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Висновки з проведеного дослідження. Отже, зару-

біжний досвід застосування контролінгу та практика 
його розвитку в Україні показують, що кращої аль-
тернативи системі контролінгу як чіткого інструмен-
та для обґрунтування управлінських рішень поки 
що не знайдено. Роль контролінгу в різних країнах 
світу постійно зростає, що сприяє постійним змінам 
системи управління на підприємствах. Контролінг на 
підприємстві стає не просто елементом управління, а 
такою системою, за допомогою якої формуються всі 
управлінські рішення.

На сьогодні практично у всіх державах Західної 
Європи у більшій чи меншій мірі мають місце еле-
менти контролінгу як однієї з найбільш ефективної 
системи господарювання. 

З метою забезпечення випуску конкурентоздат-
ної продукції, завоювання ринків збуту, оптиміза-
ції витрат і отримання максимального прибутку 
підприємствам України рекомендується впрова-
дження окремих елементів підсистеми контролін-
гу, що дозволяють сформувати діючу систему вну-
трішнього обліку на підприємстві. Функціонування 
даної системи націлено на вироблення інформації 
певного обсягу, що дозволяє керівництву прийма-

ти оптимальні управлінські рішення і тим самим 
перешкоджати створенню кризової ситуації на під-
приємстві.
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Постановка проблеми. За ринкових умов господа-
рювання у підприємницьких структурах незалежно 
від форм власності й організаційно-правового статусу 
виникає значна потреба у капіталі для забезпечення 
нормального процесу фінансування своєї діяльності. 
Як наслідок, виникає багато питань теоретичного та 
прикладного характеру щодо оптимізації структури 
капіталу підприємства як певної сукупності його фі-
нансових ресурсів.

Хоча вирішення проблеми формування структу-
ри капіталу підприємства відноситься до кола його 
прав, все ж вона не завжди є економічно обґрунтова-
ною з позицій узгодженості отримання на підприєм-
стві одночасного зростання рентабельності власного 
капіталу та забезпечення фінансової стійкості. Ви-
рішення питань підвищення ефективності прийнят-
тя управлінських рішень щодо структуризації капі-
талу потребує аналізу чинників формування певної 
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структурної будови капіталу та розробки оптималь-
ної структури капіталу за певними критеріями.

Розробка та впровадження ефективних методів 
формування оптимальної структури капіталу підпри-
ємства дає можливість підвищення результативнос-
ті прийняття управлінських рішень, орієнтованих 
на забезпечення фінансово стійкого та прибуткового 
функціонування більшості підприємств.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. На-
лежне місце у проведенні науково-теоретичного об-
ґрунтування основ управління структурою капіталу 
підприємства посідають праці таких вітчизняних 
вчених-економістів, як М.Д. Білик, Г.Г. Кірейцев, 
А.М. Поддєрьогін, В.П. Савчук, О.О. Терещенко та 
інші. У той же час у більшості наукових праць осно-
вний акцент робиться, у першу чергу, на вивченні 
економічної сутності самого капіталу. Теоретична об-
ґрунтованість окремих аспектів поняття «структури 
капіталу підприємства» та управління її формуван-
ням з метою оптимізації є недостатньо розробленою.

Значимість охарактеризованої проблематики, не-
обхідність її вирішення з урахуванням специфіки 
становлення і розвитку ринкових відносин в Україні 
підкреслюють важливість та актуальність даного до-
слідження.

Постановка завдання. Завдання дослідження пе-
редбачає теоретичне обґрунтування методики аналі-
зу величини і структури капіталу для забезпечення 
стабільного фінансового стану підприємства та ви-
значення оптимального набору джерел фінансування 
його діяльності.

Виклад основного матеріалу дослідження. Розви-
ток та розширення діяльності суб’єктів господарюван-
ня вимагають постійного залучення додаткового ка-
піталу із зовнішніх джерел, що не завжди позитивно 
впливає на їх фінансовий стан. Зважений підхід до 
формування коштів у повному обсязі з різних джерел 
дозволяє досягти визначеної мети діяльності. Саме 
тому формування оптимальної структури капіталу є 
одним із найважливіших та найскладніших завдань 
фінансового управління суб’єкта господарювання.

