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Кожне підприємство прагне ефективно керувати 
капіталом та його структурою, тобто досягнути такого 
співвідношення внутрішніх та зовнішніх джерел 
коштів, яке б здійснювало максимальний позитивний 
вплив на досягнення його стратегічних цілей. 

На будь-якому етапі розвитку компанії може 
постати проблема джерел фінансування. А крім 
використання власних коштів, підприємства завжди 
намагаються використовувати позиковий капітал. 
Фінансова діяльність  промислових компаній 
неможлива без залучення позикових засобів, що 
дозволяє розширити об'єми виробничої діяльності, 
наростити активи, забезпечити велику віддачу на 
вкладений власний капітал, підвищити ринкову 
вартість підприємства. Але також слід зазначити, що 
позикові кошти можуть як значно збільшити 
фінансові показники компанії, так і завдати значних 
фінансових збитків.  

Тому для менеджменту компанії дуже важливо 
проводити моніторинг фінансового стану та обирати 
найбільш вигідні системи залучення капіталу.   

Серед економістів, які досліджували цю тему, слід 
відзначити І. О. Бланка, Р. Брейлі, Ю. Брігхема, 
Л. Гапенскі, С. Майерса, Дж. Хорна.   

Серед невирішених частин цієї проблеми можна 
зазначити часовий лаг залучення капіталу. Це є 
актуальним питанням, тому що оптимально обраний 
час для залучення капіталу до підприємства може 
значно збільшити його фінансову стійкість як під час 
економічного зростання, так і під час кризи. І саме під 
час кризи більшість компаній (у першу чергу 
промислових) проходили процедуру банкрутства саме 
внаслідок невдало обраного часу для залучення 
коштів як через фондовий ринок (IPO, емісії 
облігацій), так і через нефондові схеми (інвестиційне 
кредитування, синдиковані позики). 

Капітал будь якої сучасної компанії поділяється на 
власний та позиковий, які у свою чергу також мають 
різні види.  

Під власним капіталом розуміють сукупність 
економічних стосунків, що дозволяють залучити в 
господарський оборот фінансові ресурси, що належать 
або власникам, або самому господарському суб'єктові 
[7,  c. 78]. 

Статутний капітал. Характеризує первинну суму 
власного капіталу підприємства, інвестовану у 
формування його активів для початку здійснення 
господарської діяльності. Його розмір визначається 

засновницькими документами і статутом 
підприємства. Для підприємства окремих сфер 
діяльності і організаційно-правових форм (акціонерне 
товариство, товариство з обмеженою 
відповідальністю) мінімальний розмір статутного 
капіталу регулюється законодавством [8, c. 149]. 

Резервний капітал. Є зарезервованою частиною 
власного капіталу підприємства, призначеною для 
внутрішнього страхування його господарської 
діяльності. Розмір цієї резервної частини власного 
капіталу визначається засновницькими документами. 
Формування резервного капіталу здійснюється за 
рахунок прибутку підприємства (мінімальний розмір 
відрахувань прибутку до резервного фонду 
регулюється законодавством) [8, c. 149]. 

Спеціальні (цільові) фінансові фонди. До них 
належать цілеспрямовано сформовані фонди власних 
фінансових коштів з метою їх наступного цільового 
витрачання. У їх складі зазвичай виокремлюють: 
амортизаційний фонд, ремонтний фонд, фонд охорони 
праці, фонд розвитку виробництва і так далі. Порядок 
формування і використання засобів цих фондів 
регулюється статутом і іншими засновницькими 
документами підприємства [8, c. 149]. 

Нерозподілений прибуток. Характеризує частину 
прибутку підприємства, отриману в попередньому 
періоді і не використану на споживання власниками 
(акціонерами, пайовиками) і персоналом. Ця частина 
прибутку призначена для капіталізації, тобто для 
реінвестування на розвиток виробництва. За своїм 
економічним змістом вона є однією з форм резерву 
власних фінансових коштів підприємства, що 
забезпечують його виробничий розвиток у 
майбутньому періоді [8, c.149]. 

Інші форми власного капіталу. До них належать 
розрахунки за майно (при здаванні його в оренду), 
розрахунки з учасниками (виплата їм прибутків у 
формі відсотків або дивідендів) [8, c. 149]. 

Під позиковим капіталом у сучасних умовах 
розуміють сукупність позикових засобів (грошових 
коштів і матеріальних цінностей), що авансовані в 
підприємство і приносять прибуток. [4, c. 215]. 

У таблиці 1 наведена структура позикового 
капіталу. 

Позиковий капітал, окрім структури, вказаної в 
табл. 1,  має часову градацію: 
− короткострокові (до 1 року)   

− середньострокові (1-5 років)   
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− довгострокові ресурси - (понад 5 років)  
Серед найбільш нетрадиційних для українських 

промислових компаній є  LBO – фінансування, бридж-
кредити під майбутнє IPO. Розглянемо детальніше 
кожен з них. 

LBO (Leveraged Buyout) - це спосіб здійснення 
операцій зі злиття і поглинання, який полягає в 
купівлі контрольного пакету акцій корпорації за 
допомогою кредиту. Зважаючи на те, що кількість 
таких угод, здійснюваних в Україні і світі, щорічно 
зростає, цей інструмент середньострокового (або 
довгострокового) фінансування також активно 
пропонується фінансовими інститутами. Основна 
перевага LBO полягає в тому, що фінансово стійке 
підприємство здатне здійснити купівлю іншого 
підприємства порівнюваних (за об'ємом виручки, 
балансовою вартістю активів тощо) або навіть 
великих масштабів на 80-85% за рахунок позикових 
засобів під заставу акцій підприємства, що 
поглинається. Де-факто без партнерства з банком 
підприємство було б не в змозі профінансувати таке 
придбання [6, c. 172]. 

Ключовою умовою угоди LBO є проведення 
усебічного аналізу об'єкта придбання. На першому 
етапі слід з'ясувати розмір синергетичного ефекту, 
визначити, наскільки він вплине на майбутні грошові 
потоки об'єднаної компанії. У разі позитивного 
результату необхідно провести щонайменше ще і 
юридичний, і фінансовий аудит, а також отримати 
висновки незалежного оцінювача про вартість частки 
об'єкта. Часто міжнародні  банки пропонують послуги 
з оцінки активів, що поглинаються, з умовою 
наступного прийняття пакету акцій за оцінною 
вартістю, незалежно від ціни угоди. На фінішній 
прямій покупець і банк погоджують кредитну 
структуру угоди, у межах якої буде визначено, яка з 
компаній і в якому об'ємі буде обтяжена кредитними 
зобов'язаннями за фактом завершення угоди, а також 
податковий статус об'єднаної компанії. 

Позичальник має бути готовий до значних витрат 
на підготовчому етапі угоди і, амортизуючи ці витрати 
на період запозичення, повинен ураховувати, що для 
досягнення окупності придбання в плановий термін 
рентабельність на інвестиції повинна істотно 
перевершувати ефективну вартість залучення. 

Як правило, для залучення LBO-фінансування не 
вимагається звітність за МСФО. Нерідко структура 
угоди передбачає організацію компанії спеціального 
призначення (SPV; Special Purpose Vehicle) для 
передачі їй прав на об'єкт, що купується. Недоліком 
цього методу фінансування є значні фінансові ризики 
у випадку корекції капіталізації компаній. 

Бридж-кредити під майбутнє IPO – тип 
фінансування, який є хорошою альтернативою для 
інвестиційних кредитів у разі, якщо компанія 
оголосила про намір вийти на публічний ринок, але 
дата розміщення запланована на пізніший період, ніж 
період реалізації поточної інвестиційної програми. Як 
правило, якщо емітент і банк-організатор випуску 
підписали мандатний лист на проведення IPO, 
організатор з високим ступенем вірогідності надасть 
бридж-кредит терміном не більше двох років на час 
підготовки до IPO. Зважаючи на те, що мінімальний 
доцільний об'єм ліквідного IPO на російському ринку 
складає 100 млн. дол. США, емітент, що є фінансово 
стійким підприємством з ринковою капіталізацією від 
200 млн. дол. США, має право розраховувати на бридж-
кредитування в розмірі до 1/3 від суми запланованого 
розміщення. 

Для подальшої оцінки слід підсумувати позитивні 
та негативні аспекти використання власного та 
позикового капіталу (зведено в таблицю 2). 

Для того, щоб посилити переваги та 
нейтралізувати недоліки при використанні різних 
типів капіталу менеджменту промислових компаній, 
слід звернути  увагу на  впливові фактори. Це аналіз 
показників економічної безпеки (або фінансової 
стійкості), аналіз зовнішнього та  внутрішнього 
середовища, а також економічного циклу.  

Таблиця 1. Структура позикових коштів 

Структура позикових коштів компанії 
Структуровані Неструктуровані 

Гарантовані та 
котировані 

Гарантовані та умовно 
котировані 

Негарантовані та 
некотировані 

Інвестиційні 
банківські 

кредити 

Бридж-
кредити під 

майбутнє 
IPO 

Емісії облігацій, 
векселів та 
євробондів 

CLN (Credit Linked Notes), 
структуровані позикові 

розписки 
Синдиковані кредити     

    ECA - фінансування     
    LBO - фінансування     

Таблиця 2. Недоліки та переваги  власного та позикового капіталу для промислових підприємств. 

Переваги Недоліки 
Власний капітал 

1. Легкість залучення 1. Обмеженість обсягів залучення 
2. Здатність генерувати більше прибутку 2. Зниження коефіцієнта фінансової рентабельності 
3. Забезпечення фінансової стійкості 3. Зниження темпу розвитку підприємства в умовах 

економічного зростання 
Позиковий капітал 

1. Диверсифікованість залучення 1. Зниження фінансової стійкості 
2. Зростання фінансового потенціалу 2. Залежність від кон'юнктури фінансового ринку 
3. Зниження податку 3. Складність процедури залучення 
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Насамперед необхідно розрахувати показники 
економічної безпеки підприємства, якими є 
індикатори її фінансової стійкості. Опис, формула та 

оптимальне значення цих показників запропоновані в 
таблиці 3.  

 

Таблиця 3.  Коефіцієнти фінансової стійкості промислової компаній 

  Найменування показника Опис Рекомендоване 
значення 

1 Коефіцієнт фінансової незалежності Equity to Total Assets 0,2 - 0,5 
2 Коефіцієнт відношення  

довгострокових зобов'язань до 
активів 

Long - term Debt to Total Assets 0,1 - 0,3 

3 Коефіцієнт відношення  всіх 
зобов'язань до власного капіталу 

Total Debt to Equity 0,25 - 1 

4 Коефіцієнт відношення     зобов'язань 
до довгострокових активів 

Long - term Debt to Fixed Assets менше 0,5 

5 Коефіцієнт покриття відсотків Times Interest Earned > 1 

Для розрахунків цих показників на конкретному 
підприємстві була обрана компанія «Метінвест 
Холдинг». Це найбільша металургійна компанія 
України, яка веде бізнес в одній з найбільш 

капіталомістких галузей світової економіки – чорної 
металургії. І тому для такої компанії актуальним є 
залучення значних обсягів додаткового фінансування. 
Розраховані показники зведені в таблиці 4. 

Таблиця 4. Показники фінансової стійкості металургійної компанії «Метінвест» 

  Назва показника 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 
1 Коефіцієнт фінансової незалежності 0,41193 0,44646 0,427116 0,440142 

2 
Коефіцієнт відношення  довгострокових 
зобов'язань до активів 0,200096 0,208436 0,215612 0,188437 

3 
Коефіцієнт відношення  всіх зобов'язань до 
власного капіталу 0,700478 0,806554 0,745554 0,786167 

4 
Коефіцієнт відношення     зобов'язань до 
довгострокових активів 0,61 0,66518 0,569083 0,678436 

5 Коефіцієнт покриття відсотків 11,82 23,43787 3,616766 3,833333 

З таблиці видно, що всі показники безпеки у 
компанії в межах норми або нижчі, що свідчить про 
позитивне використання внутрішніх та зовнішніх 
факторів впливу. Також не було залучено 
фінансування під час кризи. Наведені дані не можуть 
свідчить про всі промислові підприємства, але на 
цьому прикладі відбито модель аналізу показників 
економічної стійкості та безпеки підприємства. 
Компанія  «Метінвест» не може бути моделлю для всіх 
інших промислових компаній, бо є монополістом у 
своїй галузі, але ця модель же бути рекомендована для 
аналізу будь-якої іншої промислової компанії. За ці 
чотири роки вона пройшла стадії розвитку (2007 – 
2008 рр.) та економічну кризу (2008-2010).   

Також експертним шляхом встановлено структуру 
впливу зовнішнього та внутрішнього середовища на 
компанію, і отримані результати відображені на 

рис.  1, 2.  
А на зовнішні та внутрішні фактори впливає 

чинник часового лага, який має хвильову циклічність, 
яка показано у таблиці 3. 

З таблиці 5 можна побачити, що найбільш 
оптимальним часом, коли менеджменту слід 
сконцентруватися на залученні коштів, є період, коли 
показники загальної економічної активності почнуть 
збільшуватися після кризи. Це дозволить отримувати 
позитивну оцінку інвесторів та кредиторів, а також 
дасть можливість вести перемовини про більш вигідні 
умови фінансування на наступних етапах 
економічного розвитку. Цей залучений капітал 
надасть змогу компанії отримати швидші темпи 
зростання при умовах високої економічної безпеки на 
підприємстві. 
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Рис. 1.  Структура внутрішніх  чинників, що впливають на вартість компанії та її фінансову стійкість 
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Рис. 2. Структура зовнішніх  чинників, що впливають на вартість компанії та її фінансову стійкість 

Таблиця 5. Вплив економічних циклів на залучення капіталу 
Період економічного циклу Загальна характеристика Умови залучення капіталу 

Економічна криза 
Загальне зниження ділової 
активності 

Залучення додаткового капіталу майже 
неможливе 

Період відродження 
Економічні показники 
починають підніматися до 
передкризового рівня 

З'являються привабливі умови залучення 
капіталу 

Період зростання 
Темпи економічного зростання 
перевищують передкризові 

Починається конкуренція серед учасників 
фінансового сектору за надання найбільш 
вигідних та оптимальних умов залучення 
капіталу. 

Період економічного буму 
Рівень ділової активності сягає 
свого апогею. 

Починається демпінг на фінансовому ринку. 
Умови залучення капіталу найбільш вигідні. 

 Ефективне використання капіталу є одним з 
головних стратегічних завдань промислового 
підприємств, а ефективне співвідношення власного та 
позикового фінансування може значно збільшити 
фінансову конкурентоспроможність підприємства. 
Для досягнення максимального ефекту при залучені 
коштів слід дотримуватись алгоритму, який містить 
вивчення фінансової стійкості компанії, зовнішніх та 
внутрішніх факторів, та стадії економічного циклу 
країни та світу. І саме поєднання цих факторів впливу 
та їх постійний та ефективний аналіз повинен 
максимально сприяти  вдалому залученню коштів.  
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РЕЗЮМЕ 
Калинин Александр  
Анализ привлечения капитала промышленными 
компаниями 
В статье рассмотрены существующие методы 
привлечения капитала. Описаны их преимущества и 
недостатки. Также проанализированы оптимальные 
методы привлечения  капитала  промышленными 
предприятиями.  

 

RESUME 
Kalinin Olexsandr  
Analysis of methods of  capital gaining by industrial 
companies 
In the article there have been examined the existent 
methods of gaining the capital. There have been described  
advantages and disadvanteges of different methods of 
capital gaining . The optimal methods of capital gaining for 
the  industrial enterprises have also been analysed.  
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