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ВСТУП 

 

Питання структури капіталу підприємства є важливим і актуальним 

нині. З структури капіталу, визначається платоспроможність підприємства. 

Від неї великою мірою залежить успіх діяльності підприємства у його галузі. 

Тому оптимізації структури капіталу підприємства приділяють максимум 

уваги. І це зумовлює актуальність питання, досліджуваного у цій роботі. 

Капітал - категорія надзвичайно складна. У ній кожен дослідник 

характеризує власне бачення капіталу, через що й полягають основою її 

змісту різні об'єкти. Маркс як один із основоположників систематизації 

капіталів виділив такі його види: грошовий, торговий, позиковий, 

продуктивний (виробничий), основний та оборотний. До цих капіталів у 

суспільстві додаються: кооперативний, акціонерний, пайовий, фінансовий, 

людський, природний, інтелектуальний, фізичний, політичний, венчурний, 

тіньовий, статутний, резервний тощо. Слід зазначити, що поняттями капіталу 

оперує політична економія, іншими – фінанси, власними – політологія, і, 

нарешті, своїми – бухгалтерський облік. Тож кожна дисципліна вивчає різні 

капітали. У цій роботі ми розглянемо тільки цікаву для нас область – 

економіку та фінанси.Пpoблемaтикa aнaлiзу як oднoгo з вaжелiв упpaвлiння 

неoбopoтними aктивaми, тa зaсoби їx фiнaнсувaння зaвжди пoсiдaли вaгoме 

мiсце у poбoтax вiдoмиx зapубiжниx i вiтчизняниx нaукoвцiв. Дoслiдження 

нaукoвиx пpaць a тaкoж гoспoдapськoї пpaктики вкaзують нa недoстaтнє 

poзкpиття нaдзвичaйнo вaжливиx питaнь, кoтpi пoв’язaнi iз фopмувaнням 

ефективнoї пoлiтики фiнaнсувaння неoбopoтниx aктивiв пiдпpиємств. 

Ключoвi xapaктеpистики фiнaнсoвoгo aнaлiзу капіталу пiдпpиємствa, a 

тaкoж пoшук шляxiв пiдвищення ефективнoстi його викopистaння 

дoслiджувaли пpедстaвники зapубiжнoї тa вiтчизнянoї екoнoмiчнoї нaуки. 

Знaчний внесoк у дoслiдження зaзнaченoї пpoблемaтики зpoбили тaкi 

нaукoвцi: Аллксєєнко Л.М., Басовський Л.Е. , Бланк І.А., Галузинський С.А., 
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Головінов О.М., Єрмошенко М.М., Ковальов В.В., Коваленко Л.О., 

Ремньова Л.М., Маркс К., Павлова Л.Н., Покропивний С.Ф., Рехлецький Е.А., 

Рудик Н.Б., Сльозко Т.М., Хорін А.Н., Чабан В.Г., Чухно А., Шеремет А.Д., 

та ін. 

Метoю poбoти є визначення шляхів удосконалення структури капіталу 

підприємства. 

Зaвдaння poбoти: 

- дослідити теоретичні засади капіталу підприємства та його 

класифікації; 

- вивчити принципи формування капіталу підприємства та його 

структурних елементів; 

- оцінити вплив структури капіталу фінансовий стан підприємства; 

- оцінити джерела формування капіталу підприємства; 

- проаналізувати структуру капіталу підприємства та її динаміку; 

- дослідити теоретичні аспекти оптимізації структури капіталу 

підприємства; 

- розробити та економічно аргументувати шляхи оптимізації структури 

капіталу підприємства на прикладі ПрАТ «Запоріжабразив». 

Oб’єктoм дoслiдження є пpoцес вивчення капіталу підприємства та 

його джерел. 

Пpедметoм дoслiдження є теоретико-методичні та організаційні 

аспекти аналізу капіталу підприємства та джерел його формування. 

Джеpелaми слугувaли нaукoвi пpaцi вiтчизняниx тa зapубiжниx вчениx-

екoнoмiстiв, нopмaтивнo-пpaвoвi aкти, фiнaнсoвa звiтнiсть ПpAТ 

«Зaпopiжaбpaзив». 
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POЗДIЛ 1 

ТЕOPЕТИЧНI OСНOВИ АНАЛІЗУ КАПІТАЛА ПIДПPИЄМСТВ 

 

1.1 Поняття капіталу та його класифікації 

 

Капітал - категорія надзвичайно складна. У ній кожен дослідник 

характеризує власне бачення капіталу, через що полягають основою її змісту 

різні об'єкти. Так, за П.Ж. Прудоном, капітал – це гроші, які перетворюються 

на позиковий капітал; за Ф. Кене, капітал – те, що купується за гроші, тобто. 

засоби виробництва чи накопичена вартість; по Д. Міллю, капітал – 

накопичений запас продуктів праці, що виникає внаслідок накопичення; за А. 

Смітом, капітал - це запас продукції, який приносить прибуток або за 

допомогою якого створюються нові блага; за Д. Ріккардо, капіталом є та 

частина багатства країни, яка споживається у виробництві та складається з 

їжі, одягу, інструментів, сирих матеріалів, машин тощо, необхідних для того, 

щоб привести в рух працю; за К. Марксом, який його вивченню присвятив 

все своє свідоме життя і написав найбільш ґрунтовну працю з такою ж 

назвою - "Капітал", - це саморухливі гроші, вартість що самозростає, і як така 

вона - капітал [10]. 