Основною метою діяльності підприємства є не 
тільки поточне отримання прибутку, але й підтри-
мання високого рівня прибутковості у довгостроко-
вій перспективі. Тому головними завданнями управ-
лінського персоналу є максимізація рівня прибутку, 
грошового потоку, рентабельності власного капіта-
лу. Досягнення цієї мети неможливе без урахуван-
ня ризику. Оскільки збільшення частки позичено-
го капіталу підвищує ризик неотримання суб’єктом 
господарювання прибутку, тому будь-які заходи ке-
рівництва у сфері управління формуванням капіта-
лом повинні враховувати компроміс між ступенем 
ризику та прибутковістю, що забезпечує цей капітал.

Особливе місце в управлінні структурою джерел 
фінансування активів підприємства належить аналі-
зу як основі для прийняття науково обґрунтованих 
управлінських рішень.

Капітал підприємства формується при його ство-
ренні та у процесі здійснення фінансово-господар-
ської діяльності.

При створенні підприємства його стартовим капі-
талом є вартість майна підприємства. На цьому ета-
пі, коли підприємство ще не має зовнішньої забор-
гованості, власний (початковий) капітал відповідає 
вартості активів за балансом. Здійснюючи господар-
ську діяльність, підприємство завжди використовує 
залучені кошти, тобто створює борги. Тоді власний 
капітал визначається як різниця між вартістю його 
майна і борговими зобов’язаннями. Отже, власний 

капітал – це частина активів підприємства, що зали-
шається після вирахування його зобов’язань. Осно-
вна мета функціонування капіталу – його рух. Упро-
довж поточної діяльності підприємства форма його 
капіталу постійно змінюється. Ці зміни стосуються 
збільшення (зменшення) як абсолютної величини ка-
піталу, так і окремих його складових. Постійно здій-
снюється перетворення одних ресурсів на капітал, 
інших – на товар або інші види цінностей.

Основу фінансового потенціалу підприємства ста-
новить його власний капітал. Він показує лише об-
лікову, а не ринкову вартість прав власників підпри-
ємства, оскільки залежить від застосованих методів 
оцінки активів та зобов’язань підприємства. Тому збе-
реження власного капіталу є одним із основних показ-
ників якості фінансового управління підприємством.

Дослідження структури власного капіталу по-
казало, що його елементи набувають специфічних 
особливостей залежно від організаційно-правового 
статусу конкретного підприємства. Ці особливості 
зумовлені насамперед нормами законодавства, яки-
ми встановлено організаційно-правові форми підпри-
ємств, та вимогами щодо порядку формування та 
руху їх власного капіталу. Позичковий капітал під-
приємства – це кошти, залучені для фінансування 
діяльності підприємства на принципах строковості, 
повернення та платності. До нього входять коротко-
строкові й довгострокові зобов’язання та кредитор-
ська заборгованість [1, с. 236].

Різновидом залученого капіталу виступають облі-
гаційні позики (кошти, які одержані внаслідок про-
ведення емісії облігацій). Вони можуть переходити 
з групи залученого до групи власного капіталу шля-
хом конвертації облігацій у акції. 

Співвідношення між власним і залученим капіта-
лом – один із важливих фінансових показників ді-
яльності підприємств. Його вагомість полягає у тому, 
що підприємство може досягти значних результатів 
при використанні різних складових капіталу. Засто-
сування комбінованих джерел формування капіталу 
значно підвищує результативність діяльності підпри-
ємства.

Структура капіталу відіграє провідну роль у фор-
муванні ринкової вартості підприємства. Цей зв’язок 
опосередковується показником середньозваженої 
вартості капіталу. Тому концепцію структури капі-
талу доцільно досліджувати разом з концепцією вар-
тості капіталу та концепцією ринкової вартості під-
приємства [2, с. 343].

