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УПРАВЛІННЯ СТРУКТУРОЮ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

Комазов П.В., Вакуленко Т.С. Управління структурою капіталу підприємства. У статті оха-
рактеризовано основні критерії визначення оптимальної структури капіталу економічних об’єктів, об-
ґрунтовано вибір показника рентабельності власного капіталу. Обрано підхід на основі оцінки ефекту 
фінансового левериджу й обґрунтовано ефективність його застосування для визначення оптимальної 
структури капіталу підприємства. Уточнено розрахунки коефіцієнта фінансового левериджу шляхом 
поділу позикового капіталу на довгострокові та короткострокові фінансові зобов’язання. Проведено ко-
ректування ефекту фінансового левериджу з урахуванням інфляції для адаптації механізму управління 
структурою капіталу підприємства.

Ключові слова: оптимальна структура капіталу, середньозважена вартість капіталу, рентабельність 
капіталу.

Комазов П.В., Вакуленко Т.С. Управление структурой капитала предприятия. В статье охарак-
теризованы основные критерии оптимальной структуры капитала экономических объектов, обоснован 
выбор показателя рентабельности собственного капитала. Выбран подход на основе оценки эффекта 
финансового левериджа и обоснована эффективность его применения для определения оптимальной 
структуры капитала предприятия. Уточнены расчеты коэффициента финансового левериджа путем 
разделения заемного капитала на долгосрочные и краткосрочные финансовые обязательства. Проведе-
на корректировка эффекта финансового левериджа с учетом инфляции для адаптации механизма управ-
ления структурой капитала предприятия.
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Komazov P., Vakulenko T. The management structure of the company’s capital. This paper gives a 
description of the basic criteria of an optimal capital structure, economic facilities, the choice of the indicator 
of profitability of own capital. The approach chosen on the basis of an assessment of the effect of financial 
leverage and proved its effectiveness to determine the optimal capital structure of the company. Updated cal-
culation of the coefficient of financial leverage by dividing debt capital on a long-term and short-term financial 
obligations. The recent adjustment of the financial leverage effect taking into account inflation for the adapta-
tion mechanism of control on the capital structure of the company.
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Постановка проблеми. Одним з основних 
завдань фінансового менеджменту будь-якої компа-
нії є підвищення її вартості, адже вартість компанії – 
один із показників ефективності управління бізне-
сом, який визначає її привабливість для інвесторів.

Аналіз зарубіжної практики показує, що ніщо так 
не впливає на створення ринкової цінності компанії 
в довгостроковій перспективі, як процес управління 
капіталом. Але у вітчизняній практиці корпоратив-
ного управління даному питанню не приділяється 
належна увага. На більшості підприємств капітал роз-
поділяється (у рамках процесу бюджетування) згідно 
з потребами у фінансуванні конкретних проектів, а не 
згідно зі стратегією довгострокового розвитку ком-
панії. Як результат, інвестиційна стратегія часто не 
узгоджується з бізнесовою стратегією і, таким чином, 
не може забезпечити довгострокового зростання рин-

кової цінності підприємства. Отже, політика фінансу-
вання діяльності компанії повинна узгоджуватися зі 
стратегічними напрямами її розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед 
найбільш відомих зарубіжних учених, що присвя-
тили багато уваги даному питанню, можна виділити 
Модільяні, Міллера, Скотта, Майерса, Мейлафа, 
Росса, Леланда, Харіса, Равіва, Шульца, Даймонда 
та ін. Більшість із них стали засновниками цен-
тральних моделей оптимальної структури капіталу, 
які стали основоположними в теорії фінансів. Дану 
проблему вивчало також чимало відомих росій-
ських учених: Н.Б. Рудик, О.В. Єфімова, І.А. Бланк, 
І.В. Івашковська [1; 3; 4]. До найбільш відомих 
вітчизняних учених, що займалися вивченням даного 
питання, можна віднести О.М. Костюк, Л.М. Алек-
сеєнко, А.М. Поддерьогіна, В.П. Перевалова,  
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Г.А. Семенова, П.В. Круш, С.В. Поліщук, Н.В. Гавву, 
Е.А. Божко [6; 8; 9]. У своїх роботах дані автори при-
діляли чимало уваги вивченню зарубіжного досвіду 
у визначенні оптимальної структури капіталу, вияв-
ленню специфіки українських компаній та їх діяль-
ності на вітчизняному та зарубіжних фінансових 
ринках.