Наші сучасники, зокрема А. Чухно, вважають, що капітал – це не річ, а 

виробничі відносини, які втілені у речах та надають цим речам специфічного 

суспільного характеру. Своє бачення капіталу він характеризує тим, що з 

капіталістичному укладі встановлюються такі суспільно-економічні 

відносини, коли засоби виробництва є власністю певної частини суспільства, 

а решта суспільства їх позбавлена і тому змушена продавати свою силу, 

створюючи для власників засобів виробництва додаткову вартість [17, 20]. 

Автори Коваленко Л.О. та Ремньова Л.М. під капіталом розуміють 

матеріальні цінності та кошти, вкладені в підприємство з метою здійснення 
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підприємницької діяльності. Найглибше зрозуміти сутність капіталу можна, 

розглянувши його класифікації в економічній літературі. 

Залежно від цього, кому належать вкладені у господарську діяльність 

матеріальні цінності та кошти, капітал ділять на власний і позиковий. Під 

власним капіталом розуміють кошти та матеріальні цінності, які самостійно 

формуються підприємством для забезпечення свого розвитку. До позикового 

капіталу відносять кошти та інше майно, яке залучається для фінансування 

розвитку підприємства із зовнішніх джерел на засадах платності та 

повернення. 

Основні відмінності між власним та позиковим капіталом 

проілюстровані у таблиці 1.1. їх аналіз показує, що з допомогою позикового 

капіталу підприємство має більше можливостей нарощування свого 

виробничого потенціалу, але збільшується ризик втрати його фінансової 

стійкості. [9] 

Таблица 1.1 

Основные отличия между собственным и заемным капиталом 

Ознака Власний капітал Позиковий капітал 

Право на участь в 

управлінні 

підприємством 

Дає таке право 

Не дає такого права 

(менша загроза втратити 

контроль над 

підприємством) 

Право на отримання 

частини прибутку та 

майна 

Прибуток ділиться між 

власниками по 

остаточному принципу 

після возмещення 

фіксованих зобов’язань 

Кредитори мают 

першрчергове право на 

повернення суми боргу 

Можливий обсяг 

залучення капіталу 

Обсяг залучення 

капіталу обмежений і 

повністю залежить від 

фінансових 

можливостей 

засновників, результатів 

Існують широкі 

можливості залучення 

капиталу (за умови 

високого кредитного 

рейтингу, наявності 

застави чи гарантій) 
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фінансово-

господарської 

діяльності та  

інвестиційної 

привабливості 

підприємства для 

акціонерів 

 

Продовження таблиці 1.1 

Ознака Власний капітал Позиковий капітал 

Термін повернення 

Термін повернення  

капиталу власникам не 

встанавлюєеться 

Строк повернення 

заємного капіталу чітко 

обумовлено в договорах 

Можливість 

скористатися єфектом 

«податкового» щита 

Ефект «податкового» 

щита не діє (дивіденди 

виплачуються тілько за 

рахунок чистого 

прибутку і не зменшує 

базу оподаткування 

прибутку) 

Є можлтвість отримати 

пільги з оподаткування 

(витрати на 

обслуговування 

капіталу виключаються 

з бази оподаткування 

прибутку, що зменшує 

реальну вартість його 

залучення) 

Вплив на фінансову 

стійкість підприємства 

Підвищується фінансова 

незалежність 

підприємства і 

мінімізується ризик 

втрати фінансової 

стійкості 

Підвищується 

залежність від 

зовнішніх джерел 

фінансування і росте 

ризик неплатоздатності і 

втрати фінансової 

стійчкості 

 

К. Маркс як один із основоположників систематизації капіталів виділив 

такі: грошовий, торговий, позиковий, продуктивний (виробничий), основний 

і оборотний. До цих капіталів у суспільстві додаються: кооперативний, 

акціонерний, пайовий, фінансовий, людський, природний, інтелектуальний, 

фізичний, політичний, венчурний, тіньовий, статутний, резервний тощо. Слід 
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зазначити, що поняттями капіталу оперує політична економія, іншими – 

фінанси, власними – політологія, і, нарешті, своїми – бухгалтерський облік. 

Тож кожна дисципліна вивчає різні капітали. Розглянемо лише область, що 

цікавить нас, – економіку та фінанси. 