Аналіз капіталу підприємства передбачає про-
ведення оцінки складу і структури капіталу, зміни 
його складових. Такий аналіз здійснюється на осно-
ві порівняльного аналітичного балансу, який склада-
ють шляхом агрегування однорідних за складом еле-
ментів балансових статей. При цьому розраховують 
показники структури, абсолютні й відносні зміни у 
власних і позичкових коштах підприємства за звіт-
ний період.

У процесі аналізу капіталу необхідно вирішити 
такі завдання: здійснити загальну оцінку складу і 
структури капіталу підприємства; проаналізувати 
ефективність використання капіталу; проаналізува-
ти оборотність капіталу; здійснити аналіз прибутко-
вості капіталу; проаналізувати кредиторську забор-
гованість підприємства. 

Основними джерелами інформації для аналізу 
власного капіталу є фінансова звітність підприєм-
ства. Аналіз руху власного капіталу здійснюється на 
основі Звіту про власний капітал. Для проведення 
аналізу необхідно перш за все ознайомитися зі зміс-
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том окремих складових власного капіталу і детально 
вивчити зміст кожної статті форми фінансової звіт-
ності «Звіт про власний капітал». Аналітична інфор-
мація відображається відповідно до таблиці 1.

За результатами даного аналізу визначається ди-
наміка структурних складових власного капіталу та 
інші показники руху капіталу – коефіцієнти надхо-
дження та вибуття: 

– коефіцієнт надходження капіталу

К
нкл

 = ВК
н
 / ВК

л
,                      (1)

де ВК
н
 – надходження капіталу за звітний період,

ВК
л
 – залишок капіталу на кінець звітного періоду;

– коефіцієнт використання (вибуття) капіталу

К
вкл

 = ВК
в
 / ВК

п
,                      (2)

де ВК
в
 – використання капіталу за звітний період,

ВК
п
 – залишок капіталу на початок звітного пе-

ріоду.
Дані таблиці свідчать, що на підприємстві за звіт-

ний період у складі власного капіталу збільшилася 
кількість іншого додаткового капіталу за рахунок 
дооцінки необоротних активів та суми активів, без-
коштовно отриманих підприємством.

Аналізуючи власний капітал, необхідно звернути 
увагу на співвідношення коефіцієнтів надходження 
та використання капіталу. Коли значення коефіцієн-
тів надходження більші, ніж коефіцієнтів викорис-
тання, то це означає, що на підприємстві відбуваєть-
ся процес нарощування власного капіталу, і навпаки 
[3, с. 326-327].

При аналізі встановлюють:
– основні джерела формування сукупних активів 

підприємства;
– зміну власного капіталу і його частку у балансі 

підприємства за період, що аналізується. При цьому 
збільшення частки власного капіталу розглядається 
як позитивне явище, що сприяє зміцненню фінансо-
вої стійкості підприємства;

–  зміну питомої ваги позичкових коштів у су-
купних джерелах утворення активів. Якщо частка 
збільшилася, то це може свідчити про посилення фі-
нансової нестабільності підприємства і підвищення 
ступеня його фінансових ризиків. Зменшення частки 
зумовлює підвищення фінансової незалежності під-
приємства; 

– зміни величини резервів і прибутку підпри-
ємства. При цьому збільшення резервів і нерозподі-
леного прибутку може бути результатом ефективної 
роботи підприємства, а їх зменшення свідчить про 
зниження ділової активності підприємства;

– зміни структури власного капіталу і його скла-
дових, що займають найбільшу питому вагу; 

– зобов’язання, що переважають у структурі по-
зичкового капіталу (довгострокові чи короткостро-
кові). Аналіз структури фінансових зобов’язань дає 
відповідь на питання чи підвищився (знизився) ри-
зик втрати фінансової стійкості підприємства. Пере-
вага короткострокових джерел у структурі позичко-
вих коштів є негативним фактором, що характеризує 
погіршення структури балансу і підвищення ризику 
втрати фінансової стійкості. Перевага довгостроко-
вих джерел у структурі позичкового капіталу є по-
зитивним фактором, що характеризує поліпшення 
структури балансу і зменшення ризику втрати фі-
нансової стійкості;

– зобов’язання, що переважають у структурі кре-
диторської заборгованості на початок і на кінець ана-
лізованого періоду;

– зміни за аналізований період короткостроко-
вих зобов’язань перед бюджетом, постачальниками 
і підрядниками з оплати праці, зі страхування, з 
векселів виданих, із внутрішніх розрахунків, з одер-
жаних авансів. Збільшення суми отриманих авансів 
може бути позитивним моментом, а її зменшення – 
негативним;

– темпи зростання короткострокової заборгова-
ності [4, с. 228-229].

