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БОРГОВИЙ КАПІТАЛ ЯК ДЖЕРЕЛО  
ФІНАНСУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ В УМОВАХ  

МАКРОЕКОНОМІЧНОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ

DEBT CAPITAL AS A SOURCE OF  
ENTERPRISE FINANCING UNDER  
MACROECONOMIC INSTABILITY

Анотація. Вступ. Борговий капітал є одним із базових джерел фінансування підприємств, однак в умовах макрое-
кономічної нестабільності його роль виходить далеко за межі суто технічного покриття дефіциту ресурсів. Інфляційні 
коливання, зміни монетарних умов, валютна волатильність, фінансова турбулентність і геополітичні ризики підвищують 
вартість запозичень, звужують доступність кредитних ресурсів і посилюють ризик рефінансування, особливо для бізнесу, 
що працює в умовах воєнних викликів.

Мета. Стаття має за мету узагальнити та систематизувати теоретико-методичні підходи до боргового фінансування 
підприємств з урахуванням впливу макроекономічної нестабільності, а також визначити ключові канали трансформації 
ролі боргу в періоди економічних шоків і значної макроекономічної невизначеності.

Матеріали і методи. Дослідження має теоретико-узагальнювальний характер і спирається на системний підхід, 
порівняльно-аналітичний огляд наукових джерел і логіко-структурне моделювання причинно-наслідкових зв’язків між 
чинниками макроекономічноїт нестабільності та параметрами боргового фінансування. Матеріальну базу дослідження 
сформовано з праць, присвячених класичним і сучасним теоріям структури капіталу (компромісний, сигнальний, агент-
ський, поведінковий підходи), а також дослідженням впливу інфляції, процентних ставок, валютних ризиків, проциклічності 
кредитування, ризику рефінансування та ефекту боргового «навісу»; окремо враховано публікації щодо кредитування 
бізнесу в Україні у воєнний період.

Результати. Показано, що за умов макроекономічної нестабільності борг трансформується з інструмента підтримки 
інвестиційного зростання на елемент адаптивної фінансової політики, орієнтованої на збереження ліквідності, плато-
спроможності та операційної стійкості. Виявлено, що пояснювальна здатність класичних моделей структури капіталу 
знижується в середовищі високої невизначеності, тоді як концепції компромісу, сигналізації та агентських відносин краще 
описують мотивацію боргових рішень, але потребують коригування з урахуванням шоків, країнових і інституціональних 
обмежень. Систематизовано основні канали впливу макроекномічної нестабільності на боргову політику підприємств 
у частині інфляції та зміни ставок, валютних коливань, фінансової турбулентності, воєнних і геополітичних ризиків, інсти-
туціональних викликів, а також ризику рефінансування та проциклічності кредитних ринків.

Перспективи. Подальші дослідження будуть зосереджені на емпіричній перевірці впливу макроекономічних шоків 
на боргові рішення підприємств різних секторів, оцінюванні ролі інституційної якості та корпоративного управління 
у пом’якшенні боргових ризиків, а також на розробці прикладних інструментів управління борговою стійкістю (строкова 
структура зобов’язань, валютна експозиція, резерви ліквідності, сценарні підходи до ризику рефінансування) в умовах 
тривалої макроекономічної турбулентності.
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Summary. Introduction. Debt capital is among the fundamental sources of enterprise financing; however, under macroeco-
nomic instability its role extends far beyond the technical coverage of temporary resource shortfalls. Inflation volatility, shifts 
in monetary conditions, exchange-rate fluctuations, financial turbulence, and geopolitical risks increase borrowing costs, con-
strain access to credit, and intensify refinancing risk, particularly for firms operating under wartime challenges.

Purpose. This paper aims to generalize and systematize theoretical and methodological approaches to corporate debt fi-
nancing while accounting for the impact of macroeconomic instability, and to identify the key channels through which the role 
of debt is transformed during periods of economic shocks and elevated macroeconomic uncertainty.

Materials and Methods. The study is theoretical and integrative in its nature and relies on a systems approach, a compar-
ative analytical review of academic sources, and logical-structural modelling of cause-and-effect relationships between drivers 
of macroeconomic instability and key parameters of debt financing. The evidence base comprises works on classical and con-
temporary capital structure theories (trade-off, signaling, agency, and behavioral approaches), as well as studies examining 
the effects of inflation, interest rates, currency risks, procyclical lending, refinancing risk, and the debt overhang phenomenon. 
Papers addressing business lending in Ukraine during the wartime period are considered additionally to capture the specific 
institutional and risk context.