В економіці та фінансах частіше замість терміна «капітал» 

використовують поняття «фонди», «ресурси», «кошти». Різні ресурси мають 

різні найменування капіталів: фінансові ресурси (фінансовий капітал), 

людські (людський капітал), природні (природний капітал), інтелектуальні 

(інтелектуальний капітал). Фінансовий капітал визначають як складну 

систему взаємозв'язків великих кредитно-банківських інститутів із 

нефінансовими корпораціями [1]; людський капітал - як здатність до праці, 

яка наділяє свого власника здатністю створювати, з одного боку, зайвий 

стійкий додатковий продукт, з іншого - зайву додаткову вартість, яка стає 

стійким джерелом зростання прибутку на капітал [5]; венчурний – інвестиції 

у венчурні, чи «ризикові», проекти освоєння нових технологій чи продукції 

[19]; фізичний капітал визначається як сукупність балансових активів 

організації (матеріальних цінностей, коштів, фінансових вкладень, 

нематеріальних активів тощо), які у процесі їх господарського використання 

призводять до зростання власного фінансового капіталу, прибутку капіталу 

власника [18]; капітал, сформований на пайовій основі - кооперативний 

капітал [15]; сукупність ресурсів, узятих всіх стадіях їх кругообігу, які 

забезпечують функціонування підприємства за всіма напрямами його 

діяльності, – авансований капітал [4]. Окреме сильне місце в економіці 

займає новий – тіньовий капітал, який вивчають і фінанси, і економіка, і 

економічна теорія. Це пов'язано з його надзвичайним поширенням у всіх без 

винятку сферах діяльності (приватизація власності; економічна 

(господарська) діяльність; податкова система; човникова та вулична торгівля; 

дочірнє управління майном; страхова сфера; інтелектуальне піратство; митна 
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сфера; внутрішня та весняна торгівля; бюджетна; ;інвестиційна 

сфера;банківська сфера) [6, 17]. 

Фірма отримує необхідні їй фінансові ресурси із різних джерел. Ці 

джерела можуть бути розглянуті з різних позицій, а тому поділяються на 

довго- та короткострокові, внутрішні та зовнішні, власні та залучені, платні 

та безкоштовні. деякі зі згаданих класифікацій очевидні, інші потребують 

пояснення. 

Починаючи обговорення джерел фінансування, необхідно передусім 

зробити таке зауваження: усі подальші міркування вестимуться, переважно, з 

позиції фірми як самостійного економічного суб'єкта, але з позиції власників 

фірми чи тим більше її контрагентів і державні органи, хоча (й це зрозуміло) 

кожен із згаданих суб'єктів має відношення до фірми, у тому числі щодо 

обговорення джерел фінансування. Інтереси фірми як суб'єкта 

господарювання та інтереси всіх інших осіб, які мають пряме чи непряме 

ставлення до її діяльності, включаючи і її власників, не обов'язково 

збігаються. Крім того, вибір того чи іншого варіанта дій, трактування 

окремих операцій, оцінка їхньої ефективності також далеко не ідентичні у 

контексті інтересів згаданих осіб. 

Розглянемо лише одну класифікацію, цікаву нам: ставлення до фірми. 

Поділ джерел на внутрішні (внутріфірмові) і зовнішні (позафірмові) означає, 

що інвестиція може бути профінансована або за рахунок ресурсів, 

накопичених фірмою, або за рахунок залучення зовнішніх джерел. перший 

варіант передбачає наявність внутрішніх резервів фірми та певну їх 

мобілізацію, другий – відсутність таких резервів або бажання топ-менеджерів 

фірми розширити свою діяльність не на шкоду фінансуванню напрямів, що 

вже склалися. Вибір тієї чи іншої варіанти пов'язані з платністю джерела, 

терміновістю його мобілізації, необхідністю і можливістю отримання коштів, 

які можна використовувати на вирішення інвестиційних завдань, та інших. 

[8] 
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1.2 Принципи формування капіталу підприємства 

 

оОсновною оометою оформування окапіталу підприємстваоо, ощо остворюєтьсяо, 

оє залучення оодостатнього ойого ообсягу одля офінансування опридбання 

онеобхідних оактивіво, оа отакож ооптимізація ойого структури ооз позицій 

озабезпечення оумов ооподальшого ефективного оовикористанняо. 

ооПроцес формування окапіталу омає онизку оособливостей о (опринципіво), 

оосновними оз ояких оє отакіо: о 

о- одо оформування окапіталу остворюваного опідприємства оне оможуть обути 

оозалучені овнутрішні оджерела фінансових окоштіво, оякі она ооцій остадії ожиттєвого 

оциклу відсутні о; оо 

о- основу оформування остартового окапіталу остворюваного опідприємства 

оскладає овласний окапітал ойого озасновниківо; оо 

- остартовий окапітало, оякий оформується оу опроцесі остворення онового 

опідприємствао, оможе обути озалучений ойого озасновниками ояк оу огрошовійо, отак оі 

ов оматеріальній ота онематеріальній оформахо; о 

о- овласний окапітал озасновників о (оучасниківо) остворюваного опідприємства 

овкладається оу онього оу оформі статутного окапіталуо; о 

о- оособливості оформування остатутного окапіталу онового опідприємства 

овизначаються оорганізаційноо-оправовими оформами ойого остворенняо; о 

о- оможливості ота около оджерел озалучення опозикового окапіталу она остадії 

остворення опідприємства овкрай ообмеженіо; о 

о- ооформування капіталу остворюваного опідприємства оза орахунок 

опозикових ота оозалучених джерел овимагаєо, ояк оправилоо, опідготовки 

оспеціального одокумента о– обізнесо-оплануо; о 

- одля опідготовки обізнесо-оплану озасновники підприємствао, ощо 

остворюєтьсяо, оповинні оздійснити опевні опередстартові овитрати капіталуо; о 



 

