Ф. Модільяні була напрацьована теорія чистого опе�
раційного прибутку, автор якої Д. Дюран [6] зазначав, що
рівень боргу підприємства не впливає на ринкову вартість
компанії, і враховуючи, що вартість боргу була по факту
значно нижче ніж вартість власного капіталу, то підприє�
мство було зацікавлене в максимізації використання по�
зикового капіталу. Виходячи з чого можна було припус�
тити, що найбільш оптимальною могла бути така струк�
тура капіталу в якій майже 100 % становив борг, тобто в
цьому випадку підприємство мінімізувало його вартість.
Але в практичній площині такого відбутись не могло, ос�
кільки існувала загроза банкрутства підприємства. Однак
дана теорія частково відповідала тій ситуації, яка склалась
в 50—60 роках ХХ сторіччя, адже в цей період найбільш
значимим індикатором, що характеризував ефективність
фінансового менеджменту підприємства був показник ди�
відендного виходу.

Стосовно традиційної теорії структури капіталу, то
її авторами були Е. Соломон [7], та Дж. Уестон [8], які
вважали, що оптимальна структура капіталу підприємства
може бути досягнена, якщо з одного боку буде мінімізо�
вана його вартість, а з іншого — максимізована ринкова
вартість підприємства. Як і автор теорії чистого опера�
ційного прибутку, в традиційній теорії також вважалось,
що мінімізувати вартість капіталу можна шляхом вико�
ристання більш дешевого, порівняно з власним капіталом,
боргу. Водночас це можливо лише в межах певного реле�
вантного діапазону, коли частка боргу досягає певного
значення, після якого його вартість може зростати на
розмір премії за ризик, пов'язаний із ймовірним банкрут�
ством та неможливістю покрити власним капіталом сфор�
мовані боргові зобов'язання. Водночас до певного значен�
ня, яке відповідає оптимальному розміру коефіцієнта
фінансового левериджу ринкова вартість компанії буде
також зростати.

Найбільш наближеною до практики із всіх зазначе�
них теорій структури капіталу є динамічна компромісна
теорія [9—11]. Динамічна компромісна теорія визнає на�
явність цільової структури капіталу, яка відображається
в цільовому значенні фінансового левериджу компанії,
але при цьому важливого значення набуває доцільність
та швидкість досягнення цього значення.

Водночас у роботах авторів динамічної компромісної
теорії зазначається, що цільова структура капіталу існує,
але підприємство повинно дати відповідь на запитання чи
варто її досягати та за яких умов потрібно це робити. За
умов, коли підприємство має розбіжність між фактичним
та цільовим значенням левериджу виникає необхідність
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Рис. 1.  Узгодження теорій структури капіталу та концепцій
фінансових моделей з основними компонентами ФАП

Джерело: складено автором.
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до їх зрівняння, але це може відбуватись із різною швид�
кістю в залежності між розмахом варіації їх значень, що
може супроводжуватись різним рівнем фінансових вит�
рат. Швидкість подолання розбіжності залежить від
співвідношення швидкості, з якою зростає ринкова
вартість, та швидкості зростання фінансових витрат.

Стосовно теорії вільного грошового потоку, то вона
з'явилась відносно недавно та запропонована в роботі
Морелека Е. та інших [12] і є розвитком динамічної комп�
ромісної структури капіталу. Згідно з цим підходом саме
грошові потоки підприємства, особливо потік від опера�
ційної діяльності відображає специфіку діяльності
підприємства. Водночас сам грошовий потік не має зв'яз�
ку з структурою капіталу. Ця модель є спробою запропо�
нувати комплексний підхід щодо визначення оптималь�
ної структури капіталу, в якій фінансова політика
підприємства представляється як результат компромісу
між податковим коректором (щитом), агентськими кон�
фліктами та конфліктами в контрактах. Передбачено, що
фінансову політику підприємства визначають її менедже�
ри, а агентські конфлікти мають вплив на рівень та дина�
міку кредитного плеча. Отже, на наш погляд, така теорія,
враховуючи що вона є відносно новою та базується не
лише на динамічній компромісній теорії, а і враховує
теорії,  що досліджували вплив корпоративного управлі�
ння на структуру капіталу є найбільш наближеною до
практичної діяльності.

Що стосується теорій, які визначають вплив структу�
ри власності на структуру капіталу (сигнальна теорія, те�
орія агентських витрат та теорія стейкхолдерів), то їх ви�
окремлення є досить умовним, оскільки їх можна також
віднести до теорій, які досліджують вплив корпоратив�
ного управління. Зокрема теорія агентських витрат ви�
никла внаслідок того, що відбулося відокремлення влас�
ників підприємства від процесу управління, дорученого
менеджерам, які досить часто мають інший погляд на фор�
мування капіталу та його обслуговування. Це лягло в ос�
нову виникнення агентських конфліктів, які найчастіше
бувають між менеджерами та власниками, або власника�
ми та кредиторами. Вперше ці проблеми були досліджені
в роботі М.К. Дженсена та У.Х. Меклінга [13] та в подаль�
шому розвинуті в роботах Харвея С.Р., Лінса К.В., Ропе�
ра Е.Х. [14].

Конфлікти, що можуть виникати між менеджерами
та власниками, пов'язані з тим, що менеджери можуть
бути зацікавлені в нарощенні ринкової вартості підприє�
мства та збільшенні обсягів реінвестованого прибутку. Це
спрямовано на зростання доходів власників, але, з одно�
го боку, можу бути розтягнуто в часі, а власники можуть
отримати свій дохід у вигляді більшої суми дивідендних
виплат вже в поточному періоді, а з іншого може відволі�
кати кошти від вкладання їх у більш високодохідні, але
водночас більш ризиковані проекти. Варто зазначити, що
такі конфлікти, як правило, обумовлені захистом менед�
жерами своїх позицій перед власниками. Традиційно кон�
трактом передбачається, що дохід менеджера залежить
від фінансових результатів діяльності підприємства, а та�
кож зростання його ринкової вартості. Внаслідок зрос�
тання ринкової вартості може зменшуватись ризик по�
глинання підприємства, а отже, менеджери почуваються
більш захищеними з позиції збереження свого робочого
місця та доходів. Крім того, нарощення обсягів власного
капіталу шляхом емісії акцій, дає можливість менедже�
рам або отримати додатковий дохід, або ж стати співвлас�
ником компанії, отримавши пакет акцій, в тому числі в
якості бонусів. Тому виникає потреба у формуванні до�
даткових витрат, таких як: по�перше, витрати, пов'язані з
моніторингом діяльності менеджерів, по�друге, витрати
обумовлені необхідністю запобігання збитків, які можуть
бути нанесені власникам підприємства в результаті дій їх
менеджерів (гарантійні витрати), по�третє, витрати, які
можуть відшкодовувати різницю між результатами опти�
мальних та фактичних рішень менеджерів.

Конфлікт між власниками та кредиторами, як прави�
ло, пов'язаний з тим, що власники по зобов'язанням пе�
ред кредиторами відповідають виключно в межах свого

внеску в підприємство, а отже, вони більш схильні пере�
кладати свої ризики. Відповідно і менеджери, які діють в
інтересах власників будуть більш схильні до реалізації
більш ризикових проектів та перекладання більшої час�
тини ризиків на кредиторів. Крім того, залежно від типу
дивідендної політики, власники можуть отримувати
більшу суму дивідендів тим самим зменшуючи потенцій�
ну можливість підприємства своєчасно та якісно обслу�
говувати сформовані боргові зобов'язання. А також ме�
неджери в інтересах власників можуть нарощувати борг
за рахунок нового позикового капіталу, тим самим наро�
щуючи ризик "старих" кредиторів. Враховуючи потенц�
ійну можливість виникнення таких ситуацій, відповідни�
ми контрактами між власниками та кредиторами можуть
бути передбачені умови, що обмежують фінансову
діяльність підприємства, особливо з дочірніми та асоцій�
ованими підприємствами, а також контролюють операц�
ійну та інвестиційну діяльність передусім через контроль
заставного майна. Це може призводити до недоотриман�
ня прибутку, і як результат, зниження ринкової вартості
підприємства.

З точки зору формування ФАП, ця теорія є значимою,
оскільки визначає вплив не лише власників та менеджерів,
а також і зовнішніх стейкхолдерів — кредиторів та інвес�
торів на формування структури капіталу, а також і на ре�
алізацію фінансової стратегії та досягнення головної мети
формування ефективної ФАП.

Не менш важливою для методологічного підгрунтя
формування ФАП є сигнальна теорія, в якій значна роль
відводиться проблемі існування асиметрії в інформації,
якою володіють менеджери, та яку вони надають власни�
кам та учасникам фінансового ринку. С. Росс як один із
авторів сигнальної теорії [15], який застосував її саме з
позиції визначення структури капіталу. Згідно з теорією
саме менеджери володіють достовірною інформацією про
перспективи подальшого розвитку підприємства, та заці�
кавлені в максимізації свого добробуту. Водночас С. Росс
доводить, що у випадку, коли підприємство має стійкий
фінансовий стан, менеджери будуть надавати достовірну
інформацію, що призводитиме до зростання ринкової
вартості. Якщо підприємство матиме нестійкий фінансо�
вий стан, то для менеджерів буде вигідно надавати неправ�
диву інформацію, якщо вигода менеджерів буде вище вит�
рат від банкрутства. Відповідно до цієї теорії для підприє�
мства оптимальною структурою капіталу є така, в якій пе�
реважає власний капітал, оскільки необхідно мати пев�
ний запас фінансової міцності, який може бути викорис�
таний у випадку термінового залучення позикових коштів.

З точки зору формування ФАП, в частині структури
власності як основного елементу привертає увагу робота
П. Хогфельда та А. Оборенко [16]. Автори зазначають,
що на формування структури капіталу безпосередній
вплив має співвідношення в структурі власності мажори�
тарних та міноритарних акціонерів, а також на відміну
від попередніх теорій, це дослідження доводить, що
рішення про емісію акцій не залежить від наявності чи
відсутності можливості використовувати внутрішні дже�
рела фінансування. Вони також зазначають, що у випад�
ку якщо власність та контроль над капіталом поєднані,
то структура капіталу не має значної залежності від
структури власності, але, якщо власність та контроль ро�
з'єднані, тобто з'являються менеджери, які приймають
рішення про використання власного та позикового капі�
талу, то в цьому випадку першочерговим джерелом фінан�
сування стає нерозподілений прибуток, як внутрішнє
джерело, а до використання зовнішніх джерел, тобто бор�
гу, а також додаткової емісії акцій будуть вдаватись лише
у випадку, коли не вистачає внутрішніх джерел фінансу�
вання.

Важливого значення для формування методологічно�
го підгрунтя ФАП відіграють теорії, що вивчають роль
корпоративного управління та контролю. Серед них
найбільш поширеними є теорія ієрархій та теорія від�
стеження ринку. Стосовно теорії ієрархій (С. Майєрс та
Н. Мейлаф [17]), то вона передбачає наявність трьох ос�
новних джерел фінансування діяльності підприємства: на
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першому рівні — внутрішні джерела фінансування, в пер�
шу чергу чистий прибуток підприємства, на другому рівні
— позиковий капітал, і лише на третьому — нарощення
власного капіталу, шляхом емісії акцій. Характерними
рисами такої теорії є наступні: по�перше підприємства
завжди віддають перевагу джерелам першого рівня, і до
наступних вдаються лише у випадку коли використали їх
повністю, але обсягів внутрішнього фінансування було
недостатньо; по�друге, підприємства зацікавлені в реалі�
зації стабільної дивідендної політики, і встановлюють
плановий коефіцієнт дивідендних виплат у відповідності
до своїх інвестиційних можливостей; по�третє, за умови,
що підприємству необхідно нарощення обсягів капіталу
за рахунок зовнішніх джерел, то рішення щодо викорис�
тання фінансових інструментів будуть прийматись в такій
послідовності: спочатку емісія корпоративних облігацій,
потім конвертованих облігацій і лише в крайньому випад�
ку буде нарощуватись власний капітал. Це обумовлено
формуванням відповідного ризику для власників підприє�
мства, оскільки за умови емісії облігацій, вони не втрача�
ють контроль над підприємством.

Згідно з цією теорією у підприємства не існує плано�
вого коефіцієнта левериджу, і він відображає потребу
підприємства у зовнішніх джерелах фінансування. Ця те�
орія вважається досить наближеною до практичних ас�
пектів реалізації політики формування структури капіта�
лу менеджерами, які діють в інтересах власників. Засто�
сування такого підходу, з одного боку, може суттєво зни�
жувати ризики власників, а з іншого — обмежує темпи
нарощення ринкової вартості компаній, тобто такий
підхід може бути привабливим в умовах, коли дотримуєть�
ся консервативна політика фінансового менеджменту.

Стосовно теорії відстеження ринку, запропонованої
Бейкером М. та Ваглером Дж. [18], то її суть зводиться
до такого: сформована підприємством структура капіта�
лу є результатом кумулятивного ефекту всіх попередніх
рішень підприємства в різних сферах його діяльності, а
отже, підприємство не має цільової структури капіталу,
вона формується виключно під впливом поточної кон'юн�
ктури фінансового ринку. Вважається, що найбільш спри�
ятливим моментом для нарощення акціонерного капіта�
лу є формування на ринку ситуації, коли ринкова ціна
акції та її справедлива (внутрішня) ціна мають роз�
біжність, і період, коли ринок переоцінює акції, є найбільш
сприятливим з точки зору їх первинного публічного роз�
міщення. Водночас тут може також відігравати важливу
роль і асиметричність інформації — менеджери, володі�
ючи повною інформацією, можуть здійснювати емісію,
усвідомлюючи, що існує потенціал щодо нарощення рин�
кової вартості акцій і в перспективі. В цій теорії вагома
роль відводиться здатності здійснювати досить точне про�
гнозування поведінки ринку та ціни акцій підприємства
та контролю ринкових індикаторів.

У зв'язку з цим досить важливого значення набуває і
фінансова модель, що використовується на підприємстві
в процесі фінансового аналізу. Варто зазначити, що на
сьогодні напрацьовані цілий ряд концепцій, які викорис�
товують різні показники, як основні індикатори фінансо�
вого стану підприємства, а отже і ефективності сформо�
ваної ФАП. Найбільш популярні серед них є концепція
вартісно�орієнтованого менеджменту, концепція доданої
вартості, концепція збалансованої системи показників.

Концепція вартісно�орієнтованого менеджменту пе�
редбачає, що в основі фінансового менеджменту є орієн�
тація на інтегрований фінансовий показник — вартість
підприємства. Він вбирає в себе основні традиційні показ�
ники результативності фінансової діяльності які харак�
теризують ефективність менеджменту, а саме: рента�
бельність сукупних активів підприємства, рентабельність
власного капіталу, рентабельність інвестицій, а також по�
казники, що характеризують оцінку фондовим ринком
діяльності підприємства — прибуток на акцію, дивіденд�
ний вихід тощо. Зазначена концепція мала на меті вста�
новити існування взаємозв'язків між фундаментальною
вартістю підприємства та його ринковою капіталізацією
на основі визначення здатності підприємства створювати

акціонерну вартість шляхом оцінювання його інвестицій�
ної та фінансової стратегії.

На думку Рапапорта А. [19], який є засновником за�
значеної концепції, вона включає чотири базових компо�
ненти: оцінювання, стратегію, фінанси та корпоративне уп�
равління. Варто зазначити, що ця концепція не лише ак�
тивно використовується в практиці, а і створила підгрунтя
для появи цілого ряду нових підходів щодо побудови фінан�
сових моделей бізнесу. Зокрема це стосується концепцій
доданої вартості — насамперед економічної доданої вар�
тості (EVA). Цей підхід передбачає, що висновок, про те,
що підприємство отримало економічний прибуток може
бути зроблений лише тоді, коли дохід відшкодовує опе�
раційні витрати, а також вартість капіталу. В такій ситу�
ації у підприємства реально залишається частина прибут�
ку для подальшого розвитку. Головний економічний зміст
показника економічної доданої вартості EVA полягає в
тому, що інвестор повинен отримати дохід у вигляді наро�
щеної вартості, який був адекватним та компенсував інве�
стиційний ризик, який в свою чергу закладений у вартості
капіталу. Тобто інвестор повинен отримати дохід, який був
не меншим за можливий альтернативний дохід на інвесто�
ваний капітал. Цією концепцією передбачено, що рішення
про інвестування капіталу повинно базуватись на по�
рівнянні вартості капіталу та як мінімум внутрішньої став�
ки доходності по інвестиційному проекту, а також вартість
капіталу має сприйматись як мінімально необхідний рівень
рентабельність операційної діяльності.

У подальшому концепція економічної доданої вар�
тості була розширена та отримала продовження в кон�
цепції ринкової доданої вартості (MVA) та грошової до�
даної вартості (CVA). На відміну від економічної доданої
вартості, ринкова додана вартість, формується як різни�
ця між вартістю підприємства та вартістю всього капіта�
лу, що використовується, тобто при необхідно врахову�
вати, що інвестований капітал повинен мати таку норму
доходності, яка б перевищувала вартість капіталу.

Концепція грошової доданої вартості має свою
відмінність від попередніх у тому, що зростання вартості
підприємства повинно бути цікавим не лише для власників,
а і для стейкхолдерів. Вона також опирається на форму�
вання грошових потоків підприємства від його операцій�
ної діяльності, а не на показник рентабельності інвестицій.
Саме тому що в основу розрахунку закладені дисконто�
вані грошові потоки по операційній діяльності дана мо�
дель дозволяє більш точно визначити норму доходності
підприємства. Найбільш суттєвим недоліком цього підхо�
ду є те, що він має досить високу ступінь суб'єктивності,
а також складність здійснюваних розрахунків, у тому
числі через врахування інфляції, та інших детермінант,
які можуть впливати на вартість грошей в часі.

Досить популярною наразі є концепція збалансованої
системи показників, яка була запропонована Р.С. Кап�
ланом та Д.П. Нортоном [20], на відміну від розглянутих
вище така концепція є комплексною та враховує не лише
фінансові показники, але і показники, що характеризу�
ють діяльність підприємства з точки зору його клієнтської
бази, мотивації персоналу, внутрішніх процесів, що відбу�
ваються на підприємстві, тобто виділено 4 групи показ�
ників — фінанси, маркетинг, персонал, виробництво. Вод�
ночас фінансові показники є вершиною такої моделі і кон�
центрують у собі результати управління підприємством
та досягненням  чи недосягнення ним стратегічних зав�
дань. Ця концепція наразі розглядається як інструмент
підвищення економічної ефективності функціонування
підприємства. Варто також зазначити, що з моменту сво�
го виникнення зазначена концепція вдосконалюється та
наразі вже представлена четвертим поколінням, яке по�
в'язано з переходом підприємств до цифрової економі�
ки, та вимагає чергового перегляду набору показників, та
включення цифрової еко�системи. Тобто концепція весь
час доповнюється новими наборами показників.

ВИСНОВКИ
На підставі проведеного дослідження можна зроби�

ти висновок, що ФАП має глибоке теоретичне обгрунту�
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вання з точки зору всіх її елементів. Водночас на фоні всіх
інших елементів основним залишається структура капі�
талу підприємства. Систематизація існуючих теорій
структури капіталу дозволила встановити, що суто фор�
мування оптимальної структури капіталу здійснено в кла�
сичній теорії Міллера�Модільяні, теорії чистого операц�
ійного прибутку, традиційній теорії, динамічній комп�
ромісній та теорії вільних грошових потоків підприємства.
З позиції ролі структури власності у формуванні ФАП та
структури капіталу вагома роль належить сигнальній
теорії та теорії агентських витрат. З точки зору розкрит�
тя значення корпоративного управління та контролю та
їх ролі у формуванні оптимальної структури капіталу
найбільш значимими є теорія агентських витрат, корпо�
ративного контролю, відстеження ринку, інформаційних
каскадів та теорія ієрархій. Враховуючи, що авторське
розуміння ФАП включає як базовий елемент і фінансову
модель, що використовується підприємством визначено,
що найбільш вживаними є концепція вартісно�орієнтова�
ного управління, збалансованої системи показників та
концепція доданої вартості. Саме ці концепції є найбільш
використовуваними в практичній діяльності та  узгоджу�
ються з метою та принципами побудови ФАП, а також
максимально повно характеризують набір детермінант,
що визначає оптимальну структуру капіталу та ефектив�
ну ФАП.
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