Results. The findings demonstrate that under macroeconomic instability debt evolves from a tool supporting investment-driven 
growth into an element of adaptive financial policy focused on preserving liquidity, solvency, and operational resilience. The ex-
planatory power of classical capital structure models weakens in high-uncertainty environments, whereas trade-off, signaling, 
and agency frameworks better capture the motives behind debt decisions but require adjustment to account for shocks as well 
as country-specific and institutional constraints. The paper systematizes the principal channels through which macroeconomic 
instability affects corporate debt policy, including inflation and interest-rate dynamics, exchange-rate volatility, financial turbu-
lence, wartime and geopolitical risks, institutional challenges, as well as refinancing risk and the procyclicality of credit markets.

Prospects. Further research will focus on empirically testing the impact of macroeconomic shocks on corporate debt deci-
sions across sectors, assessing the role of institutional quality and corporate governance in mitigating debt-related risks, and 
developing applied instruments for managing debt sustainability (maturity structure of liabilities, currency exposure, liquidity 
buffers, and scenario-based approaches to refinancing risk) under prolonged macroeconomic turbulence.

Key words: debt financing, capital structure, macroeconomic instability, inflation, currency risk, cost of capital, refinancing 
risk, financial stability.

Постановка проблеми. У сучасній економі-
ці боргове фінансування залишається одним 

із ключових інструментів забезпечення діяльності 
та розвитку підприємств. Водночас його роль істотно 
виходить за межі технічного залучення ресурсів для 
покриття тимчасового дефіциту ліквідності. Рішення 
щодо формування боргової складової капіталу дедалі 
більше залежать від макроекономічного середовища, 
очікувань фінансових ринків і рівня невизначеності, 
в якому функціонує бізнес. За таких умов борг пере-
стає бути стандартним елементом фінансового пла-
нування й набуває ознак адаптаційного інструмента.

Актуальність дослідження зумовлена посилен-
ням макроекономічної нестабільності, що проявля-
ється через інфляційні коливання, зміну монетар-
них умов, фінансову турбулентність та зростання 
геополітичних ризиків і особливо для українських 
підприємств в умовах військових дій.

Ці чинники безпосередньо впливають на доступ-
ність і вартість боргового капіталу, змінюють кредит-
ну поведінку фінансових установ і ускладнюють про-
гнозування боргового навантаження підприємств.

У результаті традиційні підходи до управління 
боргом, сформовані в умовах відносної стабільності, 
дедалі частіше виявляються недостатніми для при-
йняття ефективних фінансових рішень.

Наукові дослідження у сфері корпоративних 
фінансів пропонують широкий спектр теоретико-
методичних підходів до формування структури капіта-
лу — від класичних моделей до концепцій компромісу, 
сигналізації та агентських відносин. Проте значна 
частина цих підходів ґрунтується на припущеннях, 
які обмежено враховують вплив макроекономічних 
шоків і високої невизначеності. Це створює теоретичну 
прогалину між формальними моделями структури 
капіталу та реальною практикою боргового фінансу-
вання підприємств у нестабільному середовищі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У науковій дискусії щодо боргового фінансування 
підприємств простежується поєднання двох взає-
мопов’язаних рівнів аналізу — макроекономічного 
та мікроекономічного. З одного боку, борг розгляда-
ється як елемент глобального фінансового ринку, 
чутливий до циклів і шоків, з іншого — як управлін-
ське рішення конкретного підприємства, яке форму-
ється в умовах обмеженої інформації та зростаючих 
ризиків. Саме на цьому перетині формується сучас-
не розуміння боргового капіталу як інструмента, 
здатного як стимулювати розвиток, так і посилювати 
фінансову вразливість бізнесу.

Дослідження міжнародного ринку боргового фі-
нансування показують, що його динаміка дедалі 



173

// ISSN 2520-2294 (print), ISSN 2709-5444 (online) //
// International scientific journal «Internauka».  
Series: «Economic sciences» // № 1 (105), vol. 2, 2026

більше визначається не лише процентними став-
ками, а й інституційними змінами, регуляторними 
обмеженнями та трансформацією інвесторських 
очікувань. Зокрема, наголошується на зростанні 
ролі ринкових боргових інструментів і фрагментації 
фінансових потоків, що змінює умови доступу до за-
позичень для підприємств з країн із підвищеним 
рівнем ризику (Тарасевич Н. [1]). У такому контексті 
борг перестає бути уніфікованим ресурсом і дедалі 
більше залежить від строковості, валюти залучення 
та чутливості до макроекономічної турбулентності.

На рівні підприємства значна частина літера-
тури зосереджена на довгостроковому борговому 
фінансуванні як джерелі підтримки інвестиційної 
діяльності. Дослідники підкреслюють, що ефектив-
ність такого фінансування визначається не лише 
його вартістю, а й відповідністю строків залучення 
характеру інвестиційних проєктів і стабільності гро-
шових потоків (Боровікова М. [2]). Водночас сучасні 
підходи дедалі частіше відмовляються від вузького 
тлумачення боргу як єдиного каналу фінансування. 
У роботах, присвячених порівнянню традиційних 
і інноваційних інструментів, боргове фінансування 
розглядається як частина ширшої архітектури ре-
сурсного забезпечення, де підприємства комбінують 
різні форми запозичень залежно від доступності, 
швидкості залучення та ризикового профілю (За-
харкін О. та ін. [3]).

