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the financial condition using indicators assessing the liquidity, solvency, 
profitability and business activity, which is used in Ukraine most often. Also this 
article proposes key recommendations in restoring of solvency, sufficient level of 
financial stability of the enterprise and identify opportunities of the company to 
continue its business activities, which can be used by enterprises to improve their 
financial situation. 
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ШЛЯХИ ПОКРАЩЕННЯ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА 

В даній статті розглянуто суть та роль капіталу підприємства, 
надано детальну класифікацію його видів. Розроблені основні підходи та 
шляхи покращення структури капіталу підприємства з метою утворення 
балансу між часткою власних та позичкових коштів для забезпечення 
розвитку підприємства на довгострокову перспективу.  
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к апі тал, струк т ура капі талу,  опт и мі заці я ст рук т у ри к апі талу.  
 
Вступ. В у мовах фор му вання ринк ової  еконо мі к и, швидк ог о зрост ан ня 

кі льк ості конк у ренті в на ринк у, приск орення темпі в наук ово- тех ні чног о 
прог ресу для ут ри ман ня прові дних позиці й пі дприє мст ва на ринк у пості йно 
необхі дні додат к ові фі нансові ресурс и. Пр от е ли ше нез нач на част к а к омпані й 
спро мо жна забез печ ит и сві й розвит ок за раху нок влас них к о шті в, перева жна 
бі ль ші сть з му ше на к орист ується залучен и ми. В зв’ язк у з ци м особливої  
ак т уальності набуває пробле ма опт и мі заці ї струк т у ри капі талу пі дприє мст ва 
для збаланс ування част к и власних та поз ичених к о шті в, що забез печ ит ь 
пі дви щен ня ринк ової варт ості капі талу к омпані ї на довг ост рок ову 
перс пек т иву.  

Пр обле ми управлі ння капі тало м пі дприє мст ва та йог о ст ру к т у ро ю 
розг лянуті ві до ми ми вчени ми- ек оно мі стами: І. О. Бланк о м [ 1, 2] ,  
В. В.  Ковальови м [ 6] , Є. С. Ст ояново ю [ 9] , Т. В. Теплово ю [ 10] , Є. Ф. Брі г хе м 
[ 3] , А. Н. І ванови м [ 5] та і н ши ми. Прот е,  незва жа юч и на широк е дослі д жень в 
дані й с фері ,  обрана пробле мат ик а і  досі  зали шаєт ься ак т уально ю.  

Постановка задачі . Мет о ю даної статті  виз начення шляхі в пок ра ще н ня 

ст рук т у ри капі талу пі дприє мст ва. Досяг нення даної мет и забез печ уєт ься 
вик онання м наст у пн их завдань:  
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– виз начен ня сут ності  та ролі  капі талу пі дприє мст ва;  
– к лас и фі к аці я виді в капі талу;  
– пі дходи до опт и мі заці ї  струк т ури капі талу;  
– шлях и опт и мі заці ї  ст рук т ури к апі талу.  
Теорет ич но ю та мет одолог і чно ю ос ново ю статті є фу нда мент аль ні  

поло жен ня ек оно мі чної теорі ї , наук ові  робот и зару бі жн их та ві тчиз нян их 
у чених в г алузі управлі ння струк т у ро ю капі талу пі дприє мст ва. Для 
досяг нення поставленої мет и було вик ористано заг альнонаук ові  та спеці аль ні  
ек оно мі чні мет оди, серед як их мет од аналі зу та синтез у, об’ єк т ивності ,  
систе мн ості , логі к о- теорет ич ног о узаг альнення та порі вняльно- ек оно мі ч ног о 
аналі зу.  

