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Ó ñòàòò³ ïîáóäîâàíî êîìïëåêñíó ñèñòåìó ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíî-
ãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, çà äîïîìîãîþ ÿêî¿ äîñÿãàºòüñÿ ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê çà ì³í³ìàëü-
íî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó.

The comprehensive system of formation and using of enterprise's equity and mobilized capital
is formed in the article. The maximum profit with minimum capital cost is achieved due to this com-
prehensive system.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êàï³òàë, ñòðóêòóðà êàï³òàëó, âëàñíèé êàï³òàë, çàëó÷åíèé êàï³òàë, åôåêò
ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ.

Äèíàì³÷í³ñòü ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà âèìàãàº ïîñò³éíîãî êîðåãóâàííÿ ìåòîä³â òà ïà-
ðàìåòð³â ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì. Âàæëèâó ðîëü ó âèêîíàíí³ öüîãî çà-
âäàííÿ ìàº îö³íêà ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, ùî
äàñòü ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè íåñïðèÿòëèâ³ òåíäåíö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà ðîçðî-
áèòè ñïîñîáè ³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ¿õ óñóíåííÿ. 

Âèâ÷åííÿ ïèòàíü ôîðìóâàííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ ³ â³äòâîðåííÿ ï³äïðèºìíèöüêîãî
êàï³òàëó (ÿê âëàñíîãî, òàê ³ çàëó÷åíîãî) ñòàº îñîáëèâî àêòóàëüíèì ó äàíèé ÷àñ. Ìîæ-
ëèâîñò³ ñòàíîâëåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ¿¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ìîæóòü áó-
òè ðåàë³çîâàí³ ò³ëüêè òîä³, êîëè âëàñíèê ðîçóìíî óïðàâëÿº êàï³òàëîì, âêëàäåíèì ó
ï³äïðèºìñòâî.

×àñòî íà ïðàêòèö³ êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ùîñü ïîõ³äíå, ÿê ïîêàç-
íèê, ùî â³ä³ãðàº äðóãîðÿäíó ðîëü, ïðè öüîìó íà ïåðøå ì³ñöå çàçâè÷àé âèíîñÿòü áåç-
ïîñåðåäíüî ñàì ïðîöåñ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ó çâ'ÿçêó ç öèì çíèæóºòüñÿ ðîëü êàï³òà-
ëó, õî÷à ñàìå êàï³òàë ³ º îá'ºêòèâíîþ îñíîâîþ âèíèêíåííÿ ³ ïîäàëüøî¿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà. Äîõ³ä íà ïðèáóòîê íàñàìïåðåä ïðèíîñèòü âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó, à
ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà çàéìàº íàñòóïíå ì³ñöå ó ôîðìóâàíí³ ïðèáóòêó. 

Âñå öå îáóìîâëþº îñîáëèâó çíà÷èì³ñòü ïðîöåñó ãðàìîòíîãî óïðàâë³ííÿ âëàñíèì 
òà çàëó÷åíèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâà íà ð³çíèõ åòàïàõ éîãî ³ñíóâàííÿ.

Äîñë³äæåííÿì ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ïðèñâÿ÷óâàëè ñâî¿ ðîáî-
òè òàê³ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ÿê Ë.À. Êîñòèðêî [2], Þ.À. Ìèðîøíè÷åíêî [1], À.Ì. Òåëè-
æåíêî [1], Í.Î. Ôåäîðåíêî [1]. Êð³ì òîãî, âèçíà÷íå ì³ñöå ó ðîçâèòêó òåîðåòèêî-ìå-
òîäîëîã³÷íèõ ïîëîæåíü ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó çàéìàþòü ïðàö³ òàêèõ
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çàðóá³æíèõ äîñë³äíèê³â, ÿê Ê. Ìåíãåð [3], Å. Áåì-Áàâåðê [3], Ô. Â³çåð [3], 
Ó.Ô. Øàðï [4], Í.Äæ. Àëåêñàíäåð [4], Äæ.Â. Áåéë³ [4].

Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé ³íòåðåñ äî òåîð³¿ óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì ³ç áîêó â÷åíèõ, ñë³ä
â³äçíà÷èòè, ùî âîíè íå îõîïëþþòü óñ³º¿ ñóêóïíîñò³ ñêëàäíèõ ïðîáëåì, ÿê³ âèíèêàþòü
ó ðèíêîâèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ. Çîêðåìà, ÷åðåç áàãàòîàñïåêòí³ñòü òà íàóêîâó äèñ-
êóñ³éí³ñòü äàíî¿ ïðîáëåìè ðîçðîáö³ êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàí-
íÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà íå ïðèä³ëåíî äîñòàòíüî¿ óâàãè, à ñó÷àñí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè
ïîòðåáóþòü óäîñêîíàëåííÿ.

Î÷åâèäíèì º òîé ôàêò, ùî â íàø ÷àñ â³äñóòí³ ñèñòåìí³, êîìïëåêñí³, ìåòîäè÷í³ ï³äõî-
äè, ÿê³ äîçâîëÿþòü äàòè îá'ºêòèâíó îö³íêó ïðîöåñàì ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ
âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â. Òàêîæ â³äñóòíÿ êîìïëåêñíà ñèñòåìà âèçíà÷åííÿ îï-
òèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â, çà ÿêî¿ ï³äïðèºìñòâî áó-
ëî á ô³íàíñîâî ñò³éêèì, îòðèìóâàëî ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê, à âàðò³ñòü éîãî êàï³òà-
ëó áóëà á ì³í³ìàëüíîþ.

Îòæå, ïðîáëåìà ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà íà ð³çíèõ åòà-
ïàõ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ º àêòóàëüíîþ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîáóäîâà êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî
òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â ï³äïðèºìñòâà, çà ÿêî¿ ï³äïðèºìñòâî áóëî á ô³íàíñîâî ñò³éêèì, 
îòðèìóâàëî ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê, à âàðò³ñòü éîãî êàï³òàëó áóëà á ì³í³ìàëüíîþ.

Ïðîáëåìó ðîçðîáêè êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ðîçâ’ÿçóºìî íà îñíîâ³ ïîáóäîâè åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³, ùî äàñòü ìîæëèâ³ñòü âðàõîâóâàòè ³ ïðîãíîçóâàòè íå ò³ëüêè ïðî-
öåñè, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ íà ï³äïðèºìñòâ³, àëå é âèçíà÷èòè âïëèâ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, à
òàêîæ â³äîáðàæàòè ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³ çâ'ÿçêè ì³æ âàðò³ñòþ àêòèâ³â ³ ðåçóëüòàòàìè
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ïîâèííà çä³éñíþâàòè-
ñÿ çà òàêèìè îñíîâíèìè êðîêàìè: 1) àíàë³ç òà îö³íêà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;
2) àíàë³ç òà îö³íêà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ (íàä³éíîñò³) òà åôåêòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâà; 
3) âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â; 4) âèç-
íà÷åííÿ øëÿõ³â âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ìàê-
ñèìàëüíîãî ïðèáóòêó.

Ïåðøèì êðîêîì ïîáóäîâè êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ âëàñ-
íîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà º âèçíà÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

²ñíóþòü ð³çí³ ìåòîäèêè âèçíà÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Â îñíîâ³ íèõ
ìîæóòü ëåæàòè ãðîøîâ³ ðåñóðñè ³ áîðã ï³äïðèºìñòâà (ìåòîäèêà àáñîëþòíî¿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ À.Â. Ãðà÷àºâà [5]), ïîêàçíèêè, ùî õàðàêòåðèçóþòü ïëàòîñïðîìîæí³ñòü
ï³äïðèºìñòâà ç âèçíà÷åíèìè âàãîâèìè êîåô³ö³ºíòàìè (ìåòîäèêà Ä. Äþðàíà [6]) òîùî.