Актуальність означених завдань та необхід-
ність проведення подальших досліджень із метою 
підвищення ефективності управління структурою 
капіталу підприємства зумовили вибір теми і мети 
дослідження.

Постановка завдання. Метою даного дослі-
дження є побудова адаптивного механізму управ-
ління структурою капіталу підприємств для оптимі-
зації процесу фінансування їх діяльності.

Виклад основних результатів. Вартість компа-
нії визначається багатьма чинниками, серед яких 
виділяють ефективність операційної, інвестиційної 
і фінансової діяльності. Ефективність фінансової 
діяльності визначається результатами фінансо-
вого менеджменту щодо залучення різних джерел 
фінансування компанії, розміщення вільних грошо-
вих потоків на фондовому ринку, управлінням обо-
ротним капіталом і т. п. Так, із метою здійснення 
нових інвестиційних проектів, розширення бізнесу 
компанія може залучати додаткові внутрішні або 
зовнішні джерела фінансування. До внутрішніх 
джерел зазвичай належать власні джерела підпри-
ємства (статутний капітал, виручка від реалізації, 
амортизаційні відрахування, чистий прибуток, 
резерви і т. п.), до зовнішніх – залучені засоби на 
національному або міжнародних ринках (позики 
банків, залучені засоби від випуску облігацій, 
акцій або інших цінних паперів і т. п.). Відомо, що 
існують різні моделі корпоративного управління, 
які віддають перевагу тим або іншим джерелам 
фінансування.

Залучення капіталу вимагає використання кон-
кретних фінансових інструментів, планування гро-
шових надходжень і витрат, ефективного ризикового 
менеджменту. Одним із найважливіших показників 
якості управління капіталом є ступінь оптималь-
ності його структури, яка є чинником мінімізації 
вартості капіталу, необхідного для фінансування 
довгострокового капіталу (що є важливим страте-
гічним параметром компанії), характеризує комбіна-
цію (співвідношення) джерел боргового і власного 
фінансування, необхідних для реалізації ринкової 
стратегії компанії. Дуже низька частка залученого 
капіталу фактично означає, що компанія не викорис-
товує додаткове джерело фінансування (що збільшує 
вартість капіталу і необхідну норму прибутковості 
майбутніх інвестицій). З іншого боку, значна частина 
залучених засобів у структурі капіталу підвищує 
достовірність настання стану неплатоспроможності 
і, відповідно, збільшує ризики для інвестора, який 
також підвищує необхідну норму прибутковості.

Таким чином, питання пошуку додаткових дже-
рел фінансування українських компаній і можли-
востей їх виходу на світові ринки капіталу стають 
усе більш актуальними. Крім того, не менш важли-
вою залишається проблема вибору співвідношення 
боргового й акціонерного капіталу в компанії, адже 
співвідношення цих двох джерел додаткового фінан-
сування безпосередньо впливає на фінансову стій-
кість компаній. Саме тому багато дослідників при-
діляли чимало уваги пошуку моделі ефективного 
управління капіталом.

Визначення оптимальної структури капіталу 
вимагає застосування як кількісних, так і якісних 
оцінок структури фінансових джерел. Оцінка 
показників ефективності управління капіталом 
повинна супроводжуватися експертним аналізом 
різноманітних чинників політики фінансування. 
У цілому методи кількісної оцінки структури 
капіталу розподіляються на три групи: аналіз 
бухгалтерських показників (дає лише приблизну 
оцінку); оцінка показників на основі фінансо-
вого аналізу компанії (передбачає використання 
показників ризиків компанії); моделювання і 
побудова сценаріїв на основі фінансового аналізу 
компанії.

