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У статті розглянуто особливості управ-
ління оптимізацією структури капіталу 
підприємства. Правильне управління опти-
мізацією структури капіталу вирішує такі 
питання, як формування достатнього 
обсягу капіталу, що забезпечує необхідні 
темпи економічного розвитку підприєм-
ства, що сприяє умовам досягнення макси-
мальної доходності капіталу за умови запла-
нованого рівня фінансового ризику.
Ключові слова: капітал, управління, опти-
мізація, структура, прибуток, співвідно-
шення, власні ресурси, позикові ресурси.

В статье рассмотрены особенности управ-
ления оптимизацией структуры капитала 
предприятия. Правильное управление опти-
мизацией структуры капитала решает 
такие вопросы, как формирование доста-
точного объема капитала, обеспечиваю-
щего необходимые темпы экономического 

развития предприятия, что способствует 
условиям достижения максимальной доход-
ности капитала при запланированном 
уровне финансового риска.
Ключевые слова: капитал, управление, 
оптимизация, структура, прибыль, соот-
ношение, собственные ресурсы, заемные 
ресурсы.

The article deals with the features of manage-
ment optimization of the capital structure of the 
enterprise. Correct optimization of the structure 
of capital, solves such issues as the formation 
of sufficient capital that provides the necessary 
rates of economic development of the enter-
prise, which in turn contributes to the conditions 
for achieving maximum return on capital at the 
planned level of financial risk.
Key words: capital, management, optimiza-
tion, structure, profit, ratio, own resources, loan 
resources.

Постановка проблеми. Динаміка та особли-
вості соціально-економічних процесів в Україні 
зумовлюють актуальність для підприємств Укра-
їни питань щодо управління оптимізацією струк-
тури капіталу. Керівництво підприємств мають 
забезпечувати ефективне управління, контроль 
та своєчасне корегування структури капіталу під-
приємства.

Управління оптимальною структурою капі-
талу сприяє отриманню максимального прибутку, 
рентабельності, фінансовій стійкості та високим 
показникам ліквідності й платоспроможності. Від 
правильного формування, величини і раціональ-
ної структури значною мірою залежать темпи 
росту як виробництва продукції, так і національ-
ного доходу країни [7].

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Аналіз літературних джерел свідчить про великий 
інтерес учених до питань управління оптиміза-
цією структури капіталу підприємства. Так, цьому 
питанню присвячено праці таких зарубіжних та 
вітчизняних учених, як С. Росс, Ф. Модільяні, 
М. Міллер, С. Майєрс, Н. Майлуф, Ю. Брігхем, 
І. Бланк, Т. Головко, В. Подольська, С. Сагова, 
Г. Савицька, І. Яремко, О. Яріш та ін. Усі вони 
акцентують увагу на оптимальному співвідно-
шенні між власним і позиковим капіталом, за якого 
забезпечується найефективніша пропорційність 
між дохідністю та фінансовою стійкістю підприєм-
ства [1].

Постановка завдання. Метою статті є систе-
матизація сучасних методик управління оптимі-
зацією структури капіталу підприємств та форму-
вання напрямів підвищення її якості.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Ефективність діяльності будь-якого суб’єкта гос-

подарювання залежить від правильної страте-
гії управління капіталом підприємства, оскільки 
від співвідношення між власними та позиковими 
ресурсами залежить фінансовий результат і стан.

Сьогодні не має єдиного універсального методу 
оптимізації структури капіталу, застосовуючи який 
підприємство визначило б оптимальне співвідно-
шення між власним і позиковим капіталом.

Кожне підприємство прагне управляти капі-
талом та його структурою, тобто досягнути 
такого співвідношення внутрішніх та зовнішніх 
джерел коштів, яке б здійснювало максималь-
ний позитивний вплив на досягнення його стра-
тегічних цілей.

Регулювання структури капіталу на підприєм-
стві доцільно здійснювати у двох напрямах:

1) обґрунтування оптимальних пропорцій 
власного і позикового капіталу;

2) залучення необхідних обсягів власного 
і позикового капіталу для досягнення цільової 
структури.

Таким чином, процес регулювання структу-
рою капіталу передбачає процес оптимізації цієї 
структури.

Мета управління структурою капіталу – мінімі-
зувати витрати на залучення довгострокових дже-
рел фінансування і цим забезпечити власникам 
капіталу максимальну ринкову оцінку вкладених 
ними коштів.

Виходячи з того, що основною метою оптиміза-
ції структури капіталу є пошук оптимального спів-
відношення між власним і позиковим капіталом, 
можна сформувати основні завдання оптимізації 
структури капіталу [5]:

1) формування необхідної структури капіталу, 
яка б забезпечила сталий розвиток підприємства;
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2) забезпечення умов, за яких підприємство 
отримуватиме максимальну суму прибутку [7].

