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Аннотация. Статья посвящена исследованию вопроса оптимизации структуры 

капитала предприятия. Предложены практические рекомендации и конкретизирован порядок 

по формированию оптимальной структуры капитала предприятия по методу объединённого 

эффекта роста рентабельности собственного капитала и обеспечения финансовой 

устойчивости предприятия, что позволяет оперативно оценить фактическую структуру 

капитала, а также спрогнозировать рост рентабельности собственного капитала и 

финансовой устойчивости предприятия в перспективе. 

Ключевые слова: капитал предприятия, структура капитала, финансовая структура 

капитала, имущественная структура капитала, оптимизация структуры капитала. 
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Вступ. Побудова в Україні ринкових економічних відносин потребує принципово 

нових підходів до вирішення проблеми достатності фінансово–майнового забезпечення 

функціонування суб’єктів господарювання. Адже, саме забезпеченість підприємств 

оптимальною кількістю фінансово–майнових засобів і є запорукою ефективного ведення 

ними господарської діяльності, основою фундаменту економічної стабільності країни в 

цілому. За цих умов одним із основних завдань створення сприятливих фінансово–майнових 

засад безперервності відтворювального процесу суб’єктів господарювання, а отже і 

національної економіки, є вирішення питань удосконалення управління структурою капіталу 

підприємств. 

Хоча формування різноелементного складу (структури) капіталу підприємства є його 

індивідуальною прерогативою, все ж воно не завжди є економічно обґрунтованим з позицій 

узгодженості отримання на підприємстві одночасного зростання рентабельності  власного 

капіталу та  забезпечення фінансової стійкості. Вирішення питань підвищення ефективності 

прийняття управлінських рішень щодо структуризації капіталу потребує теоретичного 

переосмислення понять «капітал підприємства» та «структура капіталу підприємства», 

аналізу чинників формування певної структурної будови капіталу та практичної розробки 

оптимальної структури капіталу за певними цільовими критеріями її оптимальності.  

Аналіз досліджень та постановка завдання. Окремі аспекти багатогранної проблеми 

структуризації капітал були і є предметом наукових досліджень цівки вчених, таких як: І.О. 

Бланк, Є.Ф. Брігхем, Дж.М. Вахович, Г.Г. Кірейцев, Л.О. Коваленко, А.М. Поддєрьогін, 

Дж.Г. Сигел, В.М. Суторміна, О.О. Терещенко та інших. У той же час в більшості наукових 

праць основний акцент робиться, в першу чергу, на висвітлення економічної сутності самого 

капіталу, яке ще й не характеризується єдністю економічної думки вищезазначених авторів. 

Теоретична обґрунтованість окремих аспектів поняття «структури капіталу підприємства» та 

управління її формуванням з метою оптимізації є недосконалою і остаточно не проробленою.  

Результати дослідження. Аналізуючи оптимальність формування структури капіталу 

підприємства, ми прийшли до висновку, що основними критеріальними показниками її 

оптимальності є рентабельність власного капіталу та рівень фінансової стійкості. У свою 

чергу індикатором росту рентабельності власного капіталу та підвищення рівня фінансової 

стійкості логічно виділити такий інструмент як фінансовий важіль у фінансовій структурі 

капіталу. Необхідно зазначити, що дія даного інструменту на визначені нами критеріальні 

показники оптимальності структури капіталу є діаметрально протилежною. Так, при 

підвищенні рентабельності власного капіталу за рахунок залучення підприємством для 

фінансування своєї діяльності запозичених коштів, тобто при дії фінансового важеля, 

обов’язково знижується рівень фінансової стійкості підприємства. Саме залучення 

підприємством у процес його індивідуального розширеного відтворення запозичених коштів 

є, за певних умов, чинником росту рентабельності власного капіталу. І ріст запозиченої 

складової фінансового капіталу підприємства з цієї позиції є позитивним індикатором 

ефективності використання власних коштів підприємства. 
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Однак, також є очевидним, що зростання частки запозиченого капіталу підприємства 

в загальній його величині є чинником зниження рівня платоспроможності, а отже, і 

фінансової стійкості.  