В умовах існування різних форм власності визна-
чальними факторами ефективності діяльності гос-
подарюючого суб’єкта є структура капіталу підпри-
ємства, механізм його формування, функціонування 
та відтворення.

Обрані власниками та менеджерами підприєм-
ства джерела фінансування, їх склад і співвідно-
шення є двигуном на шляху розвитку підприємниць-
кої діяльності й об’єктивною основою подальшого 
розвитку підприємства. На сьогоднішній день 
гостро стоїть питання про правильну організацію 
фінансування діяльності підприємств із метою їх 
подальшого розвитку та підвищення ефективності й 
рентабельності проведення.

Під час визначення оптимальної структури капі-
талу економічного об’єкта можна виділити такі 
основні критерії:

- політика фінансування активів, яка ґрунтується 
на аналізі співвідношень статей активу й пасиву 
балансу та визначенні частки різних джерел фінан-
сування в їх загальній величині;

- вартість компанії, максимізація якої є показни-
ком оптимальності структури капіталу [5];

- вартість капіталу, яку підприємство прагне міні-
мізувати [2];

- ризики;
- рентабельність, яка збільшується шляхом залу-

чення позикових коштів за рахунок ефекту фінансо-
вого важеля.

Перераховані вище критерії оптимізації є істот-
ними в процесі формування структури капіталу. 
Однак слід зазначити, що показником, який характе-
ризує ефективність використання капіталу й добро-
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бут власників та акціонерів підприємства, є рента-
бельність власного капіталу.

Таким чином, у даній статті під оптимальною 
структурою капіталу будемо мати на увазі таке спів-
відношення власного та позикового капіталу, яке дасть 
змогу максимізувати рентабельність власних коштів.

Відмінність між власними та позиковими фінан-
совими ресурсами переважно полягає в такому: про-
центні платежі віднімаються до податків, тим самим 
включаються у валові витрати, а дивіденди випла-
чуються з прибутку, що, своєю чергою, служить 
джерелом додаткової вигоди для підприємства. Для 
характеристики використання підприємством пози-
кових коштів, що впливають на вимір коефіцієнта 
рентабельності власного капіталу, доцільно вико-
ристовувати фінансовий леверидж.

Ефект фінансового левериджу відображає рівень 
додаткового прибутку, що додатково генерується на 
власний капітал за різної частки використання пози-
кових коштів, розраховується в такий спосіб [2]:

(1 ) ( )tax a
ZKEFL C KVR PK
CK

= − ⋅ − ⋅ ,         (1)

де EFL – ефект фінансового левериджу, %;
Сtax – ставка податку на прибуток, виражена 

десятковим дробом;
KVRa – коефіцієнт валової рентабельності акти-

вів, %;
РК – середній розмір відсотків за кредит, що 

сплачується підприємством за використання пози-
кового капіталу, %;

ZK – середня сума використовуваного підприєм-
ством позикового капіталу;

СК – середня сума власного капіталу підприємства.
У формулі (1) можна виділити три основні еле-

менти [2]:
(1 – Сtax) – податковий коректор, що показує як 

у зв’язку з рівнем оподаткування прибутку проявля-
ється ефект фінансового левериджу;

(KVRa – Pk) – диференціал фінансового левери-
джу, що показує різницю між коефіцієнтом валової 
рентабельності активів і середнім розміром відсотка 
за кредит;

ZK
CK

 – коефіцієнт фінансового левериджу, що 
характеризує суму використовуваного позикового 
капіталу на одиницю власного капіталу.

Ефективність застосування підходу, заснованого на 
оцінці ефекту фінансового левериджу, також визнача-
ється тим, що його базове формулювання містить поси-
лання на структуру джерел фінансування підприємства.

Оскільки основною умовою розвитку та техніко-
економічної перебудови підприємств є інвестиції, то 
проект можна віднести до інвестиційних. Структура 
капіталу інвестиційного проекту включає такі ком-
поненти:

- власний капітал у вигляді звичайних акцій і у 
вигляді накопиченого прибутку за рахунок діяль-
ності самого підприємства;

- кошти, залучені шляхом продажу привілейова-
них акцій;

- позиковий капітал у вигляді довгострокового 
банківського кредиту або у вигляді випуску облігацій.