Окремий напрям досліджень стосується гібрид-
них форм боргового фінансування, зокрема мезонін-
них інструментів, які набувають значення в умовах 
обмеженого доступу до класичних кредитів. Аналіз 
таких механізмів показує, що вони дозволяють ча-
стково зняти інституційні та фінансові обмеження, 
водночас перерозподіляючи ризики між позичаль-
ником і інвестором (Корнєєва А. [4]). Подібну ло-
гіку простежено і в роботах, присвячених іннова-
ційному фінансуванню бізнесу, де акцент робиться 
на зростанні попиту на гнучкі боргові конструкції, 
здатні адаптуватися до глобальних змін і підвище-
ної волатильності (Гомотюк [5]).

Особливе місце в сучасній літературі займають 
дослідження боргового фінансування в умовах криз 
і макроекономічних шоків. Для України цей напрям 
набув особливої актуальності в контексті воєнного 
стану. Аналіз банківського кредитування в таких 
умовах свідчить про посилення вимог до позичаль-
ників, зміну критеріїв оцінювання ризику та зростан-
ня ролі ліквідності як ключового чинника фінансо-
вих рішень (Коць О. та ін. [6]; Ільчук П.та ін. [7]). 
Дослідження кредитного ризику в умовах війни та-
кож показують, що стандартні фінансові показники 
дедалі частіше доповнюються воєнно-обумовленими 
параметрами, пов’язаними з операційною стійкістю 
та збереженням активів (Плахота А. [8]).

Міжнародна академічна література розширює 
цей аналіз, пропонуючи макроекономічне тракту-
вання корпоративного боргу. Зокрема, наголошу-

ється, що накопичення боргу на рівні підприємств 
може посилювати макрофінансові шоки через меха-
нізми фінансових фрикцій і ризику рефінансуван-
ня (Brunnermeier, Krishnamurthy [9]). Емпіричні 
дослідження підтверджують, що фінансові рішення 
компаній залежать від фаз ділового циклу та умов 
на ринках капіталу, а в періоди невизначеності 
підприємства змінюють структуру фінансування 
на користь більш консервативних форм (Chang та ін. 
[10]). Водночас показано, що якість корпоративного 
управління здатна пом’якшувати вплив макроеко-
номічної нестабільності на боргову політику фірм 
(Chow та ін. [11]).

Окрему увагу приділено наслідкам надмірного 
боргового навантаження. Дослідження явища бор-
гового «навісу» (Debt Overhang) демонструють, що 
високий рівень корпоративного боргу може пригні-
чувати інвестиційну активність і уповільнювати еко-
номічне відновлення, особливо за відсутності ефек-
тивних механізмів реструктуризації (Jordà та ін. 
[12]). Для економік, що розвиваються, ці ефекти 
посилюються через вразливість до зовнішніх фінан-
сових шоків і обмежену глибину внутрішніх ринків 
капіталу (Caldentey та ін. [13]; Li та ін. [14]). Подібні 
висновки отримано і в дослідженнях корпоративної 
поведінки в умовах волатильності потоків капіталу, 
де показано, що підприємства змушені переорієнто-
вувати стратегію боргового фінансування з оптимі-
зації вартості на управління ризиками та стійкістю 
(Werdaningtyas та ін. [15]; Brei, Schclarek [16]).

Аналіз наявних досліджень свідчить, що борго-
ве фінансування підприємств у сучасних умовах 
формується під впливом макроекономічної неста-
більності, інституційних обмежень і проциклічності 
кредитних ринків. Це зумовлює необхідність роз-
глядати борг не лише як джерело фінансування, 
а як адаптаційний інструмент, роль якого змінюєть-
ся від стимулювання зростання до забезпечення фі-
нансової життєздатності бізнесу в кризових умовах.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є узагальнення та систе-
матизація теоретико-методичних підходів до бор-
гового фінансування підприємств з урахуванням 
впливу макроекономічної нестабільності, а також 
визначення ключових каналів трансформації ролі 
боргу в умовах економічних шоків. Досягнення по-
ставленої мети передбачає аналіз економічної при-
роди боргового капіталу, механізмів його впливу 
на фінансову стійкість підприємств і зміни функ-
ціонального призначення боргу залежно від фази 
економічного циклу. Отримані результати мають те-
оретичне значення для розвитку концепцій структу-
ри капіталу та практичну цінність для формування 
адаптивної боргової політики підприємств в умовах 
підвищеної макроекономічної невизначеності.

