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В статье осуществляется оценка проведения процесса оптимизации структуры капитала 

машиностроительного предприятия на примере ПАО «Днепропетровский агрегатный завод» с 
помощью методов оптимизации структуры капитала на основе критериев максимизации уровня 
прогнозируемой финансовой рентабельности, минимизации средневзвешенной стоимости капитала и 
минимизации уровня финансовых рисков. Как результат в статье приводятся варианты формирования 
оптимальной структуры капитала машиностроительного предприятия по каждому из методов в виде 
оптимальных соотношений между его собственными и заемными средствами. 

Ключевые слова: структура капитала, собственный капитал, заемный капитал, метод 
оптимизации структуры капитала по критерию максимизации уровня прогнозируемой финансовой 
рентабельности, метод оптимизации структуры капитала по критерию минимизации его 
средневзвешенной стоимости, метод оптимизации структуры капитала по критерию минимизации 
уровня финансовых рисков. 

 
The assessment of the process of machinery building enterprise capital structure optimization on the 

example of PJSC «Dnipropetrovsk Aggregate Plant» with the help of methods of capital structure optimization 
according to the criteria of forecasting financial profitability level maximization, WACC minimization and 
financial risks level minimization is examined in the article. As a result the variants of machinery building 
enterprise optimal capital structure forming according to each method as optimal ratios between its equity and 
loan capital are presented in the article. 

Key words: capital structure, equity, loan capital, the method of capital structure optimization according 
to the criteria of forecasting financial profitability level maximization, the method of capital structure 
optimization according to the criteria of WACC minimization, the method of capital structure optimization 
according to the criteria of financial risks level minimization. 

 
Постановка проблеми. Трансформаційні процеси в машинобудівній галузі України з кожним 

роком набирають все більших обертів із причин необхідності значного підвищення рівня 
конкурентоспроможної продукції на національному і світовому ринку та зменшення залежності від 
позикових коштів. На мікроекономічному рівні аналізу, керівництво машинобудівних підприємств 
розуміє необхідність впровадження методик оптимізації структури капіталу з метою збереження обсягу 
оборотних коштів та оптимального співвідношення власного і позикового капіталу. Саме тому 
проведення процесу оптимізації структури капіталу машинобудівного підприємства є дуже складним 
завданням, практична реалізація якої потребує використання спеціальних оптимізаційних механізмів, 
методів або моделей. На сучасному етапі розвитку теорії та практики економіки підприємства існує 
велика кількість різноманітних методів та моделей для реалізації цього процесу, найбільш 
використовуваними з яких є: методи оптимізації структури капіталу за критеріями максимізації рівня 
фінансової рентабельності, що прогнозується, мінімізації середньозваженої вартості капіталу та 
мінімізації рівня фінансових ризиків для машинобудівного підприємства за умов консервативного 
підходу. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питаннями проведення процесу оптимізації структури 
капіталу за допомогою зазначених методів займались такі науковці, як: І.О. Бланк [1, с. 214-222], О.С. 
Богомолова [2, с. 1-4], Н.М. Куніцина та Т.Г. Плешкова [4, с. 51-58], А.П. Романов та О.В. Кириллина [5, 
с. 299-304], А.М. Телиженко та М.О. Федоренко [6, с. 131-137], М.О. Федоренко [7, с. 178-187] та інші. 

Постановка завдання. Метою статті є формування оптимальної структури капіталу 
машинобудівного підприємства на прикладі ПАТ «Дніпропетровський агрегатний завод» за допомогою 
методів оптимізації на основі критеріїв максимізації рівня фінансової рентабельності, що прогнозується, 
мінімізації середньозваженої вартості капіталу та мінімізації рівня фінансових ризиків. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Проведення процесу оптимізації структури капіталу в 
практичному аспекті є можливим завдяки заснованим І.О. Бланком [1, с. 214-222] найбільш 
використовуваним методам оптимізації структури капіталу підприємства на основі критеріїв 
максимізації рівня фінансової рентабельності, що прогнозується, мінімізації середньозваженої вартості 
капіталу та мінімізації рівня фінансових ризиків, які дозволяють сформувати оптимальну структуру 
капіталу машинобудівного підприємства на прикладі ПАТ «Дніпропетровський агрегатний завод».  