Результати дослідження . Капі тал є одні є ю з фу нда мент аль них та 

ск ладних ек оно мі чних катег орі й, сутні сть як ої дослі д жуєт ься баг ат ь ма 
пок олі ння ми прот яг о м рокі в. Для роз у мі ння йог о сут ності виді ля ют ь 
наст у пні  харак терист ик и,  такі  як:  

– об’ єк т ек оно мі чног о управлі ння;  
– об’ єк т влас ності  та роз поряд жен ня;  
– об’ єк т к у пі влі - прода жу;  
– д жерело дох оду;  
– фак т ор виробн ицт ва;  
– нак оп ичена ці нні сть;  
– носі й фак т ора лі к ві дності  та риз ик у;  
– і нвест иці йний ресу рс [ 1, 2] .  
Заг ало м капі тал являє собо ю специ фі ч ну катег орі ю, яка несе рі з не 

навант а жен ня зале жн о ві д:  
– етапі в життєвог о цик лу пі дприє мст ва ( стат ут ний і додат к ов ий 

к апі тал) ;  
– д жерела фор му ван ня ( влас ний і  залучений) ;  
– харак теру оборот у та лі к ві дності  ( основн ий і  оборот ний) ;  
– мет оді в виз начення ( г ранич на варті сть капі талу).  
–  Ос ново ю к апі талу пі дприє мст ва є влас ний к апі тал, як ий є:  
– ос новни м почат к ови м та безст рок ови м джерело м фі нанс у ван ня 

г ос подарськ ої  ді яльності  пі дприє мст ва,  
– д жерело м пог а шен ня збит кі в пі дприє мс тва,   
– пок аз ник о м, що вик орист ову ют ься для оці нк и фі нансовог о стану 

пі дприє мст ва, оскі льк и ві н демост рує,  з одног о бок у, ступі нь фі нансової  
самості йності пі дприє мст ва ( йог о незале жн ості ві д зовні шні х д жерел 
фі нансування), а з і н шог о – сту пі нь кредит ос про мо жн ості пі дприє мст ва 
( забез печеності вимог к редит орі в фак т ич но наявни м у пі дприє мст ва 
к апі тало м засновникі в) [ 2] .  

Зале жн о ві д джерела фор му вання власн ий капі тал мо жна поді лит и на 
вк ладений і  нак опичений к апі тал.  

 1. Вк ладений капі тал – це капі тал, внесений власник а ми пі дприє мст ва 
( стат ут ний капі тал, пайовий капі тал, додат к ово оплачений капі тал) . Су ма 
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вк ладеног о капі талу мо же збі ль шу ват ися так о ж унаслі док к онверт у ван ня 
борг ових зобов' язань пі дприє мст ва в ак ці ї або част к и ( паї ).  

 2. Нак опичений капі тал – це капі тал, от ри ман ий у процесі ді яльності  
пі дприє мст ва.  Ві н вк л ючає:  

 Капі тал ві д переоці нк и – додат к овий к апі тал, сфор мован ий у нас до 
оці нк и акт иві в, яка зді йсн юєт ься у випадк ах, передбачен их чин н и м 
зак онодавст во м,  та ві дпові дно до поло жень бухг алтерськ ог о облі к у.  

 Дарч ий капі тал – додат к овий капі тал,  отри ман ий пі дприє мст во м ві д 
і н ших осі б у виг ляді  без оплат но одержа н их ак т иві в ( додат к ово от ри ма н и й 
к апі тал).  

 Нероз поді лений прибут ок – част ина ч ист ог о прибут к у, що не була 
роз поді лена мі ж влас ник а ми.  

Пр от е, зді йсн ю юч и г осподарськ у ді яльні сть, пі дприє мст во зав жди 
вик орист овує залучені к о шт и, тобт о створ ює борг и. Тоді власний капі тал 
виз начається як рі зниця мі ж варті стю йог о майна і борг ови ми забов’  
язання ми. Фор му ла, за як о ю обч исл ює ться власний капі тал набуває так ог о 
виг ляду:  

Влас ний к апі тал = Ак т иви – Борг ові  забов’  язання 
Са ме тому даний пок аз ник слуг ує в як ості фі нансовог о управлі ння 