Виділене нами протиріччя між фінансовим важелем та фінансовою стійкістю 

звичайно потребує пошуку таких умов, за яких воно буде максимально згладженим, тобто 

фінансовий важіль буде позитивно впливати і на рівень рентабельності власного капіталу, і 

на рівень фінансової стійкості, тобто виділені нами критеріальні інструменти оптимізації 

фінансової структури капіталу. Так як фінансова стійкість пов’язана з можливістю 

фінансового забезпечення погашення боргів  підприємства, то при визначені шляхів 

оптимізації фінансової структури капіталу доцільно разом з дослідженням особливостей 

структури капіталу оцінити і його майнову структуру. Саме раціональна структура майна 

підприємства є позитивним чинником росту рівня фінансової стійкості підприємства. Що ж 

розуміти під майновою структурою капіталу підприємства? Хоча майнове ранжирування 

капіталу підприємства може бути здійснене в різноваріантних аспектах, все ж оцінюючи 

фінансову стійкість, на наш погляд, варто майнову структуру капіталу розглядати в розрізі 

співвідношення активів підприємства в грошовій та негрошовій формах.   

Грошовими активами підприємства є самі грошові кошти (як у національній, так і 

іноземній валюті), а також короткострокові (поточні) фінансові вкладення (інвестиції). Усі 

інші активи підприємства є майном, яке представлене в негрошовій формі (необоротні 

активи, виробничі запаси, незавершене виробництво, готова продукція, товари, дебіторська 

заборгованість, інші оборотні активи, витрати майбутніх періодів).  

Відокремлюючи грошові активи підприємства від активів негрошової форми, ми 

отримуємо підґрунтя для розрахунку грошової забезпеченості покриття зобов’язань щодо 

запозиченого капіталу підприємства.  

Звичайно, у різних за видами діяльності підприємств є різною і структура майна щодо 

його грошового та негрошового вираження. Однак, аналізуючи співвідношення грошової та 

не грошової форми майна різних підприємств, ми можемо констатувати, що частка майна 

саме грошової форми, в загальній його величині, є досить малою. Так, розглядаючи дані 

статистичної звітності підприємств України за період з 2007 по 2015 роки, ми виокремили 

певний лаг коливання частки їх майна грошової форми у загальній його величині, який 

становить від 6,53% до 8,32% [1]. Чи є таке співвідношення майна у грошовій та негрошовій 

формах позитивним? Щоб відповісти на дане запитання, звернемося до такого поняття, як 

платоспроможність, яке і є часовим відобразником одного з вищевиділених нами 

критеріальних інструментів визначення оптимальності фінансової структури капіталу – 

фінансової стійкості. Адже саме визначення групи показників платоспроможності 

підприємства дає можливість анонсувати певні висновки щодо правильності формування як 

майнової, так і фінансової структури капіталу. 

На наш погляд, при оцінці оптимальності структури капіталу підприємства за 

визначенням рівня грошового забезпечення його зобов’язань домінантним у групі показників 

платоспроможності виступає такий показник, як коефіцієнт абсолютної платоспроможності 

підприємства. Даний показник є найбільш жорстким щодо оцінки можливості розрахунків 

підприємства за своїми поточними зобов’язаннями наявними грошовими коштами. Саме з 

цієї позиції коефіцієнт абсолютної платоспроможності виділяється нами як найбільш 

показовий критерій оцінки платоспроможності підприємства в цілому. Отже, коефіцієнт 

абсолютної платоспроможності або «кислотний тест» – показує, в якій мірі всі поточні 

фінансові зобов’язання підприємства забезпечені готовими засобами платежів, що є в нього 

на певну дату.  

Розрахунок коефіцієнта абсолютної платоспроможності може бути здійснено за такою 

формулою: 

                   
ПЗ

г.ф. М
  

ПЗ

КФВГК
 

абс.пл.
К 


 ,                                              (1) 
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де ГК – грошові кошти в національній та іноземній валютах; КФВ – короткострокові 

фінансові вкладення (інвестиції); ПЗ – поточні зобов’язання;  

М г.ф. – майно (активи) у грошовій формі. 

Саме на основі розрахунку даного показника уможливлюється здійснення оцінки 

відповідності розміру частки майна підприємства в грошовій формі певним нормативним 

значенням. Однак для конкретизації рекомендаційно–нормативної величини коефіцієнта 

абсолютної платоспроможності необхідно попередньо обумовити, що однозначності щодо 

цього питання серед українських та російських економістів немає (табл. 1).    