Перший метод оптимізації структури капіталу заснований на розрахунку коефіцієнта 
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рентабельності власного капіталу (коефіцієнта фінансової рентабельності) за умов незмінної суми 
власних коштів та різного обсягу залучення позикового капіталу. Другий метод оптимізації структури 
капіталу ґрунтується на розрахунку величини показника середньозваженої вартості капіталу за умов 
різного відсоткового співвідношення його структурних елементів у вигляді власних та позикових коштів. 
Третій оптимізаційний метод заснований на розрахунку обсягів власного та позикового капіталів за умов 
різних величин змінної, постійної величини оборотних активів та необоротних активів. Результати 
проведення оцінки процесу оптимізації структури капіталу ПАТ «Дніпропетровський агрегатний завод» 
за даними оптимізаційними методами представлені у таблицях 1-3 та на рисунку 1. 

Таблиця 1 
Визначення оптимальної структури капіталу для підприємства ПАТ «Дніпропетровський 

агрегатний завод» на основі розрахунку коефіцієнта фінансової рентабельності при різних 
значеннях коефіцієнта фінансового левериджу∗, [3] 

№ 
п/п Показники Варіанти розрахунку 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Сума власного капіталу, тис. 
грн. 66155,00 66155,00 66155,00 66155,00 66155,00 66155,00 66155,00 

2. Сума позикового капіталу, 
тис. грн. 0,00 33000,00 66155,00 120000,00 240000,00 480000,00 640000,00 

3. Загальна сума капіталу, тис. 
грн. 66155,00 99155,00 132310,0 186155,00 306155,00 546155,00 706155,00 

4. Коефіцієнт фінансового 
левериджу 0 0,08 0,16 0,32 0,64 1,28 1,68 

5. Коефіцієнт валової рентабельності активів, % 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98 

6. Ставка відсотка за кредит з урахуванням ризику, % 15,50 16,00 16,50 17,00 17,50 18,00 18,50 

7. 
Сума валового прибутку без 
відсотків за кредит,  
тис. грн. 

11895,54 17829,38 23791,08 33473,12 55050,71 98205,87 126976 

8. Сума відсотків за кредит, що 
сплачуються, тис. грн. 0 5280 10915,58 20400 42000 86400 118400 

9. 
Сума валового прибутку з 
урахуванням сплати відсотків 
за кредит, тис. грн. 

11895,54 12549,38 12875,51 13073,12 13050,71 11805,87 8575,98 

10. Ставка податку на прибуток, 
виражена десятковим дробом 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 

11. Сума податку на прибуток, 
тис. грн. 2973,89 3137,34 3218,88 3268,28 3262,68 2951,47 2144,00 

12. 
Сума чистого прибутку, що 
залишився у розпоряджені 
підприємства, тис. грн. 

8921,66 9412,03 9656,63 9804,84 9788,03 8854,40 6431,99 

13. 
Коефіцієнт рентабельності 
власного капіталу (коефіцієнт 
фінансової рентабельності), % 

13,49 14,23 14,60 14,82 14,80 13,38 9,72 

 
З таблиці 1 видно, що найбільше значення коефіцієнта фінансової рентабельності (14,82%) 

досягається у четвертому варіанті розрахунку, при якому коефіцієнт фінансового левериджу складає 
32%, що характеризує співвідношення власного та позикового капіталу у пропорції 35,5% : 64,5%. Це 
означає, що такі величини часток власних та позикових коштів ПАТ «ДАЗ» забезпечують максимізацію 
рівня фінансової рентабельності, а формування структури капіталу підприємства у такому відсотковому 
співвідношенні джерел коштів визначатиме її оптимальність за методом оптимізації структури капіталу 
на основі критерію максимізації рівня фінансової рентабельності, що прогнозується. 