пі дприє мст во м [ 5] .  
Розг ляне мо бі ль ш детальну к лас и фі к аці ю за І . О.  Бланк о м ( рис.  1) [ 1, 2] .  
1. За принале жні ст ю пі дприє мст ву виді ля ют ь власний та поз ик ов ий 

види йог о капі талу.   
2. За мет о ю вик ористання у ск ладі пі дприє мст ва виді ля ют ь: виробн ич и й,  

поз ичк овий та спек улят ивний. Виробн ич ий капі тал харак териз ує засоби 
пі дприє мст ва, що і нвест овані в йог о операці йні акт иви для зді йс нен ня 
виробн ич о- з бут ової йог о ді яльності . Поз ичк овий капі тал предст авляє собо ю 
т у част ину, яка вик орист овується пі дприє мст во м в процесі і нвест уван ня у 
г ро шові  і нст ру мент и, а так о ж у борг ові фо н дові і нст ру мент и. Спек у лят ив н и й 
к апі тал харак териз ує ту йог о част ину, яка вик орист овується в процесі  
зді йс нен ня спек у лят ивних ( що базу ют ься на рі зниці  в ці нах) фі нанс ов их 
операці й ( придбання дериват иві в в спек у лят ивних ці лях і  т. п. ).  

3. За фор ма ми і нвест ування роз рі з ня ют ь капі тал в г ро шові й,  
мат ері альні й та нематері альні й фор мах, що вик орист овується для 
фор му вання стат ут ног о фонду пі дприє мст ва.   

4. За об’ єк т о м і нвест ування виді ля ют ь основний та оборот н и й види 
к апі талу пі дприє мст ва.  

5. За фор мо ю надх од жен ня в процесі круг ообі г у, тобт о в зале жн ості  ві д 
стаді й заг альног о цик лу цьог о к руг ообі г у, роз рі з ня ют ь капі тал пі дприє мст ва 
у г ро шові й,  виробн ичі й та товарні й йог о фор мах.  

6. За фор ма ми влас ності виявля ют ь приват ний та дер жавний капі тал, що 
і нвест ований в пі дприє мст во в процесі  фор му вання йог о стат ут ног о фонду.   

7. За орг ані заці йно- правови ми фор ма ми ді яльності виявля ют ь наст у п ні  
види капі талу:  ак ці онерн ий к апі тал,  пайовий к апі тал,  і ндиві дуальний к апі тал.  
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9. За харак теро м вик ористання власник а ми виді ля ют ь спо живан и й та 
нак оп ич увальний ( реі нвест ований)  види капі талу.   

10. За джерела ми залучення роз рі з ня ют ь наці ональний ( ві тчиз няний) та 
і ноземн ий к апі тал,  і нвест ований в пі дприє мст во [ 1, 2] .  

 
Рис. 1 . Клас и фі к аці я капі талу пі дприє мс тва за Бланк о м 

 
Так и м чино м,  роль капі талу на пі дприє мст ві  поляг ає в наст у п но му:  
1.  Пер шочерг ово необхі дний для дер жавної  реєст раці ї  к омпані ї .  
2.  Забез печує виробн ич о- з бут ову та фі нанс ово- і нвест иці йну ді яльні сть.   
3.  Є вих одо м на проек т ні  пок аз ник и розвит к у і  роз мі ри пі дприє мст ва.  
4. Ст вор ює мо жливості для роз ширення мас шт абі в г осподарськ ої  

ді яльності , пі дви щен ня фі нансових  пок аз никі в, задовольняє пот реби 
персоналу,  сприяє пі дви ще н н ю проду к т ивності  праці .  