Доцільно розглянути основні чинники, що 
визначають структуру капіталу підприємства 
(рис. 1)

Аналіз економічної літератури свідчить, що 
більшість авторів виділяють три методи оптиміза-
ції структури капіталу:

– оптимізація структури капіталу за крите-
рієм максимізації рівня прогнозованої фінансової 
рентабельності. Цей метод ґрунтується на бага-
товаріантних розрахунках рівня фінансової рен-
табельності (рентабельності власного капіталу) 
за різної структури капіталу. Остання виража-
ється через такий показник, як ефект фінансо-
вого важеля;

– оптимізація структури капіталу за крите-
рієм мінімізації її вартості. Метод ґрунтується на 
попередній оцінці власного і позиченого капіталів 
за різних умов їх формування, обслуговування та 
здійснення багатоваріантних розрахунків серед-
ньозваженої вартості капіталу і, таким чином, 
пошуку найбільш реальної ринкової вартості під-
приємства;

– оптимізація структури капіталу за критерієм 
мінімізації рівня фінансових ризиків. Він пов’яза-
ний із процесом диференційованого вибору дже-
рел фінансування різних складників активів під-
приємства: необоротних, оборотних (із розбиттям 
їх на постійну і змінну частини) [4].

Оптимізацію структури капіталу вітчизняних 
підприємств варто здійснювати за допомогою 
послідовного виконання деяких етапів (рис. 2).

На основі цих етапів підприємство визначає 
на плановий прогнозний період – найбільш при-
йнятну для себе структуру капіталу. Основні мето-
дичні підходи щодо оптимізації структури капіталу 
представлено на рис. 3.

Аналіз літературних джерел дав змогу зробити 
висновки, що методику оптимізації структури капі-
талу доцільно побудувати у три етапи [8]:

1) здійснення фінансового аналізу структури 
капіталу.

2) визначення інтегрованих шляхів оптимізації 
структури капіталу (рис. 4).

3) створення ефективної концепції збереження 
власного капіталу.

Запропоновані західними економістами теорії 
структури капіталу не дають конкретного рецепту 
щодо формування та зміни співвіднесення влас-
ного та позикового капіталу. Вони лише визна-
чають деякі суттєві моменти та намагаються 
розподілити акценти під час ухвалення рішень з 
фінансування. Ураховуючи особливості умов, у 
яких функціонують підприємства, середовище, а 
також специфіку діяльності, можна обрати ефек-
тивніший шлях оптимізації.

Отже, можна виділити фактори, які врахову-
ються в управлінні оптимізацією структури капі-
талу [2]:

1) галузеві особливості операційної діяльності 
підприємства: характер цих особливостей визна-
чає структуру активів підприємства, ліквідність; 
характер галузевих особливостей визначає різну 
тривалість операційного циклу. Чим менший 
період операційного циклу, тим більшою мірою (за 

Рис. 1. Основні чинники, що визначають структуру капіталу підприємства [6]
 

Основні чинники що визначають структуру капіталу підприємства 

галузеві особливості господарської діяльності 

кон’юнктура товарного та фінансового ринків 

стадія життєвого циклу фірми (молоді компанії з конкурентною 
продукцією можуть залучати для свого розвитку більше позичкового 
капіталу, а зрілі використовують переважно власні кошти) 

рівень прибутковості поточної діяльності 

податкове навантаження на компанію (частка податків, що сплачують, 
у виручці прямих і непрямих від продажу-брутто) 

ступінь концентрації акціонерного капіталу (прагнення власників 
капіталу зберегти контрольний пакет акцій 
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інших рівних умов) може бути використаний пози-
чений капітал;

2) стадія життєвого циклу підприємства: підпри-
ємства, що знаходяться на ранніх стадіях свого 
життєвого циклу і мають конкурентоспроможну 
продукцію, можуть у своїй діяльності використову-
вати більшу частину позиченого капіталу; рівень 
фінансових ризиків у цих підприємств високий, і 
це враховують їхні кредитори;

3) кон’юнктура товарного та фінансового 
ринку: чим стабільніша кон’юнктура товарного 
ринку, тим більше і безпечніше можна використо-
вувати позичений капітал; в умовах нестабільної 
кон’юнктури використання позиченого капіталу 
призводить до зниження рівня прибутковості та 
ризику втрати платоспроможності; залежно від 
стану кон’юнктури фінансового ринку зростає або 
знижується вартість позиченого капіталу; за умов 
суттєвого зростання вартості позиченого капіталу 
диференціал фінансового левериджу може досяг-
нути від’ємного значення, що призведе до різкого 
зниження фінансової рентабельності, а поде-
куди – до збиткової операційної діяльності;

4) рівень рентабельності операційної діяль-
ності: за рахунок високого значення цього показ-
ника кредитний рейтинг підприємства зростає, 
тому в нього є можливість розширити потенціал 
використання позиченого капіталу;

6) коефіцієнт операційного левериджу: зрос-
тання підприємства забезпечується спільним 
виявом ефекту операційного і фінансового леве-
риджу; таким чином, підприємства, у яких зростає 
обсяг реалізації продукції, але за рахунок галу-
зевих особливостей її виробництво має низький 
коефіцієнт операційного левериджу, можуть зна-
чно збільшити коефіцієнт фінансового левери-
джу, тобто використати більшу частину позичених 
засобів у загальній сумі капіталу;

