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снення стрес-тестування. Існує можливість викорис-
товувати одно факторні або багатофакторні, систе-
матичні або несистематические сценарії. При цьому 
важливо визначити ті фактори ризику, які найбіль-
шою мірою можуть вплинути на або на фінансову 
систему в цілому.
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Постановка проблеми. Вибір та оптимізація 
структури джерел формування активів є одним із 
важливих завдань поточного та стратегічного управ-

1 Звіт про конкурентоспроможність України 2013 [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/doccatalog/
document?id=120095

ління підприємством в умовах нестабільного роз-
витку економіки. За даними звіту Всесвітнього 
економічного форуму в Давосі «Про глобальну кон-
курентоспроможність 2012-2013»1 1 Звіт про кон-
курентоспроможність України 2013 [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/
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doccatalog/document?id=120095, веденню 
бізнесу в Україні перешкоджає ряд факторів, 
серед яких – «доступ до джерел фінансуван-
ня активів», що посідає четверте місце після 
політичної нестабільності та рівня корупції. 
Відсутність комплексного підходу до облі-
кового відображення елементів позикового 
капіталу унеможливлює створення інформа-
ційної бази для аналізу його формування та 
використання. Тому наукові дослідження у 
сфері бухгалтерського обліку і економічного 
аналізу формування та використання пози-
кового капіталу повинні бути спрямовані на 
забезпечення стабільного фінансового стану 
суб’єктів господарювання, підвищення ефек-
тивності прийняття управлінських рішень 
щодо залучення та використання позикового 
капіталу і недопущення порушення платіж-
ної дисципліни.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Методичним та організаційним питанням 
аналізу формування та використання позико-
вого капіталу присвячені праці таких вче-
них: І.В. Бочарова, О.М. Брадула, Д.О. Єндо-
вицького, І.М. Жаленкова, М.Д. Корінька, 
В.М. Костюченко, Ю.М. Лисенкова, І.Г. Лі-
хачова, О.М. Марушко, С.З. Мошенського, 
О.В. Олійник, В.В. Сопко, Д.О. Синельни-
кова, Л.Л. Фомічева та інших. Не примен-
шуючи вагомий внесок дослідників у розвиток теорії 
та методики економічного аналізу, особлива природа 
позикового капіталу як об’єкту бухгалтерського облі-
ку, а також зростання обсягів позикового капіталу в 
структурі зобов’язань підприємства, обумовлює необ-
хідність розробки теоретичних та методичних поло-
жень економічного аналізу операцій з формування та 
використання позикового капіталу.

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Потребують вирішення проблемні питан-
ня, пов’язані з удосконаленням економічного аналі-
зу формування та використання позикового капіта-
лу. Потреба вирішення вказаного питання та його 
значення в сучасних умовах господарювання обумов-
лює мету дослідження.

Виклад основного матеріалу. Характеризуючи за-
пропоновані етапи проведення економічного аналізу, 
зазначимо, що під час прийняття рішення про залу-
чення позикового капіталу відображається проблема 
вибору, що стоїть перед управлінським персоналом. 
Зокрема, аналітик, керівник чи менеджери фірми 
повинні відповісти на ряд питань, що стосуються ви-

бору елементів позикового капіталу та умов їх фор-
мування. Тому пропонуємо, перш за все, визначити 
напрямки, які потребують додаткового фінансуван-
ня та в майбутньому забезпечать позитивні наслідки. 
Вирішення задачі зазначеного етапу представимо у 
вигляді моделі, зображеної на рис. 1.

Модель відображає причини залучення капіталу, 
необхідні обсяги та терміни, в які необхідно залучи-
ти додаткове фінансування. Причому вважаємо, що 
частина необхідних грошових коштів підприємство 
отримає у вигляді власного капіталу або сторонньо-
го. В такому випадку обсяги залучення позикового 
капіталу становитимуть різницю між прогнозними 
показниками та обсягом, необхідним для виконання 
поставлених цілей. Залежно від напрямків викорис-
тання позикового капіталу він може залучатися на 
строк до року або більше року. В основу побудови мо-
делі покладено прийняття рішення щодо поповнення 
оборотних активів підприємства. Визначено періоди, 
в яких це необхідно, та прогнозне значення власного 
та стороннього капіталу, що може бути використано 
для реалізації поставленої мети (таблиця 1).