5.  Фор мує сприят ливий ек оно мі чний та і нвест иці йний к лі мат к раї ни [ 2] .  
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Забез печення балансу мі ж власни ми та залу чени ми к о шт а ми є ва жливо ю 
задаче ю для успі шн ог о розвит к у пі дприє мст ва. То му постає необхі дні ст ь у 
проведенні  заході в по опт и мі заці ї струк т ури капі талу к омпані ї . Опт и маль на 
ст рук т у ра капі талу являє собо ю так е спі вві дно шен ня вик ористання влас них і  
поз ичених к о шті в, при як о му забез печу ється ефек т ивна пропорці йні ст ь мі ж 
к ое фі ці єнт о м фі нансової рентабельності  і коефі ці єнт о м фі нансової сті йк ості  
пі дприє мст ва,  тобт о мак с и мі з ується йог о ринк ова варті сть.   

Ви ді ля ют ь наст у пні  пі дходи до опт и мі заці ї струк т ури капі талу 
пі дприє мст ва:   

– т радиці йна к онцепці я;  
– к о мп ро мі сна к онцепці я;  
– к он цепці я прот ирі ччя і нтересі в [ 6, 7] .  
Традиці йна к онцеп ці я струк т у ри капі талу г ру нт ується на поло жен ні  про 

мо жливі сть опт и мі заці ї струк т у ри капі талу шлях о м урахування рі з ної  
варт ості ок ре мих йог о ск ладових. Теорет ич но ю баз о ю ці єї концепці ї є 
тверд жен ня, що варті сть власног о капі талу пі дприє мст ва зав жди ви ще, ні ж 
варті сть поз ичк овог о капі талу. Рі вень дох одності поз ичк овог о капі талу в усі х 
йог о фор мах нос ит ь детер мі нований харак тер у зв’ язк у з тим, що ставк а 
процент а по ньо му є фі ксовано ю та виз начено ю заз далег і дь. Рі вень 
дох одності власног о капі талу невиз начений і зале жит ь ві д фі нанс ов их 
рез ультаті в ді яльності пі дприє мст ва. Ви х одяч и і з бі ль ш низьк ог о рі вня 
варт ості поз ичк овог о капі талу в спі вставленні з влас ни м, дана к онцеп ці я 
механі з му опт и мі заці ї струк т ури капі талу передбачає: за раху нок пі дви ще н ня 
п ит о мої ваг и поз ичк овог о капі талу зни жу єт ься пок аз ник середньозва жен ої  
варт ості капі талу пі дприє мст ва і ві дпові дно – пі дви щу єт ься ринк ова варті ст ь 
пі дприє мст ва [ 6, 7] .  

Змі ст компро мі сної к онцепці ї капі талу  зводит ься до тог о, що за у мов 
реально фу нк ці ону юч ог о ринк у капі талу цей пок аз ник ск ладається пі д 
впливо м баг атьох фак т орі в, які ма ют ь прот иле жн у спря мовані сть впливу на 
ринк ову варті сть. Заз начені фак т ори за свої м су марни м впливо м фор му ют ь 
певне спі вві дно шен ня рі вня доходності та риз ик у вик ористання капі талу 
пі дприє мст ва за у мов рі зної струк т ури. Рі вень дох одності капі талу виз начає 
пок аз ник середньозва женої йог о варт ості , а рі вень риз ик у фор мує пок аз ник 
п ит о мої ваг и залученог о капі талу в заг альні й су мі  і генерує заг роз у 
банк рут ст ва пі дприє мст ва.  