Àâòîð ó ñâî¿é ðîáîò³ ïðîïîíóº îö³íþâàòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü çà ìåòîäèêîþ Ä. Äþðà-
íà [6]. Äàíà ìåòîäèêà ÿâëÿº ñîáîþ ³íòåãðàëüíó îö³íêó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ íà îñíîâ³ ñêî-
ðèãîâàíîãî àíàë³çó. Â ¿¿ îñíîâ³ ëåæàòü òðè îñíîâí³ ïîêàçíèêè (ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òà-
ëó, êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³), ùî
õàðàêòåðèçóþòü ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç âèçíà÷åíèìè âàãîâèìè êîåô³ö³ºíòàìè.
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Â³äïîâ³äíî äî äàíî¿ ìîäåë³ ï³äïðèºìñòâà ìàþòü òàêèé ðîçïîä³ë çà êëàñàìè (òàáë. 1):
² – ï³äïðèºìñòâà ïëàòîñïðîìîæí³, ùî ìàþòü â³äì³ííó ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, ÿêà

äîçâîëÿº áóòè âïåâíåíèì ó ïîâåðíåíí³ çàëó÷åíèõ êîøò³â;
²² – ï³äïðèºìñòâà, ùî äåìîíñòðóþòü ïåâíó ñòóï³íü ðèçèêó ùîäî çîáîâ'ÿçàíü, àëå

ïîêè ùî íå ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ðèçèêîâ³;
²²² – ïðîáëåìí³ ï³äïðèºìñòâà;
²V – ï³äïðèºìñòâà ç âèñîêèì ðèçèêîì áàíêðóòñòâà, äëÿ ÿêèõ ùå ìîæíà çàñòîñóâàòè

çàñîáè ô³íàíñîâîãî îçäîðîâëåííÿ;
V – ï³äïðèºìñòâà âèñîêîãî ðèçèêó, ïðàêòè÷íî íåïëàòîñïðîìîæí³.

Òàáëèöÿ 1 

Ãðóïóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà íà êëàñè çà ð³âíåì ïëàòîñïðîìîæíîñò³

Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äåòàëüí³øå êëàñ, ïðîáëåìí³ ï³äïðèºìñòâà, àäæå âîíè º ïå-
ðåõ³äíèì åòàïîì äî ô³íàíñîâî ñò³éêîãî ï³äïðèºìñòâà àáî æ äî áàíêðóòñòâà. Ç ìåòîþ
âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà íåîáõ³äíî ïðîâåñòè êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ðèñ. 1).
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Ìåæ³ êëàñ³â â³äïîâ³äíî äî êðèòåð³¿â Ïîêàç-
íèê ² êëàñ ²² êëàñ ²²² êëàñ ²V êëàñ V êëàñ 

Ðåíòàáå-
ëüí³ñòü 
âëàñí îãî 
êàï³òàëó 

 
30% ³ 
âèùå 

 
50 áàë³â 

 

 
Â³ä 29,9%–20% 

 
Â³ä 49,9 –  
35 áàë³â 

 

 
Â³ä 19,9– 

10% 
 

Â³ä 34,9 –  
20 áàë³â 

 

 
Â³ä 9,9 –1% 

 
Â³ä 19,9–  

5 áàë³â 
 

Ìåíøå 
1% 

 
0 áàë³â 

 

Êîåô³ö³-
ºíò  
ïîêðèòòÿ 
 

2,0 ³ âè-
ùå 

 
30 áàë³â 

 

 
Â³ä 1,99– 1,7 

 
Â³ä 29,9–  
20 áàë³â 

 

 
Â³ä 1,69–  

1,4 
 

Â³ä 19,9–  
10 áàë³â 

 

 
Â³ä 1,39– 

1,1 
 

Â³ä 9,9 –  
1 áàë³â 

 

Ìåíøå 1 
 

0 áàë³â 
 

Êîåô³ö³-
ºíò ô³-
íàíñîâî¿ 
íåçàëåæ-
íîñò³ 

0,7 ³ âè-
ùå 

 
20 áàë³â 

 

 
Â³ä 0,69–0,45 

 
Â³ä 19,9–  
10 áàë³â 

 

Â³ä 0,44– 
0,3 

 
Â³ä 9,9–  
5 áàë³â 

 

Â³ä 0,29– 
0,2 

 
Â³ä 5–  
1 áàë³â 

 

Ìåíøå 
0,2 

 
0 áàë³â 

 
Ìåæ³  
êëàñ³â 100 áàë³â Â³ä 99– 65 áàë³â Â³ä 64–  

35 áàë³â 
Â³ä 34–  
6 áàë³â 0 áàë³â 

 