Таблица 1 

Рекомендаційні нормативи коефіцієнта абсолютної ліквідності підприємства 

№ 

п/п 

Норматив Автори Джерело 

1 Від  0,1  до  0,5 Галенко О. [2] 

2 Від  0,1  до 0,2 Методичні рекомендації  

виявлення ознак неплатоспроможності підприємства 

 

[3] 

3 Від  0,15  до 0,2 Яцишин Н. [4] 

4 Більше  0,2 Брігхем Є. [5] 

  Журавльова Ю. [6] 

  Олександренко І. [7] 

  Поддерьогін А. [8] 

5 Від  0,2  до  0,25 Хоменко Т. [9] 

  Щербатих Д. [10] 

6 Від  0,2  до  0,30 Гаврисюк Я. [11] 

  Гавришко Н. [12] 

7 Від  0,2  до  0,35 Азаренкова Г. [13] 

8 Від  0,25  до  0,35 Яремик Х. [14] 
Джерело: складено автором 

 
Як видно з даних таблиці 1, мінімальне нормативне значення коефіцієнта абсолютної 

платоспроможності в середньому повинно дорівнювати або бути більшим 0,2. Ми 

підтримуємо групу економістів, які виокремили, крім мінімального рівня нормативу ще й 

максимальне його значення. Адже, якщо в майні підприємства постійною є переважна частка 

саме активів грошової форми, то це може свідчити про неефективну політику щодо 

використання грошових коштів, невдало складені чи відсутні плани грошових потоків [186, 

с. 69]. Що ж стосується авторської позиції щодо конкретного рівня максимального значення 

коефіцієнта абсолютної ліквідності, то, на нашу думку, його величина повинна дорівнювати 

0,5. Саме така амплітуда нормативного ранжирування мінімального та максимального 

значень цього показника є найбільш варіативною та динамічною, а тому й найбільш 

прийнятною. Отже, наше бачення рекомендованого нормативного значення коефіцієнта 

абсолютної платоспроможності підприємства є таке:  

                                5,0абс.пл. К2,0  .                                         (2) 

Виходячи з виокремлених граничних значень коефіцієнта платоспроможності, ми 

можемо виділити й границі величини майна підприємства в грошовій формі, яка є 

максимально сприятливою щодо ефективності ведення господарської діяльності. Так, 

здійснивши ряд математичних перетворень, отримуємо: 

  5,0абс.пл. К2,0  ; 5,0
ПЗ

ф гр. М
2,0  ; 5,0ПЗх

ПЗ

ф гр. М
2,0ПЗх    (3) 

Отримана нами критеріальна нерівність дає можливість оцінки оптимальності 

забезпечення підприємства наявними грошовими коштами як в національній, так і в 

іноземній валютах. Таким чином, розглядаючи можливості регулювання фінансової стійкості 
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підприємства саме із врахуванням дієвості структуризації його капіталу, ми  виділяємо 

декілька напрямів співвідношення його різнокласифікаційних структурних елементів: 

1) у фінансовому аспекті (фінансовий важіль фінансової структури капіталу) – 

співвідношення власного та запозиченого капіталу; 

2)  у майновому аспекті (фінансовий важіль майнової  структури капіталу) – 

співвідношення майна у грошовій та негрошовій його формах. 

Отже, для згладжування вищезазначеного нами протиріччя різнонаправленого впливу 

фінансового важеля у фінансовій структурі капіталу на рентабельність власного капіталу та 

рівень фінансової стійкості підприємства необхідним є розрахунок ще одного фінансового 

важеля, але вже в майновій структурі капіталу. Адже саме структура майна підприємства 

щодо грошового та негрошового його ранжирування є регулятивним індикатором, що  

забезпечує своєрідний контроль росту запозиченого капіталу при одночасному дотриманні 

умови платоспроможності підприємства. Поясненням даного твердження є те, що активи: 

по–перше, «відповідають» за платоспроможність та фінансову стійкість; по–друге, 

характеризуються власною та запозиченою складовою.  

Виходячи із мотивації формування оптимальної фінансової структури капіталу за 

критерієм забезпечення фінансової стійкості підприємства, доцільним є не тільки розрахунок 

значень фінансових важелів за фінансовим та майновим аспектом структуризації капіталу, а 

й порівняння приросту отриманих їх значень у часі. Так, зрозумілим є те, що фінансова 

стійкість підприємства забезпечується переважним ростом рівня саме фінансового важеля в 

майновій структурі капіталу. Адже для підвищення фінансової стійкості підприємства 

необхідним є забезпечення переваги запозиченої складової майна над запозиченою 

складовою капіталу, тобто: 

                    ЗК  >Мгр.ф.   та Мнегр.ф.  >ВК                            (4)  

А тому, зрозуміло, що фінансовий важіль у фінансовій структурі капіталу має 

конкретне граничне значення  – відношення грошової та негрошової складової в прирісному 

аналізі. На основі даного твердження ми можемо записати: 

                  ФВм.стр.к.ФВф.стр.к <  ,                                             (5) 

де Δ ФВф.стр.к. – приріст фінансового важеля фінансової структури капіталу;     Δ 

ФВм.стр.к. – приріст фінансового важеля майнової структури капіталу. 

Розрахунок фінансового важеля у фінансовій структурі капіталу підприємства 

здійснюється за формулою: 

                                     ,

с
ВК

ЗК
ФВф.стр.к.                                                     (6) 

де ФВф.стр.к. – фінансовий важіль фінансової структури капіталу; ЗК – запозичений капітал 

підприємства; сВК – сукупний власний капітал підприємства. 

Визначення рівня фінансового важеля в майновій структурі капіталу підприємства 

здійснюється за наступною формулою: 

                                      ,
Мнегр.ф.

Мгр.ф.
ФВм.стр.к.                                                   (7) 

де ФВм.стр.к.  – фінансовий важіль майнової структури капіталу; М негр.ф. – майно в 

негрошовій формі. 

Для проведення прирістного аналізу співвідношення важелів за фінансовою та 

майновою структурою капіталу підприємства, варто скористатися такою формулою: 

                               100x 
ФВ

ФВ ФВ
  ΔФ

ф

ф н


 ,                                          (8) 
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де нФВ – нормативний (рекомендаційний) рівень фінансового важеля майнової 

(фінансової) структури капіталу підприємства; 
ф

ФВ – фактичний рівень фінансового важеля 

майнової (фінансової) структури капіталу підприємства. 

Адже для підвищення фінансової стійкості підприємства необхідним є забезпечення 

переваги запозиченої складової майна над запозиченою складовою капіталу. А тому, 

зрозуміло, що фінансовий важіль у фінансовій структурі капіталу «… має конкретне 

граничне значення  – відношення грошової та негрошової складової в прирісному аналізі 

…[40, с. 176]».  

З викладеного вище матеріалом ми можемо скласти певний порядок формування 

оптимальної структури капіталу за критеріями поєднаного ефекту максимізації 

рентабельності сукупного власного капіталу та росту рівня фінансової стійкості 

підприємства (рис. 1).  

Згідно даного порядку уможливлюється: по–перше, конкретизація послідовних кроків 

формування оптимальної структури капіталу за критерієм збереження або забезпечення 

фінансової стійкості підприємств; по–друге, здійснення прогнозних розрахунків 

рентабельності власного капіталу  підприємства за різними варіантами структурної будови 

капітул та потенційної вартості запозичених коштів із врахуванням рекомендаційно 

сформованої  майнової та фінансової структури капіталу . 

Висновки. В ході проведеного дослідження, здійснено аналіз теоретико–методичних 

підходів до конкретизації критеріальних інструментів визначення оптимальності структури 

капіталу підприємства. Відповідно до проведеного дослідження вироблено практичні 

рекомендації щодо управління формуванням оптимальної структури капіталу підприємства 

за методом поєднаного ефекту росту рентабельності власного капіталу та забезпечення 

фінансової стійкості підприємства. За авторською позицією основою даних рекомендацій є 

визначення нормативної величини майна підприємства у грошовій форм, яке повинно 

здійснюватись за певними показниками платоспроможності підприємства.  

З цією метою, домінантним у групі показників платоспроможності виділено такий 

показник як коефіцієнт абсолютної платоспроможності підприємства. За результатами 

аналізу нормативно допустимих меж значень даного показника, які зустрічаються у 

нормативній та економічній літературі, встановлені його конкретні граничні значення, 

орієнтуючись на які стає можливим виділення і границь величини майна підприємства в 

грошовій формі, яка є максимально сприятливою щодо ефективності ведення господарської 

діяльності.  
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Рис. 1. Схема формування оптимальної структури капиталу підприємства 

Джерело: складено автором 
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