Ос н ову к онцепці ї прот ирі ччя і нтересі в ск ладає поло жен ня про рі з ні  
і нтерес и та рі вні і н фор мованості власникі в, і нвест орі в, кредит орі в та 
менед жері в в процесі управлі ння капі тало м. Ї ї базо ю є наст у п ні  теорі ї : теорі я 
аси мет рич ної і н фор маці ї , сиг нальна теорі я та і н. Теорі я аси мет рич н ої  
і н фор маці ї базується на припу ще ні недоск оналості ринк у капі талу. Реаль н и й 
ринок надає неадек ват ну і н фор маці ю учас ник а м ві днос но перс пек т ив 
роз вит к у пі дприє мст ва. Ас и мет рич ні сть проявляєт ься в тому, що менед жери 
пі дприє мст ва володі ют ь найбі ль ш дост ові рно ю і н фор маці є ю ні ж і нвест ори та 
к редит ори. Сиг нальна теорі я базується на припу щен ні  про те, що ринок 
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к апі талу пос илає і нвест ора м та кредит ора м видпові дні сиг нали ві днос но 
перс пек т ив розвит к у пі дприє мст ва на пі дставі поведі нк и менед жері в.  
К редит ори ви маг а ют ь зді йснення власног о к онт рол ю за ефек т ив ні ст ь 
вик ористання наданог о капі талу, з мет о ю забез печення йог о повернен ня.  
Вит рат и при цьо му вк л юча ют ься в процент ну ставк у, як у сплач ує 
пі дприє мст во. Врахову юч и вит рат и, з пі дви щен ня м пит о мої ваг и залу ченог о 
к апі талу, спостері г ається зростання середньозва женої варт ості капі талу, і  
ві дпові дно – зни жен ня ринк ової  варт ості  пі дприє мст ва [ 6, 7] .  

На основі даних пі дході в виз нач и мо наст у пні  шлях и опт и мі заці ї  
ст рук т у ри к апі талу[ 1, 2, 3] :  

1. Аналі з капі талу пі дприє мст ва. Йог о основно ю мет о ю є виявлен ня 
дина мі к и обсяг у і ск ладу капі талу в попередні х пері одах, ї х вплив на 
фі нансову сті йкі сть і ефек т ивні сть вик ористання капі талу. Для зді йс нен ня 
даног о аналі зу к орист у ют ься наст у пн и ми пок аз ник а ми:   

– к ое фі ці єнт авт оно мі ї ;  
– к ое фі ці єнт фі нансування;  
– к ое фі ці єнт довг ост рок ової  фі нанс ової  незале жн ості ;  
– к ое фі ці єнт спі вві дно шен ня довг о- та к орот к ост рок ової  заборг ованості .  
– пері од оборот у к апі талу;  
– к ое фі ці єнт рент абельності  власног о вик ористаног о капі талу;  
– к ое фі ці єнт рент абельності  власног о капі талу;  
– к апі талові ддача;  
– к апі талоє мні сть реалі заці ї  продук ці ї .  
2. Оці нк а основних фак т орі в, які визнача ют ь фор му вання ст ру к т у ри 

к апі талу. На прак т иці  не і снує уні версальних пара мет рі в для виз начен ня 
фак т орі в,  які  ма ют ь вплив на ст рук т уру к апі талу:  

– г алузеві особливості операці йної ді яльності пі дприє мст ва, чи м ви щи й 
рі вень фондо мі ст к ості та част к и необорот них акт иві в, ти м бі ль ше 
пі дприє мст во зорі єнт овано на влас ний к апі тал;  

– стаді я життєвог о цик лу пі дприє мст ва,  на ранні х стаді ях роз вит к у 
пі дприє мст ва бі ль ш сх иль ні  до залу ченн я капі талу,  ні ж на стаді ї  зрі лості ;  

– к он' юнк т у ра товарног о ринк у, чи м стабі льні ша к он' юнк т у ра цьог о 
ринк у, а ві дпові дно, стабі льний попит на продук ці ю пі дприє мст ва, ти м 
ви щи м і без печні ши м є вик ористання поз иченог о капі талу, і навпак и – в 
у мовах несприят ливої кон' юнк т у ри пот рі бно зни жу ват и рі вень поз ичк овог о 
к апі талу;   

– рі вень оподат к ування прибут к у, оскі льк и в у мовах низьк их ставок 
подат к у на прибут ок вик ористання залучен их к о шті в з мен шу єт ься і  навпак и.   

3. Опт и мі заці я струк т у ри капі талу за критері є м мак с и мі заці ї рі вня 
фі нансової рентабельності . Для проведення так их опт и мі заці йн их 
роз рах у нкі в вик орист овуєт ься механі з м фі нансовог о левері д жу.  