Рис. 1. Модель визначення потреби підприємства 
в позиковому капіталі

  – прогнозне значення надходження власного та залученого капі-
талу, визначене на основі бюджетування
П – потреба в додатковому залученні капіталу, ум. од.;
BК – власний капітал, ум. од.;
СтК – сторонній капітал, ум. од.
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Таблиця 1
Аналітична таблиця обґрунтування потреби в позиковому капіталі

Причини залучення 
капіталу

Необхідні 
обсяги, 
тис. грн

Період, в якому необхідно залучити 
капітал, тис. грн

Обсяги залучення позикового капіталу 
виходячи з додаткової частини, тис. грн

І кв. ІІ кв. ІІІ кв. IV кв. І кв. ІІ кв. ІІІ кв. IV кв.

Основна частина
Оновлення необорот-
них активів

Поповнення оборот-
них активів

Оновлення нематері-
альних активів

Інші цілі 
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Отримання капіталу
Власного капіталу грн

Стороннього капіталу грн



234 Серія Економічні науки

Випуск 6. Частина 4. 2014

вий стан підприємства перед залученням позикового 
капіталу. Зокрема, показники фінансової стійкості.

Заслуговує на увагу концепція оцінки фінан-
сової стійкості, запропонована М.С. Абрютіною та 
А.В. Грачовим, в основі якої лежить поділ активів на 
фінансові та нефінансові [15, с. 571]. Згідно з даною 
методикою, межа між допустимим та критичним 
значенням залучення капіталу означає, що власний 
капітал дорівнює сумі довгострокових нефінансових 
активів.

Аналітиком, що використав статистичні прийоми 
в поєднанні з фінансовими коефіцієнтами для про-
гнозування ймовірного банкрутства підприємства, 
був У. Бівер. Він запропонував п’ятифакторну сис-
тему для оцінки фінансового стану підприємства з 
метою діагностики банкрутства, що містить такі ін-
дикатори: рентабельність активів; питома вага пози-
кових коштів у пасивах; коефіцієнт поточної ліквід-
ності; частка чистого оборотного капіталу в активах; 
коефіцієнт У. Бівера. Але вважаємо, що вони не від-
повідають сучасній специфіці економічної ситуації 
та організації бізнесу в Україні, в тому числі систе-
мі бухгалтерського обліку та податкового законодав-
ства. Зарубіжні методики з оцінки ймовірності на-
стання кризи підприємства не завжди прийнятні для 
українських підприємств, оскільки в них використо-
вуються коефіцієнти-константи, розраховані відпо-
відно на інших умовах кредитування підприємств, 
оподаткування тощо. Звернемося до вітчизняних 
розробок та до коефіцієнтного методу визначення фі-
нансової стійкості. Підходи свідчать про відсутність 
єдиної методики. Особливо це стосується переліку 
показників для обґрунтування фінансової стійкості 
підприємства. Ряд авторів наводить звужений пере-
лік показників, що не може дозволити проаналізу-
вати фінансову стійкість підприємства (Н.В. Колчик 
[17], Г.Б. Поляк [17], Л.П. Павлова [17], Є.В. Мних 
[11], М.С Пушкар, А.Г. Богач, В.Г. Мельник [13]  

Визначивши необхідний обсяг капіталу, необхід-
но виявити джерела фінансування і встановити обсяг 
капіталу для залучення. На основі системи бюдже-
тів можна визначити обсяг власного та сторонньо-
го капіталу, які підприємство може спрямувати на 
реалізацію визначених цілей, визначених у таблиці. 
Порівнявши суми, які необхідні, з власним та залу-
ченим капіталом, визначимо, які обсяги позикового 
капіталу необхідно залучити, в якому кварталі та на 
який термін.

Використання позикового капіталу передбачає 
дотримання ряду умов, що забезпечують певну фі-
нансову надійність підприємства. Зокрема, при вирі-
шенні питання про доцільність залучення позиково-
го капіталу слід оцінити структуру пасивів. Висока 
частка боргу в ній може створити небезпеку залучен-
ня елементів позикового капіталу, оскільки зросте 
ризик неплатоспроможності. В умовах нестійкого фі-
нансового стану це може стати однією з причин втра-
ти платоспроможності: підприємство виявляється не 
в змозі забезпечити надходження коштів, необхідно-
го для покриття збільшених витрат, пов’язаних із 
залученням позикового капіталу [1, с. 291].