Комбінуванням вартості коштів, отриманих із різ-
них джерел фінансування, одержують загальну вартість 
капіталу. Дана загальна вартість є зваженою середньою 
вартістю капіталу. Вона являє собою середню величину 
із вартостей окремих компонентів, зважених по їхній 
частці в загальній структурі капіталу: 

Зважена середня вартість капіталу розрахову-
ється за формулою:

( )1d d p p e eWACC W C t W C W C= ⋅ ⋅ − + ⋅ + ⋅ ,       (2)
де Wd – частка позикових коштів;
Wp – частка привілейованих акцій;
We – частка власного капіталу;
Cd – вартість позикового капіталу;
Cp – вартість привілейованих акцій;
Ce – вартість власного капіталу;
Т – ставка податку на прибуток [3].
Із формули (2) видно, що для розрахунків зваже-

ної середньої вартості капіталу необхідно оцінити 
вартість кожного компонента в структурі капіталу.

Перетворимо вираз (1) у такий спосіб:

[(1 ) (1 ) ]tax a tax
ZKEFL C KVR C PK
CK

= − ⋅ − − ⋅ ⋅ .  (3)

Добуток [(1 ) (1 ) ]tax a tax
ZKEFL C KVR C PK
CK

= − ⋅ − − ⋅ ⋅ податкового коректора й 
середнього розміру відсотків за кредит, що сплачу-
ються підприємством за використання позикового 
капіталу, виражає вартість позикового капіталу. Вра-
ховуючи структуру капіталу підприємства, отри-
мана величина являє собою комбіновану вартість 
коштів і може бути розрахована як зважена середня 
вартість капіталу.

Таким чином, одержимо вираз:
[(1 ) ]tax a

ZKEFL C KVR WACC
CK

= − ⋅ − ⋅ .         (4)

Нині для багатьох підприємств у загальному 
обсязі капіталу частка використовуваних позико-
вих коштів значно перевищує частку власного капі-
талу. Використання позикового капіталу забезпечує 
більш ефективне використання власного капіталу, 
розширює обсяг господарської діяльності підприєм-
ства, прискорює формування цільових фінансових 
фондів і в підсумку підвищує ринкову вартість під-
приємства [4].

Використовуваний підприємством позиковий 
капітал відображає загальну суму його фінансових 
зобов’язань. Своєю чергою, фінансові зобов’язання 
підприємства розділяються на довгострокові й 
короткострокові. Однак такий розподіл позикового 
капіталу не відображено в базовій формулі для роз-
рахунків ефекту фінансового левериджу, що є істот-
ним недоліком.

Отже, з урахуванням вищесказаного, перетво-
римо вираз (4):

[(1 ) ]tax a
LTL STLEFL C KVR WACC

CK
+

= − ⋅ − ⋅ ,     (5)
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де LTL – сума довгострокового позикового капі-
талу;

STL – сума короткострокового позикового капіталу.
Слід зазначити, що використання підходу, засно-

ваного на оцінці ефекту фінансового левериджу, в 
умовах реального функціонування неможливе без 
обліку коригувального фактору інфляції, який із 
часом знецінює вартість коштів. У процесі оцінки 
інфляції зазвичай використовуються два осно-
вні показники: темп інфляції та індекс інфляції. 
Оскільки складний процес прогнозування темпів 
інфляції зазвичай протікає в умовах високого сту-
пеня невизначеності, враховуючи, що в окремі пері-
оди на темпи інфляції значно впливають суб’єктивні 
фактори, що слабко піддаються прогнозуванню, 
у рамках даного дослідження передбачається, що 
темп інфляції зберігається по роках.