7) ставлення кредиторів до підприємства: у 
деяких випадках, не дивлячись на високу фінан-
сову стійкість підприємства, кредитори можуть 
формувати негативний імідж цього підприємства і 
знижувати його кредитний рейтинг;

8) рівень оподаткування прибутку: в умовах 
низьких ставок податку на прибуток або викорис-
тання підприємством податкових пільг на прибуток 
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Рис. 2. Етапи оптимізації структури капіталу підприємства

Рис. 3. Методичні підходи до вирішення завдання  
оптимальної структури капіталу
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Управління величиною ефекту фінансового левериджу 

Формування політики фінансування активів з урахуванням 
вартості, ризиків та темпів залучення капіталу 

Мінімальної вартості капіталу 
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Рис. 4. Методологія оптимізації структури капіталу [8]

різниця у вартості власного і позиченого капіталу, 
що залучається із зовнішніх джерел, знижується; 
це пов’язано з тим, що ефект податкового корек-
тора під час використання позичених засобів 
зменшується; у таких умовах слід формувати капі-
тал із зовнішніх джерел переважно за рахунок емі-
сії акцій, тобто за рахунок залучення додаткового 
пайового капіталу; водночас за високої ставки 

оподаткування прибутку суттєво підвищується 
ефективність залучення позикового капіталу;

9) фінансовий менталітет власників і менедже-
рів підприємства: неприйняття власниками і мене-
джерами високих рівнів ризиків формує у них кон-
сервативний підхід щодо фінансування розвитку 
підприємства, основою якого є власний капітал; 
і навпаки, прагнення отримати великий прибуток 
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капіталу 

Аналіз поточного 
стану капіталу 
підприємства, 
прогнозування 

можливої потреби в 
капіталі 

– забезпечення 
оптимальності структури 
капіталу з позицій 
фінансової стійкості та 
ліквідності підприємства 

– забезпечення 
оптимальності структури 
капіталу з позиції 
мінімізації його вартості та 
збільшення ринкової 
вартості компанії 

– забезпечення оптимальності 
структури капіталу з позицій 
високої кредитоспроможності 

– забезпечення оптимальності 
структури капіталу з позиції 
максимізації рентабельності 
власного капіталу та загальної 
рентабельності діяльності 

Вибір методу 
оптимізації 

– нормативно-коефіцієнтний 

– мінімізація СЗВК 

– розрахунок левериджу 

– метод «ризик – дохідність» 

Оптимізація за строковістю Оптимізація за 
достатністю 

Оптимізація за вартістю 

Розрахунок оптимальної структури капіталу 

Корегування оптимальної, визначення цільової структури 
капіталу 

Порівняння витрат по проведенню з вигодами від оптимізації 

Складання плану-графіка 
оптимізації капіталу 

План фінансування План рекапіталізації 
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на власний капітал, не звертаючи уваги на висо-
кий рівень ризиків, формує агресивний підхід до 
фінансування розвитку підприємства, де позиче-
ний капітал використовується в максимально мож-
ливих розмірах;

10) рівень концентрації власного капіталу: для 
того, щоб зберегти фінансовий контроль за управ-
лінням підприємством (контрольний пакет акцій 
або контрольний обсяг пайового вкладу) власники 
підприємства не бажають залучати додатковий 
власний капітал із зовнішніх джерел, якщо навіть 
для цього є сприятливі умови.

Процес управління оптимізацією структури капі-
талу підприємства передбачає існування цільової 
структури капіталу, тобто таке співвідношення її 
елементів, яке дозволить забезпечити досягнення 
обраного критерію оптимізації. Цей показник відо-
бражає фінансову ідеологію її власників або мене-
джерів та входить у систему стратегічних цільових 
нормативів його розвитку [2].

Висновки з проведеного дослідження. 
Визначення оптимальної структури капіталу під-
приємства потребує вибору компромісу між ризи-
ком та дохідністю, між переважною часткою влас-
ного або ж позикового капіталу в загальній сумі 
капіталу, враховуючи переваги та недоліки їх залу-
чення та використання [2].

Оптимізація структури капіталу підприємства 
повинна спиратись на певні критерії, які є інди-
каторами визначення оптимального поєднання 
власних та позикових джерел формування капі-
талу залежно від цілей діяльності підприємства, а 
саме: мінімізація середньозваженої вартості капі-
талу, максимізація рентабельності власного капі-
талу за однозначної мінімізації ризику [2].

Ефективність діяльності суб’єкта підприємни-
цтва значною мірою залежить від рівня розвитку 
та вдосконалення системи управління оптиміза-

цією структури капіталу підприємства. Оптимі-
зація структури капіталу підприємства є одним 
з основних атрибутів діяльності (від моменту 
створення підприємства до його ліквідації або 
реорганізації, а тому важливою характеристи-
кою будь-якого підприємства є ефективність його 
управлінської системи).
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