Наступним етапом аналізу є обґрунтування під-
приємством необхідного обсягу залучення позиково-
го капіталу, що можливе на основі аналізу показни-
ків фінансового стану. Фінансовий стан підприємства 
оцінюється, перш за все, його фінансовою стійкістю 
та платоспроможністю. Платоспроможність відобра-
жає здатність підприємства розраховуватися за сво-
їми боргами і зобов’язаннями в даний період часу  
[12, с. 210]. Однак, визначивши платоспроможність, 
не можна стверджувати, що підприємство є фінансо-
во стійким, оскільки погасити колишні борги можна 
і за рахунок нових боргів, наприклад, кредитів, так і 
не знайшовши точки фінансової рівноваги між влас-
ним і залученим капіталом. Тому пропонуємо розра-
ховувати коефіцієнти, що характеризують фінансо-

Таблиця 2
Узагальнені коефіцієнти аналізу 

фінансової стійкості

№ Назва показника Порядок 
розрахунку

Нормативне 
значення

1 Коефіцієнт автономії 
(Ка) ВБ

ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

> 0,5

2
Коефіцієнт фінансової 
стійкості (покриття) 
(Кфс)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

>1

3
Коефіцієнт фінансу-
вання (фінансового 
левериджу) (Кф)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

< 1

4
Коефіцієнт концентра-
ції позикового капіта-
лу (Ккпк)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

≤ 0,5

5
Коефіцієнт структури 
фінансування необо-
ротних активів (Кна)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

< 1

6
Коефіцієнт довгостро-
кового залучення капі-
талу (Кдпк)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

< 1

7
Коефіцієнт довго-
строкових зобов’язань 
(Кдз)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

≤ 0,5

8 Коефіцієнт поточних 
зобов’язань (Кпз)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

=

> 0,5

9

Коефіцієнт забезпече-
ності оборотних акти-
вів власними ресурса-
ми (Кзаб.об.ак.)

ВБ
ВККа =

ЗК
ВККкзк =

ВК
ЗККкзк =

ВБ
ЗККкпк =

НА
ДЗКна =

ДЗСК
ДЗКдпк
+

=

ДЗПЗ
ДЗКдз
+

=

ДЗПЗ
ПЗКдз
+

=

..
....

аОб
ПЗВКакобКзаб −

= >0,1

Таблиця 3
Аналіз фінансової стійкості підприємства 

при залученні позикового капіталу 
(доповнена методика)

№ Запропонований 
показник

Запропонований 
порядок 

розрахунку

Нормативне 
значення

1

Коефіцієнт співвід-
ношення власного 
та стороннього ка-
піталу (Ксз)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб =

> 1

2

Коефіцієнт співвід-
ношення власного 
та позикового капі-
талу (Ксв)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб =

> 1

3

Коефіцієнт співвід-
ношення позиково-
го та стороннього 
капіталу (Кспз)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб =

≥ 1 

4

Коефіцієнт співвід-
ношення сторон-
нього та позикового 
капіталу (Ксзп)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб =

< 1

5

Коефіцієнт співвід-
ношення сторон-
нього капіталу та 
залученого капіталу 
(Кзвб)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб =

≤ 0,5

6

Коефіцієнт співвід-
ношення позико-
вого капіталу та 
залученого капіталу 
(Кпвб)

СтК
ВККсз =

ПК
ВККсв =

СтК
ПККспз =

ПК
СтККсзп =

ЗК
СтККзвб =

ЗК
ПККпвб = ≥ 0,5
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Таблиця 4
Відомість вибору залучення елементів позикового капіталу

Критерій Елементи позикового капіталу

1. Платність Кредити (Кн)
Поворотна 
фінансова 

допомога (ФД)
Факторинг (Ф) Лізинг (Л) Облігаційні 

позики (O)

1.1. Відсотки, %

тис. грн. за період кор-ня

1.2. Витрати на залучення капіталу, 
тис. грн*, в т.ч.:

1.2.1 .Представницькі

1.2.2. Страхування

1.2.3. Комісія

1.2.4. Додаткові витрати

1.3. Дисконтована сума боргу

Вартість залучення елементу позикового капіталу (рейтинг)
2. Умови надання кредиту / позики

2.1. Репутація установи-позикодавця**

2.2. Сплата відсотків, в т.ч.:

2.2.1. Сплата відсотків в кінці строку

2.2.2. Сплата відсотків рівними частинами

2.3. Необхідність забезпечення

2.4. Розподіл ризиків

2.5. Наявність знижок

Характеристика умов (рейтинг)
Позиція доцільності залучення елементів позикового капіталу

* Середні дані згідно інформації, розміщеної в Інтернеті чи отриманої в результаті анкетування підприємств; В/в – відпо-
відає вимогам підприємства
** Згідно з рейтингом НБУ; Н/в – не відповідає вимогам підприємства

О.В. Єфімова, М.В. Мельник [1]). Узагальнивши 
дані, наведемо коефіцієнти та їх значення, які, вва-
жаємо, будуть визначати фінансову стійкість най-
більш точно (табл. 2).

Основним недоліком методики аналізу фінансової 
стійкості є нерозробленість показників впливу залу-
чення позикового та стороннього капіталу. Розробка 
даних показників є важливим кроком для обґрун-
тування можливості залучення додаткових джерел 
фінансування діяльності підприємства. Єдиних нор-
мативів співвідношення власного і позикового, а та-
кож власного, позикового та стороннього капіталу не 
існує. Поширена думка, яку підтримує ряд вчених 
(В.В. Ковальов [7; 8; 9], Г.В. Савицька [15, с. 549]) 
що частка власного капіталу має бути не менше 60% 
[8, с. 98]. В підприємство із значною часткою влас-
ного капіталу кредитори вкладають засоби частіше, 
оскільки існує більша вірогідність погасити борги за 
рахунок власних коштів. Проте багатьом японським 
компаніям властива висока концентрація позикового 
капіталу (до 80%), а значення показника концентра-
ції в середньому на 58% вище, ніж в американських 
корпораціях. В зазначених країнах інвестиційні по-
токи мають різну природу – в США основний потік 
інвестицій надходить від населення, в Японії – від 
банків. Тому високе значення коефіцієнта концен-
трації позикового капіталу свідчить про ступінь до-
віри до корпорації з боку банків, а значить, про її фі-
нансову надійність; навпаки, низьке значення цього 
коефіцієнта для японської корпорації свідчить про її 
нездатність отримати кредити в банку, що є певною 
настановою інвесторам та кредиторам [9, с. 104-105]. 
Вважаємо, що для оцінки фінансової стійкості необ-
хідний такий критерій, який би одночасно поєднував 
у собі інформацію про активи та капітал, а фінансо-
вий стан підприємства розглядався б у динаміці.

Проведений нами кореляційно-регресійний аналіз 
на основі даних фінансової звітності 110 підприємств 

переробної галузі України підтвердив щільність 
зв’язку між залученням позикового капіталу та фі-
нансовим результатом. Тому, прийнявши за основу 
випадки, при яких за певного співвідношення влас-
ного, стороннього та позикового капіталу підпри-
ємства отримали позитивний фінансовий результат 
(прибуток), нами сформульовані нормативи співвід-
ношення між власним, позиковим та стороннім ка-
піталом, що забезпечить ефективність проведення 
економічного аналізу управління позиковим та сто-
роннім капіталом. Виходячи із запропонованої схеми 
можемо запропонувати доповнену методику аналізу 
фінансової стійкості підприємства, запропонувавши 
ряд коефіцієнтів та їх нормативних значень.

На основі запропонованих показників та їх нор-
мативних значень розраховано вплив залучення по-
зикового капіталу на фінансову стійкість (табл. 3).

Таким чином, запропонована методика відобра-
ження фінансово-економічного стану підприємства в 
тій чи іншій мірі дозволяє судити про фінансовий 
добробут підприємства і наявність капіталу для по-
точного та подальшого розвитку, а також з метою 
погашення своїх боргів і зобов’язань.

Наступним кроком є виявлення джерел та спосо-
бів залучення позикового капіталу.

На думку І.А. Бланка [2, с. 243], на вибір схеми 
фінансування та конкретних джерел формування ка-
піталу підприємства здійснює вплив ряд об’єктивних 
та суб’єктивних факторів, один з яких – свобода ви-
бору джерел фінансування: не всі джерела є доступ-
ними та дозволеними для підприємства.