Методи та матеріали дослідження. В рамках 
запропонованого дослідження застосовано методич-
ний теоретико-узагальнювального характеру, що 
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поєднує системний підхід із порівняльно-аналітичним 
опрацюванням літератури. В рамках методичного 
підходу борговий капітал розглядається як елемент 
фінансової архітектури підприємства, що впливає 
не лише на ресурсне забезпечення, а й на структуру 
ризиків, фінансову стійкість, управлінську автоно-
мію та вразливість до шоків. Порівняння теоретич-
них концепцій структури капіталу здійснювалося 
через виділення їх ключових припущень і перевір-
ку пояснювальної здатності в умовах нестабільного 
макросередовища, коли порушується прогнозова-
ність ставок, ускладнюється доступ до рефінансу-
вання й зростає премія за ризик. Логіко-структурне 
моделювання використано для побудови причинно-
наслідкових зв’язків між чинниками нестабільності 
та змінами параметрів боргового фінансування, що 
дозволило описати трансформацію функціональної 
ролі боргу від інструмента підтримки інвестиційно-
го розвитку до адаптаційного механізму з фокусом 
на збереженні ліквідності й платоспроможності. Уза-
гальнення результатів виконано шляхом системати-
зації каналів впливу макро-шоків на боргові рішення 
підприємств і формулювання практичних орієнтирів 
для гнучкої боргової політики, зокрема щодо управ-
ління строковою структурою зобов’язань, валютною 
експозицією, ризиком рефінансування та інститу-
ціональними обмеженнями в періоди економічної 
турбулентності.

Матеріали дослідження сформовано на основі до-
бірки наукових праць, що висвітлюють теорію струк-
тури капіталу та практику боргового фінансування 
підприємств у середовищі підвищеної макроеконо-
мічної невизначеності. Емпіричну та концептуальну 
основу становили публікації, у яких розкриваються 
класичні й сучасні підходи до вибору співвідношен-
ня власного і позикового капіталу (компромісний, 
сигнальний, агентський, поведінковий), а також 
роботи, присвячені впливу інфляції, процентних 
ставок, валютної волатильності, фінансової тур-
булентності та геополітичних ризиків на вартість 
і доступність боргових ресурсів. Окремим блоком ви-
користано джерела, які аналізують проциклічність 
кредитних ринків, ризик рефінансування та ефект 
боргового «навісу», що дозволило пов’язати корпо-
ративний борг із ширшими макрофінансовими на-
слідками. Для врахування українського контексту 
застосовано публікації щодо кредитування бізнесу 
у воєнний період, де фіксуються зміни у поведінці 
банків, посилення вимог до позичальників і зростан-
ня значущості ліквідності та операційної стійкості 
при ухваленні фінансових рішень.

Виклад основного матеріалу. У ринковій 
економіці потреба в борговому капіталі виникає 
не випадково і не як виняток, а як закономірний 
наслідок нерівномірного руху фінансових ресурсів. 
Поки одні економічні суб’єкти акумулюють кошти, 
не маючи можливості або мотивації негайно їх інвес-
тувати, інші стикаються з браком фінансування для 

підтримання операційної діяльності чи реалізації 
запланованих проєктів. Саме в цій точці перетину 
інтересів формується борговий капітал — як інстру-
мент тимчасового залучення ресурсів без передачі 
права власності.

Для підприємства боргове фінансування є 
не тільки альтернативою власному капіталу, а еле-
ментом ширшої фінансової архітектури, що визна-
чає характер його взаємодії з банками, інвесторами 
та фінансовими ринками загалом. Залучення по-
зикових коштів дає змогу прискорювати розвиток, 
не змінюючи структуру власності, що особливо важ-
ливо за обмеженого доступу до акціонерного фінан-
сування або високої вартості публічних розміщень 
акцій. Водночас борг формує жорсткі зобов’язання, 
виконання яких не залежить від поточних фінансо-
вих результатів, а отже підвищує чутливість підпри-
ємства до змін зовнішнього середовища.

Ключова відмінність боргового капіталу від влас-
ного капіталу як джерела фінансування полягає 
в розподілі контролю та відповідальності. Креди-
тори, як правило, не залучені до оперативного чи 
стратегічного управління підприємством і реалізу-
ють свої права переважно через контрактні умови. 
Для власників це означає збереження управлінської 
автономії, однак така перевага супроводжується 
зростанням фінансових ризиків. У разі ускладнення 
платоспроможності саме боргові зобов’язання мають 
пріоритет у задоволенні вимог, що може обмежувати 
стратегічну гнучкість бізнесу.

З позиції ризиковості борг не є однозначно по-
зитивним або негативним інструментом. За умов 
стабільних грошових потоків борг дозволяє підви-
щувати ефективність використання власного капі-
талу завдяки ефекту фінансового левереджу. Проте 
зі зростанням боргового навантаження цей ефект 
швидко втрачає позитивний характер. У періоди 
економічної турбулентності або підвищення вартості 
обслуговування зобов’язань борг може трансформу-
ватися з джерела розвитку на фактор фінансової 
вразливості, що загрожує стійкості підприємства.