У системі управління структурою капіталу важ-
ливо дотримуватися такого співвідношення власних 
і позикових засобів, при якому забезпечується най-
більш ефективна пропорційність між коефіцієнтом 
фінансової рентабельності та коефіцієнтом фінан-
сової стійкості підприємства, тобто максимізується 
його ринкова вартість. Процес оптимізації структури 
капіталу підприємства спирається на результати ана-
літичної роботи.

Основною метою аналізу капіталу підприємства є 
виявлення динаміки обсягу і складу капіталу у ба-
зовому періоді та їх вплив на фінансову стійкість і 
ефективність використання капіталу.

Аналіз капіталу підприємства передбачає такі 
етапи.

1. Розглядається динаміка загального обсягу та 
основних складових елементів капіталу у співвідно-
шенні з динамікою обсягу виробництва і реалізації 
продукції.

Визначається співвідношення власного і позиче-
ного капіталу та його тенденції. У складі позиче-
ного капіталу вивчається співвідношення довго– і 
короткострокових фінансових зобов’язань. Визнача-
ється сума прострочених фінансових зобов’язань і 
з’ясовуються їх причини.

2. Далі розглядається система коефіцієнтів фінан-
сової стійкості підприємства:

Таблиця 1
Аналіз руху власного капіталу
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1. Залишок на початок року 3610 - 200 - 70 2 30 20

2. Надходження 200 - - 3029 10 80 20 40

3. Використання - - - 400 10 72 - 30

4. Залишок на кінець року 3830 - 200 2629 70 10 10 -10

5. Абсолютна зміна залишків 220 - - 2629 - 8 -20 -10

Коефіцієнт надходження (ряд.2/ряд.4) 0,052 - - 1,152 0,142 8 2 4

Коефіцієнт вибуття (ряд.3/ряд.1) - - - - 0,142 36 - 15
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– коефіцієнт автономії дозволяє визначити долю 
чистих активів підприємства у загальній їх сумі;

– коефіцієнт фінансового левериджу (коефіцієнт 
фінансування) дозволяє встановити, яка сума пози-
чених засобів припадає на одиницю власного капіта-
лу підприємства;

– коефіцієнт довгострокової фінансової незалеж-
ності характеризує відношення суми власного і дов-
гострокового позиченого капіталу до загальної суми 
капіталу, що використовує підприємство і дозволяє 
визначити фінансовий потенціал майбутнього розви-
тку підприємства;

– коефіцієнт співвідношення довго– і коротко-
строкової заборгованості дозволяє визначити суму 
залучення довгострокових фінансових кредитів у 
розрахунку на одиницю короткострокового позиче-
ного капіталу, тобто характеризує політику фінан-
сування активів підприємства за рахунок позичених 
засобів.

Аналіз фінансової стійкості підприємства дозво-
ляє оцінити ступінь стабільності його фінансового 
розвитку і рівень фінансових ризиків, що створюють 
загрозу банкрутства.

3. Наступна стадія аналізу передбачає оцінку 
ефективності використання капіталу в цілому і окре-
мих його елементів. У процесі такого аналізу розра-
ховуються і розглядаються у динаміці такі основні 
показники:

– період обороту капіталу характеризує кількість 
днів, протягом яких здійснюється один оборот влас-
них і позичених засобів, а також капіталу в цілому;

– коефіцієнт рентабельності всього капіталу, що 
використовується, характеризує рівень економічної 
рентабельності;

– коефіцієнт рентабельності власного капіталу 
характеризує досягнутий рівень фінансової рента-
бельності підприємства і є одним із критеріїв форму-
вання оптимальної структури капіталу;

– капіталовіддача характеризує обсяг реалізації 
продукції, що припадає на одиницю капіталу;

– капіталомісткість реалізації продукції показує, 
який обсяг капіталу задіяний для забезпечення ви-
пуску одиниці продукції [5, с. 104-106].

Сьогодні складно з упевненістю чітко визначи-
ти оптимальну структуру капіталу або визначити 
абсолютний вплив структури капіталу на кінцевий 
фінансовий результат. Це залежить від профілю та 
рівня ризику діяльності компанії. Так як кожне під-
приємство має різний рівень ризику, то воно повинно 
мати і відмінну від інших підприємств структуру ка-
піталу. Фінансові керівники повинні розрізняти два 
види ризиків, які можуть бути присутні в кожному 
підприємстві. Це діловий (підприємницький) ризик і 
фінансовий ризик. Діловий ризик – це нормальний 
ризик, властивий всім підприємствам, залежить від 
коливання прибутків внаслідок здійснення господар-
ських операцій і дії економічних факторів. Ці факто-
ри включають ризики, пов’язані з управлінням, збу-
том, виробничими відносинами, тощо. Підприємства 
з високим діловим ризиком – це такі підприємства, у 
яких можуть мати місце порушення або в декількох 
аспектах діяльності, або в одному, але дуже суттє-
вому, що може мати сильний негативний вплив на 
прибуток. Низький діловий ризик мають такі під-
приємства, в яких кількість порушень нормальної 
діяльності або мала, або малозначима. Фінансовий 
ризик – це такий вид ризику, який відображає не-
безпеку, пов’язану з поверненням боргу. Він вини-
кає внаслідок переважного права боргу на потік гро-
шових коштів підприємства, незалежно від рівня 

прибутків. Внаслідок залучення боргових ресурсів 
виникають зобов’язання підприємства сплачувати 
відсотки та основну суму боргу у визначені терміни.

Якщо підприємство не має боргів, то в нього ви-
никає тільки діловий ризик, однак з моменту залу-
чення коштів у нього виникає також і фінансовий 
ризик.

Як правило, структура капіталу повинна відобра-
жати розумну рівновагу між діловим і фінансовим 
ризиками. Якщо підприємство має високий діловий 
ризик, то фінансовий ризик повинен підтримувати-
ся на низькому рівні. При невисокому рівні ділового 
ризику підприємство може мати вищий рівень фі-
нансового ризику.

Аналіз фінансової стійкості підприємства є най-
важливішим етапом оцінки його діяльності і фінан-
сово-економічного благополуччя, відображає резуль-
тати його поточного, інвестиційного і фінансового 
розвитку, містить необхідну інформацію для інвес-
торів, а також характеризує здатність підприємства 
відповідати за своїми боргами і зобов’язаннями і на-
рощувати свій економічний потенціал.

Під фінансовою стійкістю слід розуміти його пла-
тоспроможність у часі з дотриманням умови фінансо-
вої рівноваги між власними і позиковими коштами.

Фінансовою рівновагою є таке співвідношення 
власних і позикових коштів підприємства, при яко-
му за рахунок власних коштів повністю погашають-
ся колишні і нові борги. Розрахована за певними 
правилами точка фінансової рівноваги не дозволяє 
підприємству, з одного боку, збільшувати позикові 
кошти, а з іншого – нераціонально використовувати 
вже накопичені власні кошти.

Якщо брати до уваги, що власні і позикові фінан-
сові ресурси проходять стадії утворення, розподілу і 
виплати, а їх кінцева величина йде на поповнення 
майна, то проведення аналізу фінансової стійкості на 
кожній із цих стадій дає можливість встановити умо-
ви зміцнення або втрати фінансової рівноваги.

Практика показує, що не існує єдиного ефектив-
ного співвідношення власного і позикового капіталу 
не тільки для однотипних підприємств, але навіть 
і для одного підприємства на різних стадіях розви-
тку і при різній кон’юнктурі товарного і фінансового 
ринків.

Управління фінансовою структурою підприємства 
зводиться до двох основних завдань:

– встановлення оптимального для даного підпри-
ємства співвідношення власних і позикових коштів;

– залучення на підприємство необхідних видів і 
обсягів фінансових ресурсів для досягнення розра-
хункових показників його структури.

Спосіб пошуку раціональної структури капіталу 
за принципом мінімізації рівня фінансових ризиків, 
пов’язаний з процесом диференційованого вибору 
джерел фінансування різних складових активів під-
приємства (необоротні активи, постійна частина обо-
ротних активів, змінна частина оборотних активів).

На практиці використовуються три підходи до фі-
нансування різних груп активів за рахунок пасивів 
балансу підприємств: консервативний, помірний та 
агресивний.

При агресивному підході 100% змінної частини 
та 50% постійної частини оборотних активів фор-
муються за рахунок короткострокових зобов’язань. 
Інші 50% постійної частини оборотних активів та 
необоротні активи – за рахунок власного капіталу і 
довгострокових зобов’язань.

При консервативному підході приблизно 50% 
змінної частини оборотних активів формується за ра-
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хунок короткострокових зобов’язань. Інші 50% змін-
ної частини, постійна частина оборотних активів та 
необоротні активи покриваються власним капіталом 
і довгостроковими зобов’язаннями.

При помірному підході 100% змінної частини 
оборотних активів формується за рахунок коротко-
строкових зобов’язань, а 100% постійної частини – 
за рахунок власних коштів, що дозволяє встановити 
конкретні його значення на майбутній період (рік, 
квартал), а також враховуються індивідуальні осо-
бливості діяльності кожного підприємства [6, с. 288-
289].

Вибір одного з розглянутих варіантів фінансуван-
ня активів, залежить від особистого ставлення до фі-
нансових ризиків засновників і менеджерів підпри-
ємства.

Так як перераховані вище принципи дозволяють 
оптимізувати структуру капіталу тільки за одним 
принципом, значить основним моментом при форму-
ванні оптимальної структури капіталу підприємства 
є правильна постановка цілей, що визначають опти-
мізаційний процес.

Отже, існуюча методика розрахунку оптимальної 
структури капіталу дозволяє визначити таке спів-
відношення власного та позиченого видів капіталу, 
при якому показник фінансової рентабельності мак-
симізується. Вона є статичною та дозволяє визначи-
ти оптимальну структуру капіталу при визначеному 
обсязі реалізації продукції. При визначенні фінансо-
вого ефекту від використання позиченого капіталу 
необхідність урахування встановленої структури ка-
піталу за умови невизначеності майбутнього обсягу 
реалізації продукції потребує ще й коригування на 
коефіцієнти еластичності.

Якщо приріст власного капіталу є меншим від 
його вилучення, то різниця реального власного і ста-
тутного капіталів є негативною, що свідчить про не-
стійкий фінансовий стан підприємства. У випадку 
визначення нестачі реального власного капіталу зу-
силля потрібно спрямувати на збільшення прибутку, 
зростання рентабельності, погашення заборгованості 
учасників (засновників) за внесками у статутний ка-

пітал, розподіл чистого прибутку переважно на попо-
внення резервного капіталу.

Висновки з проведеного дослідження. Необхід-
ність досягнення головної мети підприємства для 
забезпечення запланованого рівня доходів вимагає 
раціонального управління капіталом. Обсяг капіта-
лу може бути сформований за рахунок використан-
ня джерел утворення як позиченого, так і власного 
капіталу. 

Оптимальне значення структури капіталу перед-
бачає таке співвідношення власних коштів та пози-
кового капіталу, яке забезпечує досягнення опти-
мальних значень цільових показників діяльності 
підприємства у відповідності з обраними критеріями 
фінансового менеджменту.

Процес оптимізації структури капіталу – це без-
перервний процес адаптації до змін економічної си-
туації, податкового законодавства, змін конкурент-
них переваг. Рішення про вибір структури капіталу 
неможливо прийняти ізольовано. Воно є частиною 
обґрунтованої стратегії фінансування, яка спираєть-
ся на процес підготовчої аналітичної роботи, що вра-
ховує темп зростання ринкової позиції, інвестиційні 
потреби підприємства, вартість залучення капіталу 
та вплив факторів макросередовища.
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