Для вирішення задач вибору оптимальних умов 
фінансування необхідно проаналізувати доступні 
комбінації джерел фінансування згідно з можливос-
тям компанії. При цьому вибір конкретного джерела 
повинен відповідати ряду умов та критеріїв, на осно-
ві яких було створено алгоритм вибору оптимального 
джерела фінансування.
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Експертна група

Збір вихідних даних про 
діяльність підприємства

Узагальнення вихідних даних 
про діяльність підприємства

Інформаційна база для 
проведення аналізу

1. Визначення потреби залучення позикового капіталу

1.1. Причина та період залучення капіталу

Оновлення 
необоротних активів

Оновлення нематеріальних 
активів

Поповнення оборотних 
активів

Інші цілі

Період / грн Період / грн Період / грн Період / грн
1.2. Прогнозне отримання капіталу

2.1. Розрахунок показників фінансової стійкості виходячи із залучення позикового капіталу

Власний капітал (ВК, грн) Сторонній капітал (СтК, грн)

Позиковий капітал = Потреба у капіталі − Власний капітал − Сторонній капітал (грн)

Період отримання; Обсяг, ум.од.

1.3. Визначення обсягу залучення позикового капіталу в певному періоді, грн.

2. Обґрунтування максимально можливого обсягу залучення позикового 
капіталу з метою забезпечення фінансової рівноваги

Період, грн.,
Тип стійкості

Період, грн.,
Тип стійкості

Період, грн.,
Тип стійкості

Період, грн.,
Тип стійкості

Аналіз загальних показників фінансової стійкості
К-т автономії (Ка), 
К-т фінансової стійкості (покриття) (Кфс)
К-т фінансування (Кф)
К-т концентрації позикового капіталу (Ккпк)
К-т структури фінансування необоротних активів 
(Кна)
К-т довгострокового залучення капіталу (Кдпк)
К-т довгострокових зобов’язань (Кдз)
К-т поточних зобов’язань (Кпз)
К-т забезпеченості оборотних активів власними
ресурсами (Кз.об.ак.)

Кредити Облігаційні 
позики

Поворотна 
фінансова допомога

Фінансовий 
лізинг

3. Обґрунтування джерел та способів залучення позикового капіталу
Факторинг

Платність /
Умови

Платність /
Умови

Платність /
Умови

Платність /
Умови

Платність /
Умови

3.2. Порівняння критеріїв доцільності залучення елементів позикового капіталу

3.1. Визначення критерію доцільності залучення елементів позикового капіталу

3.3. Прийняття альтернативного рішення щодо залучення позикового капіталу

4. Залучення позикового капіталу та його використання

5. Забезпечення своєчасного погашення позикового капіталу

4.1. Розрахунок показників використання позикового капіталу
Коефіцієнт надходження позикового капіталу (Кнадх); Коефіцієнт погашення позикового капіталу 
(Кпог); Середня тривалість використання позикового капіталу підприємства (ПК трив.вик.).

Використання графічних 
та статистичних методів

Побудова діаграм, 
порівняльна оцінка

Комплексний висновок про формування 
та використання позикового капіталу

Аналіз показників фінансової стійкості при залученні 
позикового капіталу

К-т спів-ня власного та стороннього капіталу (Ксз >1)
К-т спів-ня власного та позикового капіталу (Ксв >1)
К-т спів-ня позикового та стороннього капіталу (Кспз <1) 
К-т спів-ня стороннього та позикового капіталу (Ксзп ≥1)
К-т спів-ня стороннього капіталу та залученого капіталу 
(Кзвб ≤0,5)
К-т спів-ня позикового капіталу та залученого капіталу 
(Кпвб ≥0,5)

Рис. 2. Модель аналітичного обґрунтування доцільності 
формування позикового капіталу

Порядок включає наступні етапи: 
1. Вибір валюти джерела (здійснюється на основі 

аналізу темпів інфляції, темпів зміни валютного курсу 
та базових відсоткових ставок). 2. Проведення порів-
няльного аналізу джерел фінансування (розглядають-
ся корпоративні облігації, кредити банків, стратегіч-
них інвесторів). Кредитування в середніх та малих 
розмірах можна здійснювати також шляхом отриман-
ня кредитів в банку, використання лізингових схем, 
коштів приватних фондів. Порівняльний аналіз слід 
проводити виходячи з ціни капіталу, визначеною з 
урахуванням супутніх витрат. Крім того, необхідно 
прорахувати вигоди, які отримає підприємство при 
використанні кожного із розглянутих варіантів залу-

чених коштів. 3. Залучення позикового капіталу та 
контроль виконання заданих цілей (оптимізація умо-
ви залучення коштів шляхом обраного джерела (пере-
говори, надання послуг кредиторам).