Вартість боргового капіталу також має подвійний 
характер. У нормальних умовах вартість такого фі-
нансування є нижчою порівняно з вартістю власно-
го капіталу, що пояснюється меншим ризиком для 
кредиторів і пріоритетністю їхніх вимог. Додаткову 
привабливість боргу формує можливість віднесення 
процентних витрат на собівартість, що зменшує по-
даткове навантаження. Водночас у нестабільному 
макроекономічному середовищі ці переваги швидко 
нівелюються через зростання процентних ставок, 
премій за ризик і посилення вимог до позичальників.

Функціонально боргове фінансування виконує 
кілька взаємопов’язаних ролей, зокрема, забезпечує 
ресурсну базу для інвестиційних рішень, дозволяю-
чи реалізовувати капіталомісткі проєкти без нако-
пичення власних коштів. Одночасно борг виконує 
стабілізаційну функцію, допомагаючи підприємству 
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перекривати тимчасові фінансові розриви й підтри-
мувати ліквідність. Не менш важливою є дисциплі-
нуюча роль боргових зобов’язань — необхідність 
регулярних платежів змушує менеджмент уважні-
ше ставитися до управління грошовими потоками 
та стримує надмірно ризикові рішення.

Значення боргового капіталу змінюється залежно 
від фази економічного циклу. У періоди зростання 
борговий капітал зазвичай розглядається як інстру-
мент прискорення розвитку та масштабування бізне-
су. Натомість у фазі спаду або кризи акцент перено-
ситься на збереження платоспроможності, а боргове 
навантаження починає обмежувати інвестиційну 
активність. За таких умов підприємства перегляда-
ють структуру фінансування, скорочують коротко-
строкові зобов’язання та шукають більш гнучкі або 
гарантовані форми позикових ресурсів.

У підсумку борговий капітал займає централь-
не, але не однозначне місце у фінансовій структурі 
підприємства (Табл. 1). Борговий капітал поєднує 
потенціал для зростання з підвищеними ризиками 

й вимагає зваженого підходу до управління. Еконо-
мічна природа та функціональна роль боргового ка-
піталу формують систему компромісів, яка в умовах 
макроекономічної нестабільності потребує не ша-
блонних рішень, а контекстного аналізу й адаптив-
ної фінансової політики.

У корпоративних фінансах борг не розглядається 
як суто технічне джерелом покриття дефіциту ресур-
сів. Натомість використання боргу завжди пов’язане 
з управлінськими рішеннями, очікуваннями ринку 
та рівнем прийнятного ризику. Саме тому форму-
вання боргової складової капіталу слід розгляда-
ти не як механічний вибір між альтернативами, 
а як результат взаємодії фінансових, інституційних 
і поведінкових чинників.

Перші теоретичні моделі структури капіталу 
будувалися на припущенні, що ринки є віднос-
но досконалими, а інформація — симетричною. 
За таких умов борг і власний капітал виконували 
радше технічну функцію, не впливаючи безпо-
середньо на ринкову вартість підприємства [17]. 

Таблиця 1
Роль та характеристики боргового капіталу в фінансовій архітектурі підприємства

Аналітичний вимір Змістовна характеристика Економічні наслідки 
для підприємства Управлінські орієнтири

Борговий капітал як економічна категорія
Економічна природа 

боргу
Тимчасове залучення фінан-
сових ресурсів без передачі 

права власності

Прискорення інвестиційних 
процесів та обороту капіталу

Інтеграція боргу в довго-
строкову фінансову модель

Місце боргу в структу-
рі капіталу підприєм-

ства

Альтернатива власному 
капіталу та канал доступу 

до фінансових ринків

Розвиток без розмивання 
структури власності за наяв-
ності фіксованих зобов’язань

Баланс між управлінською 
автономією та борговим 

навантаженням
Змістово-функціональні характеристики боргового капіталу

Контроль і пріоритет 
вимог

Відсутність участі кредиторів 
в управлінні фінансів підпри-
ємства за пріоритетності їхніх 

вимог

Обмеження стратегічної 
гнучкості у разі фінансового 

стресу

Попереднє плануван-
ня ліквідності фінансів 
підприємства та умов 

договорів
Ризиковість боргового 

капіталу
Підвищення ефективності 

власного капіталу за стабіль-
них умов і зростання фінан-

сової вразливості за умов 
макроекономічних шоків

Перехід від стимулювання 
зростання до загрози фінан-

сової стійкості

Контроль рівня боргу 
з урахуванням волатиль-

ності доходів

Вартість боргового 
капіталу

Нижча вартість порівняно 
з власним капіталом за раху-
нок ризикових і податкових 

чинників

Зменшення вартості капі-
талу в стабільних умовах, 

зростання — в періоди неста-
більності

Оцінка доцільності боргу 
з урахуванням ринкових 

умов

Основні функції боргового капіталу в управлінні підприємством
Інвестиційна функція 

боргу
Забезпечення фінансування 

капіталомістких проєктів
Можливість масштабування 
діяльності без тривалого на-
копичення власних ресурсів

Узгодження строків запо-
зичень з інвестиційним 

циклом
Стабілізаційна та дис-
циплінуюча функції 

боргу

Підтримка ліквідності 
та стимулювання фінансової 

дисципліни

Зменшення ризику касових 
розривів і неефективних 

рішень

Формалізація управління 
грошовими потоками

Циклічність викори-
стання боргу

Зміна ролі боргу залежно від 
фази економічного циклу

У кризовому стані борг об-
межує інвестиційну актив-

ність і стійкість підприємства

Адаптація боргової політи-
ки підприємства до макро-

економічних умов
Джерело: власний аналіз автора на основі даних досліджень [1–16]
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Проте практичний досвід і подальші досліджен-
ня продемонстрували, що ці припущення мають 
обмежену застосовність. У реальності фінансові 
рішення приймаються в умовах стягнення подат-
ків, обмеженої ліквідності, нерівномірного доступу 
до інформації та ризику фінансових втрат, що сут-
тєво змінює роль боргу.

Одним із ключових пояснювальних підходів 
стала ідея компромісу між вигодами боргового фі-
нансування та пов’язаними з ним ризиками. Про-
центні платежі дозволяють зменшувати податкове 
навантаження, що робить борг відносно дешевшим 
порівняно з власним капіталом. Водночас зі зрос-
танням частки позикових коштів підприємство стає 
більш чутливим до збоїв у грошових потоках, змін 
процентних ставок і погіршення макроекономічної 
ситуації [18]. У результаті борг перестає бути од-
нозначною перевагою й починає виконувати роль 
фактора, який одночасно підвищує ефективність 
і загострює фінансові ризики.

Вагомий вплив на формування боргової політи-
ки мають також інформаційні аспекти. У більшості 
випадків управлінська команда володіє глибшим 
розумінням фінансового стану підприємства, ніж 
зовнішні інвестори чи кредитори. За таких умов 
вибір між боргом і власним капіталом стає формою 
непрямого сигналу для ринку. Залучення боргового 
фінансування часто сприймається як ознака впев-
неності в стабільності майбутніх доходів і здатності 

виконувати зобов’язання [19]. Натомість емісія влас-
ного капіталу може тлумачитися як сигнал внутріш-
ніх обмежень або переоціненості бізнесу, що впливає 
на поведінку інвесторів.

Окремий пласт теоретичних досліджень пов’я-
заний з агентськими відносинами всередині під-
приємства. У цьому контексті борг виконує не лише 
фінансову, а й дисциплінуючу функцію. Регулярні 
зобов’язання зі сплати процентів і погашення осно-
вної суми боргу зменшують простір для нецільово-
го використання ресурсів і змушують менеджмент 
концентруватися на підтриманні стабільних грошо-
вих потоків [20]. Водночас надмірна залежність від 
позикових коштів може породжувати нові конфлік-
ти — вже між власниками та кредиторами, особливо 
у випадках погіршення фінансових результатів.

Класичні теоретичні моделі структури капіталу 
зазвичай виходять із припущення відносної ста-
більності економічного середовища. Однак в умовах 
макроекономічної нестабільності ці підходи дедалі 
частіше виявляються недостатніми. Висока інфля-
ція, валютні коливання, зміни монетарної політики 
та зростання ризиків, пов’язаних з країною призво-
дять до того, що борг перестає бути довгостроково 
прогнозованим інструментом. У таких умовах під-
приємства змушені адаптувати структуру фінансу-
вання до поточної ситуації, часто жертвуючи теоре-
тичною «оптимальністю» заради короткострокової 
фінансової стійкості [21].

Таблиця 2
Теоретичні підходи до формування боргової складової капіталу підприємства

Теоретичний вимір Ключові ідеї Роль боргу 
в структурі капіталу

Обмеження підходу 
в умовах макроекономічної 

нестабільності
Класичні моделі 

структури капіталу
За досконалих ринків і симе-
тричної інформації структура 
капіталу не впливає на вартість 
підприємства

Борг виконує технічну 
функцію залучення ре-
сурсів

Не враховує податки, ризики, 
асиметрію інформації та макро-
шоки

Макроекономічний 
контекст

Структура капіталу формуєть-
ся під впливом інфляції, ставок 
і країнових ризиків

Борг втрачає прогнозо-
ваність як довгостроко-
вий інструмент

Класичні моделі не враховують 
швидкі зміни середовища

Компромісний підхід Існує баланс між податковими 
вигодами боргу та ризиком фі-
нансових ускладнень