4. Опт и мі заці я капі талу за крит ері є м мі ні мі заці ї йог о варт ості . Процес 
ці єї опт и мі заці ї базується на попередні й оці нці варт ості власног о та 
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залу ченог о капі талу при рі зних у мовах йог о залучен ня і зді йс нен ня 
баг ат оварі ант них роз раху нкі в середньозва женої  варт ості  капі талу.  

5. Опт и мі заці я струк т ури капі талу за к ритері є м мі ні мі заці ї рі вня 
фі нансових риз икі в. Цей мет од опт и мі заці ї струк т у ри капі талу пов' язани й з 
процесо м ди ференці йног о вибору фі нансування рі зних ск ладових част ин 
ак т иві в пі дприє мст ва. З ці є ю мет о ю всі акт иви пі дприє мст ва поді ля ют ь на 
т ри г ру пи: необорот ні акт иви; пості йна част ина оборот них акт иві в; з мі нна 
част ина оборот них ак т иві в.  

6. Фор му вання пок аз ник а ці льової струк т у ри капі талу. Гранич ні  ме жі  
мак с и маль но рентабельної та мі ні мально риз ик ованої струк т у ри капі талу 
доз воля ют ь виз нач ит и поле вибору конк рет них йог о значень на певн ий 
пері од [ 1, 2, 3] .   

Висновки. Капі тал є ва жливо ю баз о ю для утворення, фу нк ці онування та 

роз вит к у к омпані ї на ринк у. Проте в у мовах зроста юч ог о рі вня к онк у ренці ї з 
мет о ю забез печення передових поз иці й к о мпані ї все часті ше з му ше ні  
вик орист овуват и залу чені ко шт и, част к а як их ду же част о переви щу є част к у 
влас ног о капі талу. Дані процес и мо жу ть приз вест и до суттєвог о зни же н ня 
рент абельності пі дприє мст ва. Саме то му на к о жно му пі дприє мст ві  має 
заст осовуват ися к омплек с заході в по опт и мі заці ї струк т ури капі талу.  
Роз роблені наст у пні  пі дходи до управлі н ня струк т уро ю капі талу: традиці йна 
к он цепці я, яка ґру нт ується на положе н ні про мо жливі сть опт и мі заці ї  
ст рук т у ри капі талу шлях о м урах уван ня рі зної варт ості ок ре мих йог о 
ск ладових, компро мі сна к онцепці я, як а роз раховує рі вень доходності  
к апі талу як пок аз ник середньоз ва женої йог о варт ості , а рі вень риз ик у як 
пок аз ник пит о мої ваг и залу ченог о к апі талу в заг альні й су мі , основу 
к он цепці ї прот ирі ччя і нтересі в ск ладає поло жен ня про рі зні і нтерес и та рі вні  
і н фор мованості влас никі в, і нвест орі в, к редит орі в та менед жері в в процесі  
у правлі ння капі тало м.   

От же, основни ми етапи або шляха ми опт и мі заці ї струк т ури капі талу є 
наст у пні : аналі з капі талу пі дприє мст ва, оці нк а основн их фак т орі в, які  
виз нача ют ь фор му вання струк т у ри капі талу, опт и мі заці я струк т у ри капі талу 
за к ритері є м мак с и мі заці ї рі вня фі нанс ової рентабельності , опт и мі заці я 
к апі талу за крит ері є м мі ні мі заці ї йог о варт ості , опт и мі заці я ст ру к т у ри 
к апі талу за критері є м мі ні мі заці ї рі вня фі нансов их риз икі в та фор му ван ня 
пок аз ник а ці льової  струк т ури к апі талу.  

Вик ористання даних заході в дозволит ь пі дприє мст ву забез печ ит и баланс 
мі ж част к о ю влас них та залу чених к о шт і в, з переваг о ю в сторону пер ши х, що 
поз ит ивно ві добраз ит ься на рі вні прибут к у та рент абельності пі дприє мст ва 
на перс пек т иву.  
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