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FORMATION OF THE OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE IN ORDER TO ENSURE THE FINANCIAL
STABILITY OF THE ENTERPRISE

Статтю присвячено дослідженню теоретико[методичних аспектів формування капіталу підприємства.

Представлено визначення капіталу підприємства з урахуванням основних характеристик його сутності,

що висвітлені у сучасній економічній теорії та господарській практиці. Запропоновано основні кваліфі[

каційні ознаки систематизації видів капіталу підприємства для цілей управління. Визначено основну

мету та функції системи управління капіталом підприємства, що спрямована на дотримання фінансової

стійкості в процесі розвитку підприємства. Розглянуто різні точки зору на визначення поняття "опти[

мальної структури капіталу", представлені в наукових джерелах, запропоновано авторське трактуван[

ня. Визначено основні методичні підходи до вирішення проблеми оптимізації структури капіталу та на[

дано їх характеристику. Проведено розрахунок структури капіталу підприємства з урахуванням крите[

рію мінімізації рівня фінансового ризику та термінів залучення капталу. Представлено перелік факторів,

що впливають на рішення щодо структури капіталу при його формуванні.

The article is devoted to the study of theoretical and methodological aspects of enterprise capital formation.

The definition of the capital of the enterprise is presented taking into account the main characteristics of its

essence, which are covered in modern economic theory and economic practice. The basic qualification features

of systematization of types of capital of the enterprise for maintenance of effective target management of the

capital are offered. The main purpose, tasks and functions of the capital management system of the enterprise,

which is aimed at maintaining a stable financial balance in the process of enterprise development, are determined.

Emphasis is placed on the fact that financial stability is ensured through the optimal structure of capital and its

advancement in certain amounts in highly liquid assets. Different points of view on the definition of the concept

of "optimal capital structure" are presented in scientific sources. His author's interpretation is offered, which

emphasizes the need to ensure effective proportionality between profitability and financial stability in the

formation of the optimal capital structure of the enterprise. The main factors that must be taken into account

when developing a policy of capital structure formation are presented. Three main methodological approaches

to solving the problem of optimizing the capital structure are identified, their brief characteristics are given and

the peculiarities of application in the financial management of the enterprise are considered. Emphasis is placed
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on the ability of enterprises to apply three different approaches to financing different groups of assets through

capital. On a practical example, the calculation of the optimal capital structure of the enterprise taking into

account the criterion of minimizing the level of financial risk and the timing of capital raising. The obtained

results allow to evaluate the formed capital structure of the enterprise by the criterion of minimizing the level of

financial risk within the framework of conservative, aggressive and compromise approaches to the financing of

enterprise assets. The list of factors influencing the decision on the structure of capital in its formation is presented.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ ТА АКТУАЛЬНІСТЬ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Для забезпечення фінансової стійкості підприємств
і зменшення фінансових ризиків при формуванні капі$
талу важливе місце посідає питання структури джерел
його залучення. Загальноприйнятою є думка, що
збільшення частки власних коштів має позитивний вплив
на фінансову стійкість. У свою чергу збільшення пито$
мої ваги позикових коштів може ускладнювати фінан$
сову діяльність компанії, бо вимагатиме зростання ви$
трат на обслуговування банківських кредитів, дивіден$
дних виплат, відсотків власникам облігацій тощо. Па$
ралельно зменшується ліквідність балансу та підвищу$
ються фінансові ризики у майбутньому. Тому фінансові
менеджери мають детально прораховувати доцільність
залучення додаткових коштів із зовнішніх джерел для
кожного конкретного випадку.

Через незначний період ринкових перетворень в
Україні теоретичні, методологічні та методичні аспек$
ти проблеми капіталу практично не досліджені. Водно$
час практика господарювання об'єктивно потребує по$
кращення фінансування підприємницьких структур, а
відтак розробки наукових рекомендацій з формування
капіталу, що є основою вибору теми дослідження і виз$
начає її актуальність на сучасному етапі.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вагомий внесок у дослідження капіталу підприємств
зробили такі сучасні вчені$економісти, як Ю.В. Алек$
серова, І.О. Бланк, В.О. Дмитрук, С.О. Домбровська,
Я.В. Дробот, Р. Квасницька, Р.А. Слав'юк, Т.М. Сторо$
жук, Р.А. Чемчикаренко, О.Д. Щербань та ін. Науковці
уточнювали тлумачення сутності капіталу підприємства,
обгрунтовували низку рекомендацій щодо його оцінки
та ефективності використання. Водночас окремі питан$
ня управління капіталом підприємства, зокрема щодо
обгрунтування та практичного застосування методич$
них підходів до формування оптимальної структури ка$
піталу потребують додаткових розвідок.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження особливостей управ$