Ðèñ. 1. Êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà âèêîðèñòîâóþòü áëèçüêî 
40 ïîêàçíèê³â, îá'ºäíàíèõ ó 6 ãðóï: ïîêàçíèêè îö³íêè ìàéíîâîãî ñòàíó, ðåíòàáåëüíîñò³
òà ïðèáóòêîâîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ñòàá³ëüíîñò³,
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Àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
Ô¹1 ”Áàëàíñ” ³ Ô¹2 ”Çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè” 

 
Ãîðèçîíòàëüíèé ³ âåðòèêàëüíèé àíàë³ç 

 
Ðîçðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â 

 
Ïîêàçíèêè îö³íêè ìàéíîâîãî ñòàíó 

Âàðò³ñòü ãîñïîäàðñüêèõ çàñîá³â, ÿê³ º ó ðîçïîðÿäæåíí³ ï³äïðèºìñòâà 
Ïèòîìà âàãà àêòèâíî¿ ÷àñòèíè îñíîâíèõ çàñîá³â ó çàãàëüí³é ¿õ âàðòîñò³ 
Êîåô³ö³ºíò çíîñó îñíîâíèõ çàñîá³â 
Êîåô³ö³ºíò ïðèäàòíîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â 
Êîåô³ö³ºíò îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â 
Êîåô³ö³ºíò âèáóòòÿ îñíîâíèõ çàñîá³â 

 
Ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ òà ïðèáóòêîâîñò³ 

Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó 
Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäóêö³¿ 
Ðåíòàáåëüí³ñòü îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
Ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó 
Ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà 
Ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é ó ô³ðìó 
Ãîëîâíèé ïîêàçíèê ïðèáóòêîâîñò³ 

 
Ïîêàçíèêè ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 

Âåëè÷èíà âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â 
Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ 
Êîåô³ö³ºíò øâèäêî¿ ë³êâ³äíîñò³ 
Êîåô³ö³ºíò àáñîëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³ 
×àñòêà âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ó ïîêðèòò³ çàïàñ³â 

 
Ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ñòàá³ëüíîñò³ 

Êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿  
Êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â 
Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ 
Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ 
Ìàíåâðåí³ñòü âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â 
Êîåô³ö³ºíò äîâãîñòðîêîâîãî çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â 

 
Ïîêàçíèêè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ³ ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà 

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ âñüîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà 
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ îáîðîòíèõ àêòèâ³â 
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â 
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 
Îáñÿã ãðîøîâîãî ïîòîêó ï³äïðèºìñòâà 

 
Ïîêàçíèêè îö³íêè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 

Ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é 
×èñòèé ïðèáóòîê, ùî ïðèïàäàº íà îäíó ïðîñòó àêö³þ 
Ö³íí³ñòü àêö³é 
Äèâ³äåíäè íà îäíó àêö³þ 
Êîåô³ö³ºíò êîòèðóâàííÿ àêö³¿ 

 



ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ³ ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ ïîêàçíèê³â îö³íêè
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Àâòîð çà êðèòåð³ÿìè ïîâíîòè, ì³í³ì³çàö³¿ òà ä³ºâîñò³ çä³éñíèâ âèá³ð òàêî¿ ìíîæèíè
îö³íþâàëüíèõ ïàðàìåòð³â: êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ, êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, êî-
åô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó òà êîåô³ö³ºíò îá³ãîâîñò³ êðåäèòîðñüêî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2 
Îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè

Íàñòóïíèì åòàïîì ðîçðîáêè êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ
âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â º âèçíà÷åííÿ ¿õ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ íà îñ-
íîâ³ ïîáóäîâè åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³. 

Íà äàíîìó åòàï³ íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè ö³ë³ é î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³,
ñôîðìóâàòè ¿¿ ö³ëüîâó ôóíêö³þ, êðèòåð³é îïòèì³çàö³¿ é îá´ðóíòóâàòè ñèñòåìó îáìåæåíü.

Çàâäàííÿì ïîáóäîâè ìîäåë³ º âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî
³ çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ ìàêñèì³çàö³¿ éîãî äîõ³äíîñò³ ³ çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò: ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ
é ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü íà ï³äïðèºìñòâ³.

Ö³ëüîâó ôóíêö³þ êîìïëåêñíî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì ô³ðìè ïîáóäóºìî òàêèì
÷èíîì, ùîá ïðè ¿¿ âèêîíàíí³ çàäîâîëüíÿâñÿ ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê ñóêóïíîãî êàï³òà-
ëó òà éîãî ì³í³ìàëüíà âàðò³ñòü.

(1)

äå Rk – ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó; WACC – ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó.
Ïðèáóòîê â³ä êàï³òàëó  õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó òà åôåêò

ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ, ùî º ïðèðîñòîì äî ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíèõ êîøò³â òà îòðèìóºòüñÿ
çàâäÿêè âèêîðèñòàííÿ êðåäèòó, íåçâàæàþ÷è íà ïëàòí³ñòü îñòàííüîãî [7].

Òîìó

(2)

(3)

113

Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ                  ¹1/2012

²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ² ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ Â ÅÊÎÍÎÌ²Ö² ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍ²

¹ Êîåô³ö³ºíò Âèçíà÷åííÿ Íîðìà 
1 Êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ 

ÏÇ
ÎÀ

ÏËÊ =  
8,1≥  

2 Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî 
ðèçèêó ÂÊ

ÇÊÔÐÊ =  1≤  

3 Êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó ÂÊ

×ÏÂÊR =  1≥  

4 Êîåô³ö³ºíò îá³ãîâîñò³ 
êðåäèòîðñüêî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³ 2/)( ÊÊÇÏÊÇ

ÑÎÊÇÊ
+

=  
 

 

max,WACC
RF K →=

 ,ÅÔÂRR ÂÊK +=

 ,ÂÊ
×ÏRÂÊ =



(4)

äå: RÂÊ – ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó; ÅÔÂ – åôåêò ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ; ×Ï –
÷èñòèé ïðèáóòîê; ÂÊ – âëàñíèé êàï³òàë; n – ñòàâêà îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó; RE – åêî-
íîì³÷íà ðåíòàáåëüí³ñòü; kÇÊ – âàðò³ñòü çàëó÷åíîãî êàï³òàëó; ÇÊ – çàëó÷åíèé êàï³òàë.

(5)

äå: ÂÐ – ÷èñòèé äîõ³ä (âèðó÷êà) â³ä ðåàë³çàö³¿; Ê – êàï³òàë. WACC(Weighted Average
Cost of Capital) – ì³í³ìàëüíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñåðåäíüîçâàæåíà âå-
ëè÷èíà êàï³òàëó, ðîçðàõóíîê çä³éñíþâàòèìåòüñÿ çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

(6)

äå: kÂÊ – âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó.
Äëÿ îäíî÷àñíî ïîçèòèâíîãî âïëèâó ³ íà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó, ³ íà ô³íàí-

ñîâó ñò³éê³ñòü ï³äïðèºìñòâà äîö³ëüíî áóëî á âèêîðèñòîâóâàòè ìîäåëü Äþïîíà [8]. 
Äþïîí³âñüêà ñèñòåìà ³íòåãðàëüíîãî àíàë³çó åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó

ï³äïðèºìñòâà, ðîçðîáëåíà ô³ðìîþ «Äþïîí» (ÑØÀ), ïåðåäáà÷àº ðîçêëàäàííÿ ïîêàç-
íèêà êîåô³ö³ºíòà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó íà ðÿä ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â.

Îòæå, â³äïîâ³äíî äî ö³º¿ ìîäåë³ ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä òðüîõ
÷èííèê³â: ÷èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â RQ; ðåñóðñîâ³ääà÷³ Kp; êîåô³ö³ºíòà ô³íàí-
ñîâî¿ çàëåæíîñò³ ÊÔÇ.

Â îñíîâó ìîäèô³êîâàíî¿ ñõåìè çàêëàäåíà òàêà äåòåðì³íîâàíà ìîäåëü:

(7)

äå À – âàðò³ñòü àêòèâ³â.
Ïåðøèé ôàêòîð óçàãàëüíþº çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, äðóãèé – àêòèâ áàëàí-

ñó, òðåò³é – ïîçèòèâ áàëàíñó.
Ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè áóäå äîñÿãíóòèé ïðè âèêîíàíí³ îáìåæåíü.
Ñàìå òîìó íà íàñòóïíîìó åòàï³ ïîòð³áíî ñôîðìóâàòè ñèñòåìó îáìåæåíü, ïðè âè-

êîíàíí³ ÿêî¿ áóäå äîñÿãíóòà óìîâà ì³í³ìàëüíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ³ ìàêñèìàëüíèé
ð³âåíü éîãî ïðèáóòêîâîñò³.

Äëÿ âèêîíàííÿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ íåîáõ³äíî âñòàíîâèòè êðèòåð³¿ ¿¿ îïòèì³çàö³¿:

(8)

(9)

(10)
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 ,ÂÊ
ÇÊ*)kR(*)n1(ÅÔÂ ÇÊE −−=

 ,ÂÊ
À*À

ÂÐ*ÂP
×ÏÊ*Ê*RÂÊ

×ÏR ÔÇÐQÂÊ ===

 ,k*ÇÊÂÊ
ÂÊ)n1(*k*ÇÊÂÊ

ÇÊWACC ÂÊÇÊ +
+−

+
=

 ,Ê
ÂÐRE =

 max,ÂP
×ÏRQ →=

 max,ÂÊ
ÀÊÔÇ →=

 max,À
ÂÐÊÐ →=



(11)

(12)

Ê³íöåâèì êðîêîì ïîáóäîâè êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òà-
ëó ô³ðìè º ¿¿ ôîðìàë³çàö³ÿ ³ ïðåäñòàâëåííÿ ó âèãëÿä³ ëîã³÷íî¿ ñõåìè, ùî ñêëàäàºòüñÿ ³ç
òàêèõ áëîê³â: àíàë³çó òà îö³íêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, àíàë³çó òà îö³íêè ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³ (íàä³éíîñò³) é åôåêòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàë³â, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ øëÿõ³â âèêîðèñòàí-
íÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó.

Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíà êîìïëåêñíà ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ô³ðìè.

Ðèñ. 2. Ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâîì
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 .mink*ÇÊÂÊ
ÂÊ)n1(*k*ÇÊÂÊ

ÇÊWACC ÂÊÇÊ →
+

+−
+

=

 max,ÂÊ
ÇÊ*)kR(*)n1(ÅÔÂ ÇÊE →−−=

Ðîçðàõóíîê ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ 

Âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó 

Àíàë³ç òà îö³íêà ðàö³îíàëüíîñò³ ñòðóêòóð³ êàï³òàëó. 
Ñòðóêòóðà êàï³òàëó – îïòèìàëüíî ðàö³îíàëüíà 

Âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó 

Çàñîáè ïî äîñÿãíåííþ 
îïòèìàëüíî ðàö³îíàëüíî¿ 

ñòðóêòóðè  

 
 
 
 
 
 
Àíàë³ç òà 
îö³íêà  
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
 ï³äïðèºìñòâà 
 

 
Àíàë³ç ³ îö³íêà 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ (íàä³éíîñò³) 
 òà åôåêòèâíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà 
 
 òàê í³ 

Âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíî¿  
ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 í³ 
  
 
 òàê 

RÂÊ,   ÊÏË,   ÊÔÍ 

² êëàñ ²² êëàñ ²²² êëàñ ²V êëàñ V êëàñ 

Ðîçðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèêè 

Ï³äïðèºìñòâî ô³íàíñîâî ñò³éêå (íàä³éíå) 

Çàñîáè ç â³äíîâëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 

Âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó 

ÊÇË,    ÊÔÐ,   RÂÊ,   ÊÎÊÇ 

Çìåíøåííÿ 
äåá³òîðñüêî¿ 

çàáîðãîâàíîñò³ 

Ôîðìóâàííÿ 
ðåçåðâíîãî 

êàï³òàëó 

Çìåíøåííÿ ÷àñòêè àêòèâ³â, 
ùî íå ïðèíîñÿòü ïðèáóòêó, ¿õ 
ìîæíà çäàòè â îðåíäó àáî 
ðåàë³çóâàòè 

Çíèæåííÿ 
ñîá³âàðòîñò³ 

ïðîäóêö³¿ 

KR  WACC  

Çá³ëüøåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó Ðå³íâåñòóâàííÿ ó âèðîáíèöòâî 

Âèçíà÷åííÿ êëàñó ð³âíÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 

Àíàë³ç áóõãàëòåðñüêîãî áàëàíñó ³ çâ³òó ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè 

Àíàë³ç òà îö³íêà ðàö³îíàëüíîñò³ ñòðóêòóðè êàï³òàëó,
Ñòðóêòóðà êàï³òàëó – îïòèìàëüíî ðàö³îíàëüíàÇàñîáè ç äîñÿãíåííÿ

îïòèìàëüíî ðàö³îíàëüíî¿ 
ñòðóêòóðè



Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ðîçðîáëåíî¿ ìîäåë³ ÿâëÿº ñîáîþ ïðîöåñ ïåðåâ³ðêè, â ïåð³îä
ÿêî¿ äîñÿãàºòüñÿ äîïóñòèìèé ð³âåíü âïåâíåíîñò³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæåðà â òîìó, ùî
áóäü-ÿêèé âèñíîâîê, çðîáëåíèé íà îñíîâ³ ìîäåëþâàííÿ, áóäå ïðàâèëüíèì. Ïðè öüî-
ìó íàéá³ëüøó âàæëèâ³ñòü ìàº íå ïðàâèëüí³ñòü ñàìî¿ ñòðóêòóðè ìîäåë³, à ¿¿ ïðàêòè÷íà
êîðèñí³ñòü, ñïðàâåäëèâ³ñòü òèõ âèñíîâê³â, äî ÿêèõ ïðèéäå ìåíåäæåð íà îñíîâ³ âèêî-
ðèñòàííÿ êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè.

Ðîçðîáëåíà êîìïëåêñíà ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷å-
íîãî êàï³òàë³â äîçâîëÿº âèçíà÷èòè îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó êàï³òàëó, çà ÿêî¿ ï³äïðèºìñòâî
áóëî á ô³íàíñîâî ñò³éêèì, îòðèìóâàëî ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê, à éîãî âàðò³ñòü êàï³òà-
ëó áóëà á ì³í³ìàëüíîþ. 

Ê³íöåâèé ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñóá'ºêò³â – îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ³
ñòàá³ëüíèé ô³íàíñîâèé ñòàí, ùî â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â çàëåæèòü â³ä îïòèìàëüíîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà. Ñòðóêòóðà êàï³òàëó âèçíà÷àº áàãàòî àñïåêò³â íå
ò³ëüêè ô³íàíñîâî¿, àëå é îïåðàö³éíî¿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, àêòèâíî ä³º íà ê³íöåâ³
ðåçóëüòàòè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñóá'ºêòà. Âîíà âïëèâàº íà êî-
åô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â ³ âëàñíîãî êàï³òàëó, âñòàíîâëþº ñèñòåìó êîåô³ö³ºíò³â
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ôîðìóº ñï³ââ³äíîøåííÿ ð³âíÿ ïðèáóò-
êîâîñò³ é ðèçèêó â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. Îñíîâíèì çàâäàííÿì, ÿêå ñòî¿òü ïå-
ðåä óïðàâë³ííÿì ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, º âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ
âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó äëÿ êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà. Ñàìå öå çàâäàííÿ
ðîçâ’ÿçóº êîìïëåêñíà ñèñòåìà ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó. 

Ðîçðîáêà êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè äàº ìîæëèâ³ñòü íå ò³ëüêè âèçíà÷èòè îïòèìàëüíó ñòðóê-
òóðó êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, àëå é ñôîðìóâàòè íàïðÿìîê íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî éîãî
âèêîðèñòàííÿ. Ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî òà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà
íà îñíîâ³ êîìïëåêñíîãî ³ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äîçâîëÿº ìåíåäæåðàì ÿê³ñíî îö³íþâà-
òè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷àòè ñòóï³íü âïëèâó âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â
³ ðîçðîáëÿòè ä³¿ ç óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì.
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