Тоді коректування ефекту фінансового левериджу 
з урахуванням інфляції проводиться за формулою:

1(1 )
(1 T) (1 T)tax a n n

WACC LTL STLEFL C KVR
CK

  +
= − ⋅ − ⋅ ⋅ + + 

,  (6)

де Т – темп інфляції, що виражається десятковим 
дробом;

n – кількість періодів часу.
Основними факторами, які визначають величину 

фінансового левериджу, є дохід від реалізації, роз-
мір виплачуваних відсотків за використання позико-
вого капіталу та рівень оподатковування.

Отже, здатність величини фінансового левериджу 
пристосовуватися до зміни зовнішніх умов функ-
ціонування підприємства передусім визначається 
величиною доходу від реалізації виробленої продук-
ції, тому що цей показник є найбільш нестабільним 
із перерахованих вище факторів. При цьому зона 
маневрування фінансового левериджу обмежується 
ресурсами, на основі яких проводиться коректування 
його величини [7]. Таким чином, підприємству необ-
хідно шукати резерви підвищення величини доходу 
від реалізації виробленої продукції. 

Зі збільшенням заборгованості підприємства 
зростають частка орендного фінансування, постійні 
виплати й частка привілейованих акцій, що спричи-
няє збільшення ймовірності банкрутства. Для визна-
чення ймовірності банкрутства можна використову-
вати відомі методики [6].

Оптимізація фінансового левериджу – це 
компроміс між зменшенням фінансового ризику 
підприємства та збільшенням рентабельності 

власного капіталу. Як було зазначено, на область 
маневрування фінансового левериджу впливають 
величина змінних витрат на одиницю продукції та 
величина постійних витрат на проведення продук-
ції. Зазначимо, що стосовно постійних витрат від-
носна зміна доходу, що супроводжує зміну обсягу 
виробництва, перевищує відносну зміну обсягу 
виробництва, що пов’язане з феноменом опера-
ційного левериджу.

Операційний леверидж характеризує 
взаємозв’язок структури собівартості, обсягу 
випуску, обсягу продажів і прибутки й показує 
зміну прибутку залежно від зміни обсягів продажів. 
Залежно від обсягу продажів змінюється дохід під-
приємства, зі зростанням якого зменшуються частка 
постійних витрат і, своєю чергою, величина опера-
ційного левериджу.

Як і під час оцінки величини ефекту фінансо-
вого левериджу, найбільш вагомим фактором, що 
визначає величину операційного левериджу, є обсяг 
реалізації продукції, процес регулювання якого сто-
сується всіх інших факторів зміни доходу підпри-
ємства. Отже, ефективність адаптації фінансового 
левериджу також визначається адаптивними якос-
тями операційного левериджу.

Висновки. Таким чином, розглянуто сучасні 
умови функціонування та проблеми фінансування 
підприємств, охарактеризовано основні критерії 
визначення оптимальної структури капіталу гос-
подарюючих суб’єктів і обґрунтовано вибір осно-
вного критерію – показника рентабельності влас-
ного капіталу. Для характеристики використання 
підприємством позикових коштів обрано підхід 
на основі оцінки ефекту фінансового левериджу 
й обґрунтовано ефективність його застосування 
для визначення оптимальної структури капіталу 
підприємства. Уточнено розрахунки коефіцієнта 
фінансового левериджу шляхом поділу позикового 
капіталу на довгострокові та короткострокові фінан-
сові зобов’язання. Проведено коректування ефекту 
фінансового левериджу з урахуванням інфляції для 
адаптації механізму управління структурою капі-
талу підприємства. 

Як перспективний напрям подальшого дослі-
дження механізму управління структурою капі-
талу підприємств можна виділити визначення 
взаємозв’язку фінансового й операційного левери-
джу за оптимізації їх величин.
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Постановка проблеми. В основі вирішення про-
блеми сталого економічного розвитку країни лежить 
підвищення ефективності виробництва і забезпечення 
конкурентоспроможності продукції як на внутріш-
ньому, так і зовнішньому ринках. Якісні зрушення 

в досягненні ефективності виробництва в сучасній 
економіці неможливі без інноваційної стратегії та 
тактики розвитку підприємства. Однак відсутність 
адекватних методів оцінки економічної ефективності 
й організаційного інструментарію на промислових 