ління структурою капіталу підприємства та розробка
пропозицій щодо формування її оптимального рівня для
забезпечення фінансової стійкості.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Зважаючи на загальновідомі характеристики капі$

талу, слід визнати наскільки багатогранною з теоретич$
ної та прикладної точки зору є ця економічна категорія
[2; 3; 5; 7; 9; 10]. З урахуванням основних характеристик
сутності капіталу в найбільш узагальненому вигляді
можна сформулювати його визначення так: капітал —
це сукупність накопичених за рахунок заощадження
економічних благ, представлених у вигляді грошових
засобів і реальних капітальних благ, інвестованих його

Ключові слова: капітал підприємства, структура капіталу, фінансова стійкість фінансовий леверидж.
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власниками в господарський процес як фактор вироб$
ництва для цілей отримання доходу, функціонування
якого в економічній системі грунтується на ринкових
засадах і пов'язується з чинниками ліквідності, часу та
ризику [3; 5; 7; 8; 10].

Розвиток ринкової економіки в Україні передбачає
поглиблене вивчення проблем управління фінансами
підприємств, насамперед щодо формування розміру
їхнього капіталу.

Для забезпечення ефективного цільового управлін$
ня капіталом необхідно систематизувати та класифіку$
вати відомі види капіталу за певними критеріями [1; 2; 7;
10]. Насамперед капітал підприємства вимагає система$
тизації за такими найважливішими кваліфікаційними
ознаками:

1) за правом власності (власний і позиковий);
2) за групами джерел залучення (капітал, залучений

із внутрішніх джерел, та капітал, залучений із зовнішніх
джерел);

3) за періодом залучення (довгостроковий (по$
стійний) і короткостроковий капітал).

Таке розділення напрямів систематизації дозволяє
менеджменту, з одного боку, створити підгрунтя для ра$
ціоналізації складу його джерел (оптимізація структу$
ри з точки зору ціни залучення капіталу, а також мак$
симізації ринкової вартості), а з іншого — оптимізува$
ти форми його залучення, враховуючи галузеві особли$
вості господарської діяльність та умови її здійснення.

Управління капіталом підприємства — це система
підходів і методів обгрунтування та втілення управ$
лінських рішень, спрямованих на визначення оптималь$
них розмірів його обсягу та структури, а також ефек$
тивного його залученням із різноманітних джерел і в
різних формах для здійснення підприємницької діяль$
ності [4, с. 114; 5, с. 57].

Основною метою управління капіталом є макси$
мальне підвищення добробуту власників бізнесу в по$
точному та майбутньому періодах [10, с. 287]. Вона до$
сягається шляхом дотримання сталої фінансової рівно$
ваги в процесі розвитку підприємства, яка визначається
рівнем фінансової стійкості та платоспроможності на
всіх етапах розвитку підприємства. Фінансова стійкість
забезпечується через оптимальну структуру капіталу та
авансуванням його у визначених обсягах у високо$
ліквідні активи. Крім того, фінансова стійкість забезпе$
чується шляхом упорядкування складу капіталу на пе$
ріод його залучення, зокрема, збільшенням частки по$
стійного капіталу [1, с. 267].