Борг підвищує ефектив-
ність до певного рівня 
навантаження

Межа «оптимальності» зміщу-
ється в кризових умовах і стає 
нестабільною

Інформаційна асиме-
трія та сигнальний 

підхід

Вибір боргу або власного капіта-
лу є сигналом для ринку

Борг інтерпретується 
як ознака впевненості 
у майбутніх доходах

Сигнальний ефект слабшає 
за високої невизначеності

Агентський підхід Борг дисциплінує менеджмент 
через фіксовані зобов’язання

Зменшує опортуністич-
ну поведінку управлін-
ців

Надмірний борг породжує кон-
флікти між власниками й кре-
диторами

Біхевіористський (по-
ведінковий) підхід

Фінансові рішення залежать від 
очікувань і сприйняття ризику

Борг стає інструментом 
адаптації до ринкових 
очікувань

Схильність до короткостроко-
вих рішень у кризі

Адаптивний підхід Відмова від універсальної «опти-
мальної» структури капіталу

Борг використовується 
гнучко з урахуванням 
поточних умов

Потребує складніших управ-
лінських рішень і моніторингу 
ризиків

Джерело: власний аналіз автор на основі даних досліджень [17–21]
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Отже, сучасні теоретико-методичні підходи 
до формування боргової складової капіталу демон-
струють, що борг є багатовимірним інструментом 
(Табл. 2). Використання боргу одночасно пов’язане 
з податковими вигодами, сигналами для ринку, вну-
трішньою дисципліною та підвищеною фінансовою 
вразливістю. Саме тому в нестабільній макроеко-
номічній ситуації борг не може розглядатися через 
призму універсальних моделей, а потребує гнучкого, 
контекстного осмислення з урахуванням реальних 
обмежень і ризиків.

Фінансові рішення підприємств, пов’язані із за-
лученням боргового капіталу, переважно залежать 
від ширшого макроекономічного тла. Навіть за фор-
мально однакових фінансових показників умови кре-
дитування можуть суттєво відрізнятися залежно від 
стану економіки, очікувань учасників ринку та за-
гального рівня невизначеності. У періоди макроеко-
номічної нестабільності ця залежність посилюється, 
а боргове фінансування втрачає ознаки стандарт-
ного інструмента фінансового планування [22; 23].

Нестабільність на макрорівні зазвичай прояв-
ляється не в одному, а в кількох взаємопов’язаних 
вимірах. Інфляційні процеси знижують передбачу-
ваність витрат і доходів, ускладнюючи оцінку реаль-
ного боргового навантаження. Валютні коливання 
створюють додаткові ризики для підприємств, які 
мають зобов’язання в іноземній валюті або залежать 
від імпортних компонентів [24; 25]. Фінансова тур-
булентність змінює поведінку банків і інвесторів, 

які в умовах зростання ризиків швидко переходять 
від активного кредитування до режиму обережності. 
Воєнні та геополітичні чинники доповнюють цю 
картину, підсилюючи невизначеність щодо попиту, 
логістики та збереження активів.

Під впливом макроекономічних шоків зміню-
ються як умови доступу до боргового капіталу, так 
і його вартість. Зростання інфляційних і ризикових 
очікувань майже автоматично відображається в про-
центних ставках, які включають додаткові премії 
за невизначеність. Паралельно фінансові установи 
переглядають підходи до оцінювання позичальни-
ків, скорочують строки кредитування або зосереджу-
ються на найбільш захищених сегментах [22; 26]. 
Для підприємств це означає, що питання боргового 
фінансування полягає не лише в здорожчанні ре-
сурсів, а й у самому факті їх доступності, зокрема 
можливості пролонгації чи рефінансування наявних 
зобов’язань.

Характерною рисою кредитних ринків у неста-
більному макроекономічному середовищі є їхня 
виражена проциклічність. У фазі економічного 
піднесення кредитування, як правило, розширю-
ється, умови стають м’якшими, а борг сприймається 
як логічний інструмент підтримки зростання. Проте 
зі зміною економічної кон’юнктури цей процес швид-
ко розвертається у протилежному напрямі. Скоро-
чення кредитування часто збігається з погіршенням 
фінансових результатів підприємств, що призводить 
до ефекту фінансового стиснення. У таких умовах 

Таблиця 3
Вплив макроекономічної нестабільності на боргове фінансування підприємств

Чинники 
нестабільності Зміни умов боргового фінансування Стратегічні наслідки для 

підприємства
Інфляція та зміна про-

центних ставок
Зростає ціна ресурсу, скорочується прогнозо-
ваність платежів

Підвищення ролі строковості, перегляд 
структури боргу

Валютні коливання Дорожчає обслуговування валютних зобов’я-
зань, посилюються обмеження

Скорочення валютного боргу, хеджуван-
ня, перехід на інструменти в національ-
ній валюті

Фінансова турбулентність Зростає жорсткість вимог кредиторів, скоро-
чуються строки, зростають премії за ризик