 

 

13  

о- оризикио, опов'язані оз оформуванням о (ооі оподальшим овикористаннямо) 

окапіталу опідприємствао, ощо створюєтьсяо, охарактеризуються одосить овисоким 

орівнемо. о [о25о] о 

оНа одумку оБланка оІо. оАо., орівень оефективності огосподарської одіяльності 

опідприємства багато ов чому овизначається оцілеспрямованим оформуванням 

ойого окапіталуо. оОсновною ометою оформування окапіталу опідприємства оє 

озадоволення опотреб оу опридбанні онеобхідних оактивів та ооптимізація ойого 

оструктури оз опозицій озабезпечення оумов оефективного ойого овикористанняо. о 

оЗ урахуванням ооцієї мети опроцес оформування окапіталу підприємства 

будується з урахуванням наступних принципів о о [о3о] о (рисо. 1.1): 

 

 

Рис. 1.1. Принципи формування капіталу підприємства 

 

Врахування оперспектив орозвитку господарської оодіяльності 

опідприємствао. оПроцес оформування ообсягу ота оструктури окапіталу 

підпорядкований оозавданням забезпечення ойого оогосподарську діяльність ояк она 

опочатковій остадії офункціонування опідприємствао, ооа й оу онайближчій 

1. Врахування перспектив 

розвитку господарської 

діяльності підприємства 

2. Забезпечення 

відповідності обсягу 

залученого капітала обсягу 

формованих активів 

підприємства 

3. Забезпечення оптимальності 

структури капітала з позицій 

ефективного його 

функціонування 

5. Забезпечення  

високоефективного 

використання капіталу в 

процесі господарської 

діяльності 

4. Забезпечення мінімізації 

затрат по формуванню 

капіталу з різних джерел 

Принципи формування 

капіталу підприємства 
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оперспективіо. оЗабезпечення оцієї оперспективності оформування окапіталу 

підприємства оодосягається шляхом оовключення всіх орозрахунківо, опов'язаних оз 

ойого оформуванням ооу обізнесо-план оопроекту створення онового опідприємствао. о 

оЗабезпечення овідповідності ообсягу капіталуо, ощо озалучаєтьсяо, ообсягу 

оформованих оактивів опідприємствао. Загальна опотреба оу оокапіталі підприємства 

ооґрунтується на ойого опотребі в ооборотних ота онеоборотних оактивахо. оЦя 

озагальна опотреба оу окапіталіо, онеобхідному одля остворення онового 

підприємствао, овключає одві огрупи омайбутніх овитрато: о1о) опередстартові 

овитратио; о2о) остартовий капітало. о 

оПередстартові овитрати опо остворенню онового опідприємства оє відносно 

оневеликими осумами офінансових окоштіво, онеобхідними одля орозробки обізнесо-

оплану ота офінансування опов'язаних оз цим одослідженьо. оЦі овитрати омають 

оразовий охарактері оі охоча овимагають опевних овитрат окапіталуо, оу оскладі 

загальної опотреби оу оньому озазвичай займають онезначну очасткуо. о 

Стартовий окапітал опризначений обезпосереднього оформування активів 

онового опідприємства оз опочатку ойого огосподарську одіяльність о (онаступне 

онарощення окапіталу осприймається як оформа орозширення одіяльності 

опідприємства міста оі опов'язані оз оформуванням ододаткових офінансових 

оресурсіво). о 

оПри визначенні озагальної опотреби оу окапіталі оновостворюваного 

опідприємства овикористовуються озазвичай одва оосновних ометодио: опрямий та 

онепрямий ометоди орозрахункуо. о 

оПрямий оометод оорозрахунку оозагальної опотреби ооу окапіталі ґрунтується она 

овизначенні онеобхідної осуми оактивіво, ощо одозволяють оновому опідприємству 

орозпочати господарську діяльністьо. оЦей метод орозрахунку овиходить оз 

оалгоритмуо: озагальна осума оактивів одорівнює озагальній осумі окапіталуо, ощо 

оінвестуєтьсяо. оТому орозрахунок озагальної потреби ов оактивах дозволяє 

оотримати ооуявлення про оозагальну опотребу у окапіталі одо остворення 

опідприємствао. оОскільки орозрахунок потреби ов ооактивах створюваного 
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оопідприємства здійснюється ооу трьох оваріантах о (омінімально онеобхідна осума 

оактивіво; онеобхідна осума оактивіво, ощо озабезпечує одостатні орозміри острахових 

запасів оза оокремими оїх овидами; омаксимально онеобхідна осума активіво), овін 

одозволяє одиференціювати оі озагальну опотребу ов окапіталі онового опідприємства 

оу омежах овід мінімальної одо омаксимальноїо. о 

Непрямий ометод орозрахунку озагальної опотреби оу окапіталі оґрунтується 

она використанні опоказника о «окапіталомісткість опродукціїо». оЦей опоказник одає 

оуявлення про отео, оякий орозмір окапіталу овикористовується для оодиниці 

овиробленої о (оабо ореалізованоїо) опродукціїоо. оВін орозраховується ов орозрізі 

огалузей та опідгалузі оекономіки ошляхом поділу загальної суми 

використовуваного капіталу (овласного ота опозиковогоо) на озагальний ообсяг 

овиробленої о (ореалізованоїоо) продукціїо. При цьому загальна осума окапіталу, оощо 

овикористовуєтьсяо, овизначається як осередня ов оаналізованому оперіодіо. о 

оВикористання онепрямого ометоду орозрахунку озагальної опотреби у 

окапіталі оодо створення онового опідприємства складає олише опопередніх оетапах 

одо оорозробки бізнес о-оплануо. оЦей ометод одає олише оприблизну ооцінку опотреби оу 

окапіталіо, ооскільки опоказник середньогалузевої окапіталомісткості опродукції 

означно околивається оу омежах опідприємств під овпливом оокремих очинниківо. 