Реалізацію своєї головної мети й завдань система
управління капіталом забезпечує шляхом виконання
визначених функцій. Ці функції, враховуючи складність
системи управління капіталом, слід поділяти на дві гру$
пи:

1. Функції управління капіталом підприємства як
системи управління. Ці функції є частиною будь$якого
процесу (системи) управління незалежно від спеціалі$
зації підприємства, його організаційно$правової фор$
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ми, розміру, форми власності тощо. У теорії управлін$
ня ці функції характеризуються як загальні [2, с. 74—
76]. Основними функціями цієї групи є:

— розробка стратегії формування та використання
капіталу підприємства;

— створення інформаційних систем управління ка$
піталом, що здатні обчислити альтернативні варіанти
прийняття рішень;

— аналіз фінансової діяльності підприємства, пов'я$
заної з формуванням і використанням капіталу;

— планування показників формування (залучення
із різних джерел) та використання капіталу;

— розробка ефективної системи стимулювання
реалізації управлінських рішень у сфері формування та
використання капіталу;

— ефективний контроль за виконанням управлінсь$
ких рішень у сфері формування та використання капі$
талу.

2. Функції управління капіталом як особливої сфе$
ри управління підприємством. Склад цих функцій ви$
значається конкретним об'єктом системи управління. У
цій групі функцій основними є [2, с. 76—78]:

— управління капіталом при створенні підприєм$
ства;

— управління формуванням і використанням влас$
ного капіталу в процесі розвитку підприємства;

— управління позиковим капіталом;
— управління середньозваженою вартістю капіта$

лу;
— управління структурою капіталу;
— управління фінансовими ризиками, пов'язаними

з формуванням і використанням капіталу.
Актуальним питанням сьогодні для українських

підприємств є оптимізація структури капіталу. По$
дальші етапи в рамках цього дослідження потребують
чіткого визначення цього поняття.

О.Д. Щербань та О.І. Невдачина розглядають струк$
туру капіталу як "співвідношення джерел позичкового
і власного фінансування, яка прийнята в підприємства
для реалізації її ринкової стратегії" [10, с. 287].

Я.В. Дробот та В.О. Туча вважають, що структура
капіталу означає "співвідношення між власними, пози$
ковими і залученими групами джерел" капіталу [5, с. 57].

Р. Квасницька та Я. Мрозовський під оптимальною
структурою капіталу розуміють "співвідношення влас$
них та запозичених фінансових коштів підприємства,
яке дозволяє в повній мірі забезпечити досягнення ви$
браного критерію її оптимізації". Серед багатьох кри$
теріїв такої оптимізації, автори пропонують зупинити$
ся на двох: рентабельність власного капіталу та рівень
фінансової стійкості [6, с. 13].

І.О. Бланк також вважає, що оптимальна структура
капіталу — це співвідношення "власних і позикових
коштів, яке забезпечує найбільш ефективну пропор$
ційність між коефіцієнтом фінансової рентабельності та
коефіцієнтом фінансової стійкості підприємства, тоб$
то максимізує його ринкову вартість" [2, с. 213—214].

За даними Р.А. Чемчикаленко та Е.В. Коваль опти$
мізація структури сукупного капіталу відображає "мак$
симальний рівень рентабельності сукупного капіталу за
мінімальної його вартості та рівня фінансового ризику"
[9, с. 857].

Проаналізувавши ці визначення, можна сказати, що
оптимальна структура капіталу — це співвідношення
між власним і позиковим капіталом, що забезпечує
найбільш ефективну пропорційність між прибутковістю
та фінансовою стійкістю підприємства.

Отже, єдиного рецепту раціонального співвідно$
шення власного та позикового капіталу не існує. Про$
те існує ряд об'єктивних і суб'єктивних факторів, ви$
користання яких дозволяє цілеспрямовано сформува$
ти структуру капіталу, яка б забезпечувала умови для
найбільш ефективного його використання підприєм$
ством. Серед них:

— галузеві характеристики підприємства, що визна$
чають структуру активів та їх ліквідність;

— рівень ділової активності підприємства (зі змен$
шенням тривалості операційного циклу більше можли$
востей для використання позикового капіталу);

— етап життєвого циклу підприємства (визначають,
на які показники ділової та господарської діяльності
слід звернути увагу на різних етапах життєвого циклу)
[10, с. 287];

— стан товарного та фінансового ринків. Чим він
стабільніший, тим безпечніше використання позиково$
го капіталу;

— високий рівень рентабельності дозволяє підприє$
мству зменшити використання позикового капіталу за
рахунок капіталізації прибутку.