Треба зазначити, що у п’ятому варіанті розрахунку значення коефіцієнта фінансової 
рентабельності майже збігається (14,8%) зі четвертим варіантом. У цьому випадку коефіцієнт 
фінансового левериджу складає 64%, а частки власного та позикового капіталів дорівнюють відповідно 
21,6% та 78,4%. Це дозволяє значно знизити обсяг формування власних коштів на користь збільшення 
величини позикового капіталу майже не впливаючи на коефіцієнт фінансової рентабельності ПАТ 
«ДАЗ», що дозволяє вважати цей варіант формування структури капіталу підприємства також 
                                                           
∗ Розраховано автором за даними річної фінансової звітності підприємства ПАТ «Дніпропетровський 
агрегатний завод» за 2011 р. 
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оптимальним, розрахованим за зазначеним методом оптимізації. 
Дані, представлені в таблиці 1, свідчать про відсутність ефекту фінансового левериджу у першому 

варіанті розрахунку, оскільки коефіцієнт фінансового левериджу дорівнює 0%, що вплинуло на 
коефіцієнт фінансової рентабельності, знизивши його до 13,49% з-за відсутності використання 
позикового капіталу. У цьому випадку структура капіталу ПАТ «ДАЗ» представлена лише єдиною 
складовою капіталу – власним капіталом. 

Таблиця 2 
Визначення оптимальної структури капіталу для підприємства ПАТ «Дніпропетровський 

агрегатний завод» на основі розрахунку середньозваженої вартості капіталу при різній його 
структурі∗, [3] 

№ 
п/п Показники Варіанти розрахунку 

1 2 3 4 5 6 7 8 
1. Загальна сума капіталу, тис. грн. 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
2. Сума власного капіталу, % 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 100% 
3. Сума позикового капіталу, % 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 0% 

4. Рівень передбачуваних дивідендних 
виплат, % 0 0 0 0 0 0 0 0 

5. Рівень ставки відсотка за кредит з 
урахуванням премії за ризик, % 18 18,5 19 19,5 20 20,5 21 21,5 

6. Ставка податку на прибуток, виражена 
десятковим дробом 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 

7. Податковий коректор 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 

8. Рівень ставки відсотка за кредит з 
урахуванням податкового коректора, % 13,5 13,88 14,25 14,63 15 15,38 15,75 16,13 

9. Вартість власного капіталу підприємства, 
% 0 0 0 0 0 0 0 0 

10. Вартість позикового капіатлу 
підприємства, % 10,8 9,71 8,55 7,31 6 4,61 3,15 0 

11. Середньозважена вартість капіталу підприємства, % 8,64 6,8 5,13 3,66 2,4 1,38 0,63 0 

 
З таблиці 2, у якій наведено визначення оптимальної структури капіталу для досліджуваного 

підприємства, на основі розрахунку середньозваженої вартості капіталу при різній його структурі видно, 
що мінімальне значення середньозваженої вартості капіталу (0%) досягається в останньому восьмому 
варіанті розрахунку за умови формування структури капіталу на 100% зі власних коштів, що 
визначатиме оптимальну структуру капіталу за методом оптимізації структури капіталу на основі 
критерію мінімізації його середньозваженої вартості. Також досить прийнятним варіантом є значення 
середньозваженої вартості капіталу, яке дорівнює 0,63% у сьомому варіанті розрахунку. У цьому 
випадку оптимальна структура капіталу включає у себе 80% власних коштів та 20% позикових.  

З таблиці 3 видно, що за умов застосування консервативного підходу до фінансування активів 
підприємства ПАТ «ДАЗ» за методом оптимізації структури капіталу на основі критерію мінімізації 
рівня фінансових ризиків формування структури капіталу повністю залежить від величин змінної та 
постійної частин оборотних активів, а також від величини необоротних активів суб’єкта 
господарювання. Так, зі зменшенням величини необоротних активів зростає потреба підприємства у 
позикових коштах, оскільки у цьому разі виникає нестача власних коштів для фінансування діяльності 
ПАТ «ДАЗ», яку підприємство покриває за допомогою залучення позикового капіталу. Тому, для 
зменшення величини позикових коштів, що залучаються суб’єктом господарювання, та рівня фінансових 
ризиків треба збільшувати величину необоротних активів, значимість яких для підприємств галузі 
машинобудування є вкрай високою з-за специфіки здійснюваної виробничої діяльності. Структура 
капіталу, де переважну частку займає величина необоротних активів, є оптимальною для ПАТ «ДАЗ» та 
у цілому для машинобудівних підприємств за даним методом оптимізації, якій у таблиці 3 відповідає 4 
варіант розрахунку 

 
 
 
 
 
 

                                                           
∗ Розраховано автором за даними річної фінансової звітності ПАТ «Дніпропетровський агрегатний 
завод» за 2011 р. 
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Таблиця 3 
Визначення оптимальної структури капіталу для підприємства ПАТ «Дніпропетровський 
агрегатний завод» на основі мінімізації рівня фінансових ризиків за умов застосування 

консервативного підходу до фінансування активів∗, [3] 
№ 
п/п Показники Варіанти розрахунку 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Змінна частина оборотних активів, тис. 
грн. 146766 180000 150000 90000 240000 270000 300000 330000 

2. Постійна частина оборотних активів, тис. 
грн. 138278 120000 100000 60000 160000 180000 200000 220000 

3. Необоротні активи, тис. грн. 261660 300000 350000 450000 200000 150000 100000 50000 

4. Власний капітал (консервативний підхід), 
тис. грн. 473321 510000 525000 555000 480000 465000 450000 435000 

5. Позиковий капітал (консервативний 
підхід), тис. грн. 73383 90000 75000 45000 120000 135000 150000 165000 

6. Власний капітал (консервативний підхід), 
% 86,6 85 87,5 92,5 80 77,5 75 72,5 

7. Позиковий капітал (консервативний 
підхід), % 13,4 15 12,5 7,5 20 22,5 25 27,5 

 
.З рисунку 1 видно існування залежності між структурними елементами активів та капіталу 

машинобудівного підприємства на прикладі ПАТ «ДАЗ», а саме: між необоротними активами та власним 
капіталом, а також між змінною та постійною частинами оборотних активів та позиковими коштами, 
оскільки спостерігається подібність характеру їх динаміки протягом усіх варіантів розрахунку. Так, зі 
збільшенням величини необоротних активів, збільшується величина власних коштів (до четвертого 
варіанта розрахунку), проте одночасно з цим спостерігається зменшення величин постійної частини 
оборотних активів та позикового капіталу зі зменшенням змінної частини оборотних активів. Починаючи 
з п’ятого варіанта розрахунку помітна зворотна ситуація: зі зменшенням величини необоротних активів 
відбувається зменшення власного капіталу, проте повільнішими темпами, а зі збільшенням величини 
змінної частини оборотних активів спостерігається збільшення теж повільнішими темпами величин  
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 Рис. 1. Порівняльна характеристика динаміки величин структурних елементів активів та 
пасивів ПАТ «Дніпропетровський агрегатний завод» при консервативному підході до 

фінансування активів, %∗, [3] 
 

постійної частини оборотних активів та позикового капіталу. 
                                                           
∗ Розраховано автором за даними річної фінансової звітності ПАТ «Дніпропетровський агрегатний 
завод» за 2011 р. 
∗ Розраховано автором за даними річної фінансової звітності ПАТ «ДАЗ» за 2011 р. 
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Висновки. Таким чином, спираючись на проведені розрахунки для визначення оптимальної 
структури капіталу машинобудівного підприємства на прикладі ПАТ «Дніпропетровський агрегатний 
завод» на основі зазначених оптимізаційних методів, можна зробити такі висновки. Оптимальною 
структурою капіталу за методом оптимізації на основі критерію максимізації рівня фінансової 
рентабельності, що прогнозується, можна вважати формування структури капіталу зі власних та 
позикових коштів, частки величин яких повинні перебувати відповідно у межах 21,6%-35,5% та 64,5%-
78,4%. Оптимальна структура капіталу машинобудівного підприємства за методом оптимізації на основі 
критерію мінімізації його середньозваженої вартості передбачає формування структури джерел коштів 
на 100% зі власних коштів, або на 80% зі власного капіталу та на 20% зі позикових коштів. Формування 
оптимальної структури капіталу за методом оптимізації на основі критерію мінімізації рівня фінансових 
ризиків повинно відбуватися на 92,5% зі власних коштів та на 7,5% зі позикових коштів, або не менше, 
ніж на 72,5% зі власного капіталу та не більше, ніж на 27,5% зі позикового капіталу з переважанням в 
усіх випадках величини необоротних активів у складі активів підприємства. Формування оптимальної 
структури капіталу безпосередньо на машинобудівному підприємстві може відбуватися як на основі 
використання результатів одного з оптимізаційних методів, так й за допомогою їх комплексного 
застосування. 
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