Обмеженість компанії у виборі джерела фінансу-
вання залежать від особливостей ведення бізнесу, а 
також ринкових та правових умов функціонування 
компанії. Визначення подібних обмежень та факторів, 
постійне коригування фінансової політики з їх ураху-
ванням дозволяють ефективніше залучати ресурси.

Слід зазначити, що ряд компаній вже зіткнули-
ся з проблемою неповерненості позикового капіта-
лу. Неповерненість позикового капіталу загрожує 
банкрутством, тому досить важливим етапом вибору 
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оптимального джерела фінансування є оцінка ризи-
ку неповерненості позикового капіталу. При плану-
ванні джерел погашення заборгованості необхідно 
чітко визначити систему контрольних показників, 
що відображають виконання намічених графіків по-
верненості позикового капіталу та плати за користу-
вання коштами.

Визначення реальної ставки кожного джерела є 
важливим в двох випадках: по-перше, підприємство 
може обрати джерела фінансування з найменшими 
витратами на їх залучення і використання; по-друге, 
визначення реальної ставки є необхідним для при-
йняття фінансових рішень, оскільки ціна капіталу 
не повинна перевищувати рівень доходу, інакше під-
приємство отримає збиток.

Доступність джерел фінансування також необхід-
но розглядати з точки зору різних умов, що збільшу-
ють реальну ставку залучення коштів, що в резуль-
таті може зробити його невигідним [3, с. 138].

Проведемо дослідження доцільності залучення 
елементів позикового капіталу. Обґрунтування вибо-
ру можемо відобразити за допомогою розробленого 
робочого документу аналітики у таблиці 4.

Порівнявши кількісні та якісні характеристики 
формування елементів позикового капіталу, тобто 
прорахувавши і порівнявши ціну залучення за кож-
ним елементом позикового капіталу, та умови отри-
мання позикового капіталу, слід виявити елемент 
позикового капіталу з мінімальною ціною. Згідно 
з розрахованим Критерієм доцільності залучення 
елементів позикового капіталу, це – альтернативне 
рішення. У наведеній таблиці нами визначені кіль-
кісні та якісні характеристики залучення позиково-
го капіталу. Зокрема, розглянуто ознаки платності 
(сплачені відсотки, комісійні витрати на залучення, 
витрати на страхування та інші). Дані отримані ви-
ходячи з інформації, отриманої від фінансово-кре-
дитних установ. Отже, на основі наведених пропо-
зицій можемо запропонувати комплексну модель 
аналізу формування та використання позикового ка-
піталу підприємств. Модель повинна включати етапи 
аналізу з можливими альтернативними варіантами 
та шляхами їх рішення (рис. 2).

Запропонована комплексна методика аналітично-
го обґрунтування доцільності залучення позикового 
капіталу сприятиме визначенню оптимального роз-
міру залучення позикового капіталу та дозволить 
проаналізувати ефективність його залучення із за-
стосуванням удосконалених форм фінансової звітнос-
ті та коефіцієнтів, розрахованих на її основі.

Висновок. Аналіз позикового капіталу підпри-
ємства можна здійснювати з двох позицій: з позиції 
кредиторів та інвесторів та з позиції управлінського 
персоналу, щодо ефективного управління. Методика 
аналізу капіталу з позиції інвесторів та кредиторів 
розроблена та представлена у вигляді аналізу пла-
тоспроможності, ліквідності та фінансової стійкості. 
Методика аналізу формування та використання по-
зикового капіталу, що особливо важлива в кризових 
умовах господарювання, відсутня. Розроблена модель 
формування та використання позикового капіталу 
дозволить проаналізувати ефективність залучення 

позикового капіталу з застосуванням удосконалених 
форм звітності та коефіцієнтів, розрахованих на її 
основі; та дозволить обґрунтувати напрямки фінан-
сування майна підприємства на основі розроблених 
нормативів, що використовуються підприємствами 
відповідно до напрямків діяльності. Важливим є уза-
гальнення аналітичних показників. Дані розрахунки 
та виявлені показники пропонуємо групувати та уза-
гальнювати в робочих таблицях аналітика, що до-
зволить наочно представити проведені дослідження 
та їх результати.
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