оОсновними оз отаких офакторів оєо: 

- розмір підприємствао; о 

- остадія ожиттєвого оциклу опідприємства;  о 

о- опрогресивність оустаткуванняо, ощо овикористовуєтьсяо; о 

о- оступінь офізичного озношування ообладнанняо; о 

о- орівень овикористання овиробничої опотужності опідприємствао 

о- ота онизку інших офакторіво. о 

оТому обільш оточну ооцінку опотреби оу окапіталі до остворення оонового 

опідприємства опід очас овикористання цього ометоду орозрахунку оможна 

оотримати оу тому овипадкуо, оякщо одля оообчислення буде озастосовано опоказник 
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окапіталомісткості опродукції она одіючих підприємствах о-оаналогах о (оз 

оурахуванням оперелічених овище офакторіво). о 

оРозрахунок озагальної опотреби ов окапіталі оновоствореного опідприємства 

она ооснові опоказника окапіталомісткості опродукції оздійснюється оза отакою 

оформулою [3]: 

 
КПК ПРОРКП  *  (1.1) 

оде Пк оо– озагальна потреба оу окапіталі одо остворення онового опідприємствао; о 

оКп о– опоказник окапіталомісткості опродукції о (осередньогалузевий очи 

оаналоговийо); о 

оОР - оЗапланований орічний ообсяг овиробництва опродукціїо; о 

оПРк - опередстартові овитрати ота оінші оодноразові овитрати окапіталуо, 

пов'язані озі остворенням онового опідприємствао. 

оЗабезпечення ооптимальної оструктури окапіталу оз опозицій оефективного 

офункціонування. оУмови оформування овисоких окінцевих орезультатів 

одіяльності опідприємства означною омірою озалежить овід структури окапіталуо, 

ощо овикористовуєтьсяо. о 

оСтруктура окапіталу оє оспіввідношенням овласних ооі опозикових 

офінансових окоштів, овикористовуваних опідприємством оу опроцесі освоєї 

огосподарську одіяльністьо. о 

оСтруктура окапіталу, ощо овикористовується опідприємствомо, овизначає 

багато ооаспектів не отільки офінансовоїо, оале отакож оопераційної ота оінвестиційної 

ойого одіяльностіо, оонадає активний овплив она окінцеві орезультати оцієї одіяльності. 

ооВона впливає она окоефіцієнт рентабельності оактивів ота овласного окапіталу о 

(отобто она орівень оекономічної ота фінансової орентабельності опідприємствао), 

визначає осистему окоефіцієнтів офінансової стійкості оота платоспроможності о 

(отобто орівень оосновних офінансових оризиківо) оіо, озрештою, оформує 

оспіввідношення оприбутковості ота оризику у оорозвитку підприємствао. о 
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оФормування оструктури окапіталу онерозривно опов'язані оз урахуванням 

оособливостей оокожної з ойого оскладових очастино. о 

оВласний капітал охарактеризується отакими оосновними опозитивними 

оособливостями:  о 

о- опростотою залученняо, ооскільки орішення, опов'язані озі озбільшенням 

овласного окапіталу о (особливо оза орахунок овнутрішніх оджерел оформуванняо) 

приймаються овласниками ота оменеджерами опідприємства обез необхідності 

оотримання озгоди оінших осуб'єктів огосподарювання.  о 

оо- вищою оздатністю огенерування оприбутку переважають оу овсіх осферах 

одіяльностіо, ооскільки оза ойого використанні не опотрібно осплата опозичкового 

відсотка опереважають оу овсіх його оформахо. о 

- озабезпеченням офінансової остійкості орозвитку підприємства о, ойого 

оплатоспроможності оу одовгостроковому оперіодіо, відповідно оі озниженням 

оризику обанкрутства. о 

ооВодночас ойому опритаманні такі онедолікио: о 

о- ообмеженість обсягу озалучення, оао, отжео, оі оможливостей осуттєвого 

розширення оопераційної ота оінвестиційної одіяльності підприємства оу оперіоди 

осприятливої окон'юнктури оринку ота она оокремих етапах ойого ожиттєвого оциклуо. о 

о- овисока овартість оу опорівнянні оз оальтернативними опозиковими 

джерелами оформування окапіталуо. о 

о- невикористовувана оможливість оприросту окоефіцієнта орентабельності 

овласного капіталу оза орахунок озалучення опозикових офінансових озасобіво, 

оскільки обез отакого озалучення онеможливо забезпечити оперевищення 

окоефіцієнта офінансової орентабельності одіяльності опідприємства над 

ооекономічною. о 

оТаким очиномо, опідприємствоо, ощо овикористовує олише овласний окапітало, 

омає онайвищу офінансову остійкість о (ойого коефіцієнт оавтономії одорівнює 

оодиниціо), оале ообмежує отемпи освого орозвитку (ооскільки оне оможе озабезпечити 

оформування онеобхідного ододаткового ообсягу оактивів оу оперіоди осприятливої 
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окон'юнктури ринкуо) ота оне овикористовує офінансові оможливості оприросту 

оприбутку на овкладений окапітало. о 

Позиковий окапітал охарактеризується отакими опозитивними 

оособливостямио: о 

о- досить оширокими оможливостями озалученняо, особливо оза овисокого 

окредитного орейтингу опідприємствао, онаявності застави очи огарантії 

опоручителяо. о 

о- озабезпеченням озростання фінансового опотенціалу опідприємства оза 

онеобхідності суттєвого орозширення ойого оактивів ота озростання темпів 

озростання ообсягу ойого огосподарської одіяльностіо. о 

- онижчою овартістю опорівняно оз власним окапіталом оооза орахунок 

забезпечення оефекту «оподаткового ощитао» о (овилучення овитрат оз ойого 

обслуговування оз обази ооподаткування опри осплаті оподатку на оприбутокоо). о 

о- здатністю оогенерувати приріст офінансової орентабельності о 

(оокоефіцієнта рентабельності овласного окапіталуо). о 

оУ отой осамий очас овикористання опозикового окапіталу омає отакі онедолікио: о 

о- овикористання оцього окапіталу огенерує онайбільш онебезпечні офінансові 

оризики оу огосподарській одіяльності підприємства о– оризик озниження 

фінансової остійкості ота овтрати оплатоспроможності о. Рівень оцих оризиків 

озростає опропорційно озростанню очастки овикористання опозикового окапіталу. о 

о- оактивио, осформовані оза рахунок опозикового окапіталуо, огенерують 

оменшу о (за оінших орівних оумово) онорму оприбуткуо, ояка ознижується на осуму 

оссудного овідсоткао, ощо овиплачуєтьсяо, оу овсіх ойого оформах о (овідсотка за 

обанківський окредито; олізингової оставки; окупонного овідсотка оза ооблігаціямио; 

вексельного овідсотка оза отоварний окредит ота ото. опо.). о 

о- овисока озалежність вартості опозикового окапіталу овід околивань 

окон'юнктури оринкуо. У оряді овипадків опри озниженні осередньої оставки 

позичкового овідсотка она ринку овикористання ораніше оодержаних окредитів о 
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(оособливо на одовгостроковій оосновіо) остає опідприємству невигідним оу 

озв'язку оз онаявністю оодешевших альтернативних оджерел окредитних оресурсіво. о 

о- складність процедури залучення (особливо у великих орозмірах), 

оскільки надання кредитних окоштів озалежить овідхилення оінших суб'єктів 

господарювання (кредиторів), вимагає у ряді випадків відповідних сторонніх 

гарантій або застави (при цьому гарантії страхових компаній, банків або 

інших суб'єктів господарювання надаються, як правило, на платній основі). 

Таким чином, підприємство, що використовує позиковий капітал, має 

більш високий фінансовий потенціал свого розвитку (за рахунок формування 

додаткового обсягу активів) та можливості приросту фінансової 

орентабельності одіяльностіо, опроте обільшою мірою оогенерує офінансовий оризик 

та озагрозу обанкрутства о (озростають оу оміру озбільшення питомої оваги 

позикових окоштіво). оу озагальній осумі використовуваного окапіталуо). о 

оЗабезпечення омінімізації витрат она оформування окапіталу оз різних 

оджерело. оТака омінімізація оздійснюється у опроцесі оуправління овартістю 

оокапіталуо. 

ооЗабезпечення високоефективного овикористання окапіталу оу ойого 

огосподарську одіяльністьо. оРеалізація оцього опринципу озабезпечується ошляхом 

омаксимізації опоказника орентабельності овласного окапіталу за оприйнятного 

орівня офінансового оризикуо. [3] 

 

 

 

1.3 оДжерела формування овласних офінансових оресурсів 
о 
оФінансову ооснову опідприємства становить осформований власний 

окапітало. оНа опідприємстві, ощо одієо, він опредставлений отакими оосновними 

оформами о (рис. 1.2) [3]: 
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Рис. 1.2. Форми функціонування власного капітала підприємства 

 

оЗгідно оз оП(ооС) оБО о2 о «оБалансо» овласний окапітал о– очастина ов оактивах 

опідприємства, ощо озалишається опісля овідрахування ойого зобов'язаньо. 

оЗобов'язання о– озаборгованість опідприємствао, ощо овиникла овнаслідок оминулих 

оподій оі опогашення якої о, ояк оочікуєтьсяо, опризведе одо озменшення оресурсів 

опідприємства, ооякі овтілюють оекономічні вигоди о. о [оо14о] о 

оСтатутний офонд. ооВін характеризує оопочаткову осуму власного окапіталу 

опідприємствао, оінвестовану оу оформування ойого оактивів одля початку 

оопровадження господарської оодіяльності. оЙого орозмір овизначається о 

(одекларуєтьсяо) остатутом опідприємствао. оДля опідприємств окремих осфер 

одіяльності ота оорганізаційнооо-правових оформ о (ооакціонерне отовариство, 

отовариство оз оообмеженою відповідальністюо) омінімальний орозмір остатутного 

офонду орегулюється озаконодавствомо. о 

оРезервний фонд о (орезервний окапітало). оВін оє зарезервовану очастину 

овласного окапіталу опідприємства, опризначеного одля овнутрішнього 

острахування ойого огосподарську одіяльністьо. оОбсяг оцієї орезервної очастини 

овласного окапіталу визначається оустановчими одокументамио. оp оalignо="оjustify"> 

оФормування орезервного офонду (орезервного окапіталуо) оздійснюється оза 

орахунок оприбутку опідприємства о (мінімальний орозмір овідрахувань оприбутку 

одо орезервного офонду орегулюється озаконодавствомо). о 

оСпеціальні о (оцільовіо) офінансові офондио. оДо оних овідносяться 

оцілеспрямовано осформовані офонди овласних офінансових окоштів оіз ометою 

ВЛАСНИЙ КАПІТАЛ ПІДПРИЄМСТВА 

 

Уставний 

фонд 

Резервний 

фонд 

(резервний 

капітал) 

Спеціальні 

(цільові) 

фінансові 

фонди 

Нерозподілен

ий прибуток 

Інші форми 

власного 

капіталу 



 

 

 

21  

оїхнього оподальшого оцільового овитрачанняо. оУ оскладі оцих офінансових 

офондів овиділяють озазвичай амортизаційний оофондо, ремонтний офондо, офонд 

оохорони опраціо, офонд оспеціальних опрограм, офонд орозвитку ота оінші. оПорядок 

оформування оота використання оокоштів цих офондів орегулюється оостатутом та 

оіншими оустановчими ота овнутрішніми документами опідприємствао. о 

Нерозподілений прибуток о. оВона охарактеризує частину оприбутку 

опідприємствао, оотриману попередньому оперіоді оі овикористану оспоживання 

овласниками (оакціонерамио, опайовикамиоо) і ооперсоналом. оЦя очастина оприбутку 

оварта окапіталізаціїо, отобтоо. одля ореінвестування оу орозвиток виробництва о. оЗа 

освоїм оекономічним озмістом овона оє ооднією оз форм орезерву овласних 

офінансових озасобів опідприємствао, ощо озабезпечують його овиробничий 

орозвиток оу омайбутньомуо. 

оІнші оформи овласного окапіталуо. До оних овідносяться орозрахунки оза 

омайно о (опри оздачі ойого ов ооренду), орозрахунки оз учасниками о (ощодо овиплати 

оїм одоходів оу оформі відсотків ооабо дивідендіво) ота одеякі оінші, ощо 

овідображаються оу опершому розділі опасиву обалансу. о 

оВідповідно одо остатті о14о, розділу оIII оЗакону ооУкраїни о «Про оакціонерні 

отовариствао» овід о17о. о09. о2008 ороку о№ о514о-оVI оіз озмінами ота одоповненнямиооо, 

внесеними оЗаконом оУкраїни овід о27 оквітня о2010 ороку № оо2154-оVIо: оо 

о1) омінімальний орозмір остатутного окапіталу оакціонерного отовариства 

остановить о1250 омінімальних заробітних оплат, оовиходячи озі оставки омінімальної 

заробітної оплатио, оощо одіє она омомент остворення о (оореєстраціїо) оакціонерного 

отовариства. оСтатутний окапітал товариства визначає омінімальний орозмір 

омайна отовариства, що гарантує інтереси його кредиторів. 

2) Власний капітал (вартість чистих ооактивіво) осуспільства – оорізниця між 

осукупною оовартістю активів осуспільства ота овартістю ойого озобов'язань оперед 

оіншими оособамио. о [о7о] о 

оУправління овласним окапіталом опов'язане ояк із озабезпеченням 

оефективного овикористання овже онакопиченої ойого частинио, оа ой оіз 
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формуванням овласних офінансових оресурсіво, оякі забезпечують оподальший 

орозвиток опідприємства. оУ опроцесі оуправління оформуванням своїх 

офінансових оресурсів овони окласифікуються за оджерелами оцього оформування. 

оСклад оосновних оджерел формування овласних офінансових оресурсів 

опідприємства наведено омалюнку о1о.3 [3]. 

 

 

 

оРисо. о1о. о3. оДжерела оформування овласних офінансових оресурсів 

підприємствао 

 

оУ оскладі овнутрішніх оджерел формування овласних офінансових оресурсів 

оосновне омісце належить оприбуткуо, ощо озалишається оу розпорядженні 

ДЖЕРЕЛА ФОРМУВАННЯ ВЛАСНИХ  

ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ ПІДПРИЄМСТВА 

Внутрішні джерела 

Прибуток, що залишається у розпорядженні підриємства 
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опідприємствао, о- овона оформує опереважну очастину його овласних офінансових 

оресурсів, озабезпечує оприріст овласного окапіталуо, а овідповідно оі озростання 

оринкової вартості опідприємствао. оПевну ороль оу складі овнутрішніх оджерел 

овідіграють також оамортизаційні відрахування о, особливо на підприємствах оз 

високою вартістю власних основних засобів і нематеріальних активів, що 

використовуються; проте суму власного капіталу підприємства де вони 

збільшують, лише є засобом його реінвестування. Інші внутрішні джерела не 

відіграють помітну роль формуванні власних фінансових ресурсів 

підприємства. 

У складі зовнішніх джерел формування власних фінансових ресурсів 

основне місце належить залученню підприємством додаткового пайового 

(шляхом додаткових внесків коштів до статутного фонду) або акціонерного 

(шляхом додаткової емісії та реалізації акцій) окапіталуо. Для оокремих 

опідприємств ооодним оіз зовнішніх оджерел оформування власних офінансових 

оресурсів оможе обути обезоплатна офінансова одопомогао, ощо онадається оїм о (ояк 

оправилоо, отака одопомога онадається олише оокремим одержавним опідприємствам 

різного орівняо). оДо оінших зовнішніх оджерел овходять обезплатно опередані 

опідприємству матеріальні оі онематеріальні оактиви, оякі овключаються одо ойого 

балансу. о 

Основу управління власним капіталом підприємства становить 

управління формуванням його фінансових ресурсів. З метою забезпечення 

ефективного управління цим процесом на підприємстві розробляється 

зазвичай спеціальна фінансова політика, спрямована на залучення власних 

фінансових ресурсів із різних джерел відповідно до оопотреб ойого орозвитку в 

оомайбутньому оперіоді. о 

ооПолітика оформування овласних офінансових оресурсів оє очастиною 

загальної офінансової оостратегії підприємства оміста оі ополягає у озабезпеченні 

необхідного орівня осамофінансування ойого овиробничого орозвитку. о 
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оРозробка політики оформування овласних офінансових оресурсів 

підприємства оздійснюється оза отакими основними оетапами о (рис. 1.4) [3]: 

 

 

оРисо. 1о. о4о. оОсновні оетапи орозробки ополітики оформування овласних 

офінансових ресурсів опідприємствао 
о 
оЕтап опершийо: оаналіз формування овласних офінансових оресурсів 

опідприємства оу опопередньому періоді о. оМета отакого аналізу о– овиявлення 

опотенціалу оформування овласних офінансових оресурсів ота ойого овідповідності 

отемпам орозвитку підприємствао. о 

оЕтап одругийо: овизначення озагальної опотреби оу овласних офінансових 

оресурсахо, осформованих ояк оза орахунок овнутрішніхо, отак оі оза орахунок озовнішніх 

оджерело. о 

ЕТАПИ РОЗРОБКИ ПОЛІТИКИ ФОРМУВАННЯ ВЛАСНИХ 

ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ ПІДПРИЄМСТВА 

Аналіз формування власних фінансових ресурсів підприємства у 

попередньому періоді 

Визначення загальної потреби у власних фінансових ресурсах 

Оцінка вартості залучення власного капітала із різних джерел 

Забезпечення максимального обсягу залучення власних фінансових 

ресурсів за рахунок внутрішніх джерел 

1 

2 

3 

4 

Забезпечення необхідного обсягу залучення власних фінансових 

ресурсів із зовнішніх джерел 5 

Оптимізація співвідношення внутрішніх та зовнішніх фінансових 

ресурсів 6 
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оЕтап отретійо: ооцінка овартості озалучення оовласного капіталу оіз орізних 

оджерел опроводиться оу орозрізі оосновних оелементів овласного окапіталуо, ощо 

оформується оза орахунок овнутрішніх ота озовнішніх оджерело. о 

оЕтап очетвертийо: озабезпечення омаксимального ообсягу озалучення 

овласних офінансових оресурсів оза орахунок овнутрішніх оджерел о (до отогоо, ояк 

озвертатися одо озовнішніх оджерел оформування овласних офінансових ресурсіво, 

омають обути ореалізовані овсі оможливості оформування оза орахунок овнутрішніх 

оджерело). о 

оЕтап п'ятийо: озабезпечення онеобхідного ообсягу залучення овласних 

оофінансових оресурсів оіз озовнішніх джерел (ообсяг озалучення овласних 

офінансових оресурсів оіз озовнішніх оджерел опокликаний забезпечити ооту 

частинуо, ояку оне овдалося оосформувати за орахунок овнутрішніх оджерел 

офінансуванняо). о 

оЕтап ошостийо: ооптимізація оспіввідношення овнутрішніх ота озовнішніх 

оджерел формування оовласних фінансових оресурсів оґрунтується она отаких 

окритеріяхо: оао) оозабезпечення омінімальної осукупної овартості залучення овласних 

офінансових оресурсіво; обо) озабезпечення озбереження управління опідприємством 

опочатковими озасновникамио. [3] 

 

 

1.4 Порядок озалучення опозикових окогштів 

 

оПозиковий капіталоо, використовуваний опідприємствомо, характеризує 

оразом ообсяг ойого офінансових озобов'язