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ВСТУП 
Для ефективної реалізації своєї діяльності під-

приємство повинно мати в наявності відповідні фі-
нансові ресурси, тобто стратегічні капітальні вкла-
дення, що включають витрати на створення або роз-
ширення виробничих потужностей, витрати на забез-
печення необхідної структури і обсягу оборотних 
коштів, витрати на забезпечення кадрового потен-
ціалу. На сьогоднішній день, точної формули, за до-
помогою якої можна було б визначити ефективну 
структуру капіталу підприємств, не існує, але в про-
цесі прийняття рішень по її оптимізації обов'язково 
необхідно враховувати обсяг податкових платежів, 
діловий ризик, якість наявних активів, доступність 
різних джерел фінансування. 

Вивченню проблеми вибору структури капіталу 
присвячена велика теоретична і емпірична література. 
Основні досягнення в дослідженні структури капіталу 
пов'язані з роботами зарубіжних авторів. Початок 
дослідженням структури капіталу було покладено 
роботами Ф. Модільяні і М. Міллера. В останні 30 
років дана тема активно розроблялася наступними за-
рубіжними дослідниками: Брейлі Р., Бромвіч М., Ви-
хори Дж., Грехем Дж. Р., Дженсен М., Коупленд Т., 
Майерс С., Меклин У., Мертон P., Мейсон С., 
Холт Р., Ченг Ф. Лі та ін. Аналіз академічних публіка-
цій показав, що існуючі методи прийняття рішення по 
структурі капіталу підприємства, по-перше, є або 
описовими, або нормативними, але не дозволяють ви-
значати ефективну структуру капіталу, по-друге, не 

враховують багатьох чинників, що впливають на 
вибір структури капіталу. 

МЕТА РОБОТИ полягає в аналізі методичних 
підходів до формування ефективної структури капі-
талу підприємства та розробці пропозицій щодо ана-
лізу ефективності використання капіталу в цілях під-
приємницької діяльності на підставі певних показни-
ків та особливостей діяльності підприємства. 

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Методологічною та інформаційною основою ро-

боти є наукові праці, матеріали періодичних видань, 
ресурси Internet. 

При проведенні дослідження використано методи 
структурно-логічного аналізу, порівняння та узагаль-
нення окремих вимог до методів формування ефек-
тивної структури капіталу та її аналізу. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
В умовах конкуренції підприємства намагаються 

нарощувати обсяги доступних ресурсів для підви-
щення власної інвестиційної привабливості. Але 
використання позикових і власних джерел вимагає 
певних витрат. Таким чином, для досягнення най-
більш ефективного використання залученого капіталу 
необхідно постійно варіювати співвідношення пози-
кового і власного капіталу. Тоді внаслідок грамот-
ного інвестування має зрости вартість підприємства. 
Саме з цих позицій розглядається процес формування 
фінансової структури капіталу. Вивчається можли-
вість впливу на інвестиційну привабливість шляхом 
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формування найбільш ефективної структури капіталу. 
У процесі розглядаються критерії оптимізації капіта-
лу і короткий опис методів оптимізації капіталу. Сьо-
годні в бізнесі рівень конкуренції дуже високий і для 
забезпечення конкурентної переваги підприємства 
повинні постійно розвиватися, розвиток, а особливо 
зростання підприємства, передбачає залучення інвес-
тицій. Результатом грамотного процесу інвестування 
повинно бути, перш за все, зростання вартості під-
приємства. Оцінювати ефективність формування фі-
нансової структури капіталу необхідно саме з цих по-
зицій. 

Існує ряд об'єктивних і суб'єктивних факторів, об-
лік яких дозволяє цілеспрямовано формувати струк-
туру капіталу, забезпечуючи умови найбільш ефек-
тивного його використання в кожному підприємстві. 
Основними з них є: 

1) галузеві особливості операційної діяльності під-
приємства;  

2) стадія життєвого циклу підприємства; 
3) кон’юнктура товарного та фінансового ринків; 
4) рівень рентабельності операційної діяльності; 
5) коефіцієнт операційного левериджу; 
6) ставлення кредиторів до підприємства; 
7) рівень оподаткування прибутку; 
8) фінансовий менталітет власників та менеджерів 

підприємства; 
9) рівень концентрації власного капіталу. 
З урахуванням цих чинників аналіз і управління 

структурою капіталу доцільно проводити за двома 
основними напрямками: встановлення оптимальних 
для даного підприємства пропорцій використання 
власного і позикового капіталу; залучення до підпри-
ємства необхідних видів і обсягів капіталу для досяг-
нення розрахункових показників його структури. При 
цьому необхідно враховувати особливості власного 
та позикового капіталу (табл. 1). 

Таблиця 1 
Переваги і недоліки власного і позикового капіталу 

Власний капітал Позиковий капітал 
Позитивні особливості 

1) Простота залучення власних коштів 
за рахунок внутрішніх джерел їх 
формування. 

2) Вища здатність генерування 
прибутку (не сплачуються відсотки). 

3) Забезпечення фінансової стійкості, 
платоспроможності в довготерміновому 
періоді, зниження ризику банкрутства 

1) Широкі можливості залучення (особливо за умови 
високого кредитного рейтингу, наявності застави чи гарантій). 

2) Забезпечення зростання фінансового потенціалу 
підприємств, якщо необхідне суттєве розширення його активів 
та зростання темпів приросту обсягів його господарської 
діяльності. 

3) Нижча вартість порівняно з власним капіталом (витрати з 
обслуговування позикового капіталу не оподатковуються). 

4) Здатність генерувати приріст фінансової рентабельності ( 
коефіцієнта рентабельності власного капіталу). 
Негативні особливості 

1) Обмеженість обсягу залучення. 
2) Вища вартість порівняно з 

позиковим капіталом. 
3) Виключається можливість 

зростання рентабельності капіталу за 
рахунок залучення позикових джерел 
фінансування. 

1) Ризик зниження фінансової стійкості та втрати 
платоспроможності. 

2) Генерування нижчої норми прибутку (зменшення її на 
суму позикового відсотка). 

3) Висока залежність вартості позикового капіталу від 
коливань кон’юнктури фінансового ринку. 

4) Складність і витратність процедури залучення. 
5) Можливість банкрутства за рішенням суду у випадку 

несплати боргу. 
6) Необхідність концентрації грошових коштів до моменту 

погашення позики. 
 
Таким чином, підприємство, що використовує по-

зиковий капітал, має більш високий фінансовий по-
тенціал свого розвитку і можливості приросту фінан-
сової рентабельності, однак в більшій мірі генерує 
фінансовий ризик і загрозу банкрутства. Підходи до 
аналізу капіталу можуть бути дуже різними. При цьо-
му основна мета – дослідити і систематизувати основ-
ні з них, визначити напрямки вдосконалення аналізу 
капіталу і методів найбільш об'єктивної оцінки його 
величини. 

Аналіз ефективності використання капіталу мож-
на здійснити за наступними показниками: 

- аналіз ефективності основного, продуктивного, 
інвестованого і нематеріального капіталу (аналіз капі-
таловіддачі, капіталомісткості, оборотності, повноти 
використання); 

- аналіз ефективності оборотного капіталу (аналіз 
товарного оборотного капіталу і аналіз фінансового 
оборотного капіталу за показниками: аналіз капіта-
ловіддачі, капіталомісткості, оборотності, повноти 
використання); 

- аналіз зміни вартості та ефективності викорис-
тання поточного капіталу. 

Для вимірювання, оцінки та аналізу капіталу вико-
ристовується безліч показників. У той же час необ-
хідно відзначити, що капітал є категорією, яка має 
складну економічну природу, і показники його не від-
биваються безпосередньо у фінансовій звітності під-
приємства. Тому отримання показників капіталу мож-
ливо тільки з застосуванням розрахункових і аналі-
тичних методів.  
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Одним з найбільш поширених показників, що ха-
рактеризує структуру капіталу, є коефіцієнт незалеж-
ності, який являє собою відношення власного капі-
талу до валюти балансу. Цей коефіцієнт важливий як 
для інвесторів, так і для кредиторів підприємства, 
оскільки він характеризує частку коштів, вкладених 
власниками в загальну вартість майна підприємства. 
Теоретично вважається, що якщо коефіцієнт незалеж-
ності більше або дорівнює 50%, то ризик кредиторів 
мінімальний: реалізувавши половину майна, сформо-
ваного за рахунок власних коштів, підприємство змо-
же погасити свої боргові зобов'язання.  

Слід підкреслити, що це положення не може вико-
ристовуватися як загальне правило. Воно потребує 
уточнення з урахуванням специфіки діяльності під-
приємства і, перш за все, його галузевої приналеж-
ності. 

Таким чином, система показників капіталу повин-
на формуватися в трьох основних напрямках:  

1) показники джерел формування капіталу;  
2) показники функціонуючого капіталу;  
3) показники результатів функціонування капі-

талу. 
До числа найважливіших показників, що характе-

ризують джерела формування капіталу, перш за все, 
відносяться: величина, структура і вартість усіх дже-
рел капіталу і окремих його складових. 

Функціонуючий капітал визначається показника-
ми іншого порядку: об'ємними показниками активів; 
структурою і ціною активів підприємства. Крім того, 
показники функціонуючого капіталу повинні вклю-
чати об'ємні показники поточних активів і структуру 
поточного капіталу. 

До показників ефективності використання капіта-
лу відносяться: прибуток, результат у вигляді поточ-
ного капіталу, прибутковість, рентабельність, капіта-
лоємність, використання амортизаційних відраху-
вань, зміна показників фінансового стану. 

При розробці методики аналізу капіталу повинен 
бути застосований системний підхід, що полягає у 
використанні системи показників. Для цього визнача-
ється коло користувачів, джерела інформації та по-
казники, що підлягають відображенню. 

На практиці найчастіше питання про структуру 
капіталу вирішується на якісному (багато в чому 
інтуїтивному) рівні і завдання його оптимізації не 
ставиться взагалі. Особливо це характерно для порів-
няно невеликих підприємств і обумовлено динаміч-
ною зміною як ринкових умов, так і стадій життєвого 
циклу таких підприємств. Проте можна виділити кі-
лька основних методів, які застосовуються для опти-
мізації структури капіталу на практиці (табл. 2). 

Таблиця 2 
Методи оптимізації структури капіталу підприємства 

Назва методу Характеристика методу 
Метод оптимізації 
по співвідношенню 
операційного і 

фінансового важелів 
[1] 

Розглядає різні співвідношення між виручкою, операційним прибутком, 
витратами виробничого і фінансового характеру та їх вплив на чистий прибуток 
компанії. Головна перевага методу полягає в тому, що він дозволяє враховувати 
вплив зміни комерційних умов виробництва на чистий прибуток та прибутковість 
власників власного капіталу при виборі різної структури капіталу 

Метод операційного 
прибутку [1] 

Метод спрямований на визначення допустимого рівня боргу в структурі капіталу 
за допомогою визначення ймовірності банкрутства. Для кожного рівня фінансового 
важеля визначається ймовірність банкрутства і порівнюється з якимсь спочатку 
заданим граничним значенням. Цільовим розміром боргу виступає той, при якому 
ймовірність банкрутства дорівнює заданій граничній величині. Головний недолік 
методу полягає в тому, що він передбачає незалежність розміру прибутку від 
фінансового важеля компанії. Основна перевага - метод дає попередню оцінку для 
знаходження оптимальної структури капіталу компанії і може бути експрес-методом 

Метод ЕВIТ-ЕРS [1] Метод базується на оцінці впливу альтернативних довгострокових варіантів 
фінансування на значення прибутку на акцію (EPS). Перевага методу полягає в тому, 
що в якості незалежної величини використовується показник операційного прибутку 
(EBIT), який не залежить від структури капіталу компанії. Головними недоліками 
методу є: по-перше, те, що він розглядає альтернативні варіанти фінансування, не 
допускаючи їх комбінації; по-друге, те, що в методі максимізується значення ЕРS, а 
не ринкова вартість компанії 

Метод оцінки 
ефекту фінансового 

левериджу [2] 

Спрямований на максимізацію рентабельності власного капіталу шляхом 
виявлення взаємозв'язку між чистим прибутком компанії і величиною її валового 
прибутку і залученням позикового капіталу в оборот компанії. Основним недоліком 
даного методу є те, що він не враховує внутрішню структуру власних і позикових 
коштів і визначає власні кошти компанії як безкоштовні, що не відповідає дійсності 

 
ВИСНОВКИ 

Таким чином, можна зробити висновок, що прак-
тичні методи не дозволяють враховувати зміни зов-
нішньої кон'юнктури (зміна ринку, зміна макросере-
довища і т.д.), в той час як такі зміни, безумовно, 
впливають на «ступінь ефективності» структури капі-

талу підприємства, до того ж в деяких методах опти-
мізація проводиться з точки зору максимізації при-
бутку, а не вартості підприємства, що не відповідає 
прийнятій в теорії фінансового менеджменту основ-
ній меті діяльності будь-якого підприємства. У зв'яз-
ку з викладеним, оптимізація структури капіталу по-
винна проводитися:  
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1) з урахуванням впливу змін зовнішньої кон'юнк-
тури підприємства і фази його життєвого циклу, бу-
дуватися на максимізації ринкової вартості підпри-
ємства;  

2) з використанням методики аналізу капіталу, 
заснованої на системному підході з використанням 
системи показників. Це дозволить формувати таку 
структуру капіталу, яка забезпечить найефективніше 
його використання на підприємстві.  

Незважаючи на безліч запропонованих різними 
вченими методик формування структури капіталу, 
кількісна оцінка ефективності його формування ви-
вчена мало. 
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