З урахуванням цих факторів політика формування
структури капіталу полягає у визначенні оптимального
для підприємства співвідношення між використанням
власного та позикового капіталу. Основними методич$
ними підходами до вирішення проблеми оптимізації
структури капіталу є [1; 2; 5]:

1) управління величиною ефекту фінансового леве$
риджу (ЕФЛ);

2) мінімальна вартість залучення капіталу;
3) формування політики фінансування активів з ура$

хуванням вартості, ризиків та умов залучення капіталу.
Управління розміром фінансового важеля.
Застосовуючи перший методичний підхід, слід вра$

ховувати, що фінансовий леверидж — це використання
підприємством позикового капіталу, що впливає на
зміну рентабельності власного капіталу, а отже, ство$
рює йому можливість отримати додатковий дохід із
власного капіталу [10, с. 287]. Саме показник, який буде
відображати рівень цієї додаткової рентабельності влас$
ного капіталу при альтернативних варіантах структури
капіталу, називають ефектом фінансового левериджу
(ЕФЛ). На думку І.О. Бланка, на сьогодні ЕФЛ є одним
із основних механізмів реалізації важливого завдання
фінансового менеджменту — максимізація прибутко$
вості при заданому фінансовому ризику. ЕФЛ він нази$
ває показником, який визначає рівень додатково сфор$
мованої рентабельності власного капіталу при іншій
структурі позикового капіталу [2, с. 182].

Розрахунок ЕФЛ можна здійснити за формулою [2,
с. 182; 6, с. 15]:

ВК
ПККоп)(1Цпк)(РЕФЛ СК ⋅−⋅−= (1),

де ЕФЛ — ефект фінансового левериджу;
Рск — рентабельність сукупного капіталу, %;
Цпк — середньозважена ціна позикового капіталу

(витрати, пов'язані з позиковим капіталом / середній
розмір позикового капіталу), %;

Коп — коефіцієнт оподаткування;
ПК — середній розмір позикового капіталу, тис. грн;
ВК — середній розмір власного капіталу, тис. грн.
Слід зазначити, що вплив фінансового важеля

може бути як позитивним, так і негативним. Крім
того, цей ефект виникає внаслідок використання не
тільки платного кредиту, а й безкоштовних позико$
вих ресурсів (кредиторської заборгованості). І чим
вища частка останніх у загальній сумі залучених
коштів, тим вище значення ЕФЛ. Тому ЕФЛ є зміна
рентабельності власного капіталу за рахунок вико$
ристання позикових коштів в обороті підприємства.
Позитивний ЕФЛ виникає, коли позиковий капітал,
отриманий за фіксованою процентною ставкою, ви$
користовується підприємством у процесі діяльності
таким чином, що приносить більший прибуток, ніж
фінансові витрати, тобто рентабельність загального
капіталу вища за середньозважену вартість позико$
вих коштів [6, с.15].

Оптимізація структури капіталу за критерієм його
мінімальної вартості.
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Вартість капіталу означає ціну, яку сплачує компа$
нія за залучення капіталу з різних джерел.

Після розрахунку вартості кожного джерела капі$
талу розраховується середньозважена вартість капіта$
лу (WACC), яка відображається у відсотках та є основ$
ним критерієм оцінки. Це середнє значення з необхід$
ною рентабельністю різних джерел фінансування, де
важелем є частка кожного елемента капіталу в його за$
гальному розмірі.

Формула для визначення середньозваженої вартості
капіталу виглядає так [2, с. 181]:

СЗВК = ∑(Ві · ПВі) (2),
де СЗВК — середньозважена вартість капіталу, %;
Ві — вартість конкретного елементу капіталу, %;
ПВі — питома вага конкретного елементу капіталу

у загальній сумі, %.
Показники вартості складових фінансування поточ$

ної діяльності та середньозваженої вартості капіталу
використовуються при виборі найбільш оптимального
варіанту структури капіталу. Процес такої оптимізації —
це попередня оцінка вартості власного та позикового
капіталу в різних варіантах його залучення та розраху$
нок середньозваженої вартості капіталу для обраних
варіантів. Варіант, де середньозважена вартість капіта$
лу мінімальна, і вважається найкращим підходом до
формування його структури.

Оптимізація структури капіталу за критерієм
мінімізації рівня фінансового ризику та умов залучен$
ня капіталу.

Оптимізація структури капіталу за критерієм
мінімізації рівня фінансового ризику та умов залучен$
ня капіталу пов'язана з вибором дешевших джерел
фінансування активів підприємства. За цільовим призна$
ченням активи підприємства з урахуванням часу поділя$
ють на три групи [1; 2; 5]:

— необоротні активи;
— основна частина оборотних активів є їх постійною

частиною, яка не залежить від зміни обсягу діяльності
та не пов'язана з формуванням сезонних запасів та роз$
глядається як мінімальний розмір, який потрібен під$
приємству для здійснення поточних операцій;

— змінна частина оборотних активів
пов'язана із збільшенням випуску про$
дукції відповідно до сезону, необхідністю
формування сезонних запасів та за потре$
бою поділяється на максимальну і серед$
ню частини.

Підприємства можуть застосовувати
три різні підходи до фінансування різних
груп активів за рахунок капіталу, а саме
[2, с. 221]:

— консервативний, який передбачає
використання власного капіталу та дов$
гострокових зобов'язань для формуван$

ня необоротних активів, основної частини і половини
змінної частини оборотних активів. Перевагою тако$
го підходу є забезпечення мінімального ризику, оск$
ільки короткострокові зобов'язання використовують$
ся в невеликих розмірах для формування змінної ча$
стини оборотних активів. Водночас така політика
фінансування є дуже обтяжливою для підприємства
через високу вартість використаного капіталу. Крім
того, він передбачає витрати, пов'язані з недостатнім
використанням позикового довгострокового капіта$
лу у періоди зменшення змінних активів оборотних
активів;

— агресивний підхід, спрямований на використання
власного капіталу та довгострокових зобов'язань лише
для фінансування необоротних активів. Оборотні акти$
ви формуються в повному обсязі за рахунок короткос$
трокових зобов'язань. Така політика фінансування ак$
тивів забезпечує найнижчу вартість капіталу підприєм$
ства, але вона обмежена занадто високим ризиком втра$
ти або недостатності капіталу;

— компромісний підхід передбачає фінансування
необоротних активів та основної частини оборотних
активів за рахунок власного капіталу та довгостроко$
вих зобов'язань. Змінна частина оборотних активів
фінансується за рахунок короткострокових зобов'я$
зань. Така політика залучення джерел дає змогу досяг$
ти компромісу між вартістю капіталу та ризиком його
втрати.

Слід зазначити, що окрім вищезазначених трьох
видів політики формування активів підприємства
можуть обирати й інші, що змінюють пропорції вико$
ристання окремих джерел капіталу для формуван$
ня окремих елементів активів. У процесі такого ви$
бору враховують індивідуальні особливості під$
приємства.

Визначимо оптимальну структуру капіталу ТОВ
"Дніпровський завод спецінструменту" за критерієм
мінімізації рівня фінансових ризиків. Вихідна інформа$
ція для розрахунків наведена в таблиці 1.

Враховуючи інформацію таблиці 1, розрахуємо
розмір власного та позикового капіталу підприємства

2018 рік 2019 рік 2020 рік Показники 
тис. грн % тис. грн % тис. грн % 

Необоротні активи 3983,6 48,4 4345,7 42,6 7621,2 49,2 
Оборотні активи 4246,7 51,6 5852,0 57,4 7871,7 50,8 
у тому числі:       
– постійна частина 3654,2 44,4 3926,1 38,5 4601,4 29,7 
– змінна частина 592,5 7,2 1925,9 18,9 3270,3 21,1 
Сукупний капітал 8230,3 100,0 10197,7 100,0 15492,9 100,0 

Таблиця 1. Вихідна інформація для визначення структури капіталу
з метою мінімізації рівню фінансового ризику

Джерело: розраховано авторами.

Консервативний підхід Агресивний підхід Компромісний підхід Показники 2018 рік 2019 рік 2020 рік 2018 рік 2019 рік 2020 рік 2018 рік 2019 рік 2020 рік 
Власний капітал 7934,05 9234,75 13857,7 3983,6 4345,7 7621,2 7637,8 8271,8 12222,6 
у тому числі:          
– необоротні 
активи 

3983,6 4345,7 7621,2 3983,6 4345,7 7621,2 3983,6 4345,7 7621,2 

– оборотні активи 3950,45 4889,05 6236,55 - - - 3654,2 3926,1 4601,4 
з них:          
– постійна частина 3654,2 3926,1 4601,4 - - - 3654,2 3926,1 4601,4 
– змінна частина 296,25 962,95 1635,15 - - - - - - 
Позиковий капітал 296,25 962,95 1635,15 4246,7 5852,0 7871,7 592,5 1925,9 3270,3 
у тому числі:          
– постійна частина - - - 3654,2 3926,1 4601,4 - - - 
– змінна частина 296,25 962,95 1635,15 592,5 1925,9 3270,3 592,5 1925,9 3270,3 
Сукупний капітал 8230,3 10197,7 15492,9 8230,3 10197,7 15492,9 8230,3 10197,7 15492,9 

Таблиця 2. Розрахунок розміру капіталу підприємства з метою мінімізації рівню фінансового ризику, тис. грн

Джерело: розраховано авторами.
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при використанні різних підходів до фінансування ок$
ремих груп активів (табл. 2).

Отже, за розрахунками підприємство має реаль$
ний розмір власного капіталу у 2018 році нижчий за
потребу в 1,25 рази, у 2019 році — в 1,05 рази, у 2020 році
— у 1,39 рази. Але позиковий капітал, навіть при аг$
ресивному підході фінансування активів, нижче роз$
рахованого у таблиці 2 рівня в 2,0 рази у 2018 році, у
2,56 рази у 2019 році та у 1,18 рази у 2020 році. Струк$
тура капіталу підприємства, яка за розрахунками,
буде сприяти мінімізації рівню фінансового ризику
наведена в таблиці 3.

Дані таблиці 3 свідчать про те, що найбільш ризи$
кована структура капіталу була у 2020 році (вона май$
же близька до агресивного підходу). Проте оцінка рівня
фінансового левериджу підтвердила обгрунтованість
такого підходу до фінансування активів, оскільки
підприємству вдалося підвищити рентабельність влас$
ного капіталу за рахунок залучення додаткового пози$
кового капіталу.

Отже, при формуванні капіталу підприємств слід
враховувати такі фактори, що впливають на рішення
щодо структури капіталу: характер попиту на продук$
цію та стабільність виручки від реалізації; структура
активів та витрат; асиметрія ринкової інформації; рен$
табельність; ставка податку на прибуток та податку на
доходи фізичних осіб; розмір капіталу компанії; част$
ка державного майна; ставлення власників та менед$
жерів до ризику; ставлення кредиторів до підприєм$
ства; наявність можливості збільшення статутного ка$
піталу.

ВИСНОВКИ
В умовах трансформаційної економіки, для якої ха$

рактерним є низький ступінь розвитку фінансового рин$
ку, найбільш доцільним є комплексний підхід до вибору
джерел формування капіталу, що передбачає оптималь$
не поєднання використання внутрішніх (власних) та
зовнішніх джерел коштів.

Створення ефективного механізму управління
капіталом надає можливість менеджерам в повній
мірі реалізувати цілі та завдання, що стоять перед
підприємством, сприяє ефективній реалізації його
функцій.

Однією з найскладніших проблем фінансового ме$
неджменту є оптимізація структури фінансового капі$
талу. Кінцевим результатом процесу управління капі$
талом має стати обгрунтування на плановий період
найбільш прийнятної структури капіталу.
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Підходи до фінансування активів підприємства 

Роки 

Структура 
капіталу, що 

реально склалася 
на підприємстві 

консервативний агресивний компромісний 

2018 74,2 : 25,8 96,4 : 3,6 48,4 : 51,6 92,8 : 7,2 
2019 77,6 : 22,4 90,6 : 9,4 42,6 : 57,4 81,1 : 18,9 
2020 56,9 : 43,1 89,4 : 10,6 49,2 : 50,8 78,9 : 21,1 

Таблиця 3. Структура капіталу підприємства* з урахуванням
критерію мінімізації рівню фінансового ризику та термінів

залучення капіталу, %

Примітка: * співвідношення між власним і позиковим капіталом.
Джерело: розраховано авторами