Складніше залучати довгостроковий 
борг, зростає значення ліквідності

Воєнні та геополітичні 
ризики

Росте невизначеність щодо стану активів 
і операційної діяльності, кредитори стають 
обережнішими

Зміщення до гарантійних інструментів, 
консервативні ліміти боргу

Інституціональні ризики Непередбачуваність регуляторних змін, поси-
лення комплаєнс-вимог, правова невизначе-
ність щодо захисту прав кредиторів і стягнен-
ня, ризики адміністрування податків і мит, 
обмеження руху капіталу та доступу до окре-
мих інструментів

Зростання премії за інституціональний 
ризик у ставках, переорієнтація на за-
безпечені та структуровані інструменти, 
підсилення договірного дизайну (кове-
нанти, тригери, забезпечення), дивер-
сифікація кредиторів і джерел фінансу-
вання

Макроекономічні шоки 
та ризик рефінансування

Ускладнюється пролонгація, дорожчає рефі-
нансування

Підсилення управління графіком пога-
шень і резервами ліквідності

Проциклічність кредиту-
вання

У зростаючій фазі економічного циклу кре-
дитування розширюється, у кризу — навпаки 
стискається

У кризі борг переходить від інструмента 
розвитку до «буфера» виживання бізнесу

Джерело: власний аналіз автора на основі даних досліджень [22–26]
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борг починає посилювати кризові явища, замість 
того щоб їх пом’якшувати.

У періоди поглибленої макроекономічної неста-
більності трансформується сама роль боргового ка-
піталу у фінансовій стратегії підприємства (Табл. 3). 
Якщо в сприятливому середовищі борг використову-
ється переважно для реалізації інвестиційних пла-
нів і масштабування бізнесу, то в кризових умовах 
пріоритети змінюються. На перший план виходять 
питання ліквідності, підтримання операційної ді-
яльності та уникнення дефолтних ситуацій. Борг 
у таких випадках дедалі частіше виконує функцію 
тимчасового фінансового «буфера», а не джерела 
довгострокового розвитку.

У підсумку макроекономічна нестабільність сут-
тєво змінює логіку прийняття рішень щодо боргового 
фінансування, зокрема, впливає не лише на фор-
мальні параметри кредитування, а й на стратегіч-
не сприйняття боргу підприємством. У таких умо-
вах борговий капітал стає частиною адаптаційної 
поведінки бізнесу, що потребує підвищеної уваги 
до ризиків, гнучкості фінансових рішень і постійного 
врахування змін у макроекономічному середовищі.

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. Боргове фінансування підприємств у сучас-
них умовах не може розглядатися як універсальний 
або суто технічний інструмент залучення ресурсів. 
Макроекономічна нестабільність істотно змінює 
умови доступу до боргового капіталу, його вартість 
і функціональну роль у фінансовій стратегії під-
приємства. У таких умовах борг трансформується 
з інструмента підтримки інвестиційного зростання 
на елемент адаптаційної фінансової політики, орієн-
тованої на збереження платоспроможності та опера-
ційної стійкості. Аналіз показав, що класичні теоре-

тичні підходи до структури капіталу мають обмежену 
пояснювальну здатність у середовищі високої неви-
значеності. Концепції компромісу, сигналів і агент-
ських відносин дозволяють глибше інтерпретувати 
мотивацію використання боргу, однак застосування 
цих теорій потребує коригування з урахуванням 
макроекономічних шоків, проциклічності кредиту-
вання та змін кредитної поведінки фінансових уста-
нов. Основними каналами впливу макроекономічної 
нестабільності на боргове фінансування є інфляційні 
процеси, валютні коливання, фінансова турбулент-
ність і геополітичні ризики. Через ці канали відбу-
вається одночасне здорожчання боргових ресурсів 
та звуження їх доступності, що підвищує значен-
ня управління ліквідністю, строковою структурою 
зобов’язань і ризиком рефінансування. Процикліч-
ність кредитування посилює вразливість підприємств 
у фазах економічного спаду, коли скорочення кредит-
ної пропозиції збігається з погіршенням фінансових 
результатів. За таких умов борг перестає виконувати 
стабілізуючу функцію й може підсилювати кризові 
явища, що зумовлює необхідність обмеження борго-
вого навантаження в періоди економічного підне-
сення. В умовах макроекономічної нестабільності 
доцільним є перехід від пошуку «оптимальної» струк-
тури капіталу до формування гнучкої, контекстно 
орієнтованої боргової політики підприємства. Така 
політика має враховувати змінність макроеконо-
мічного середовища, асиметрію інформації та обме-
ження фінансових ринків. Подальші дослідження 
доцільно спрямувати на емпіричну оцінку впливу 
макроекономічних шоків на боргові рішення підпри-
ємств різних секторів економіки, а також на розробку 
інструментів управління борговою стійкістю в умовах 
тривалої економічної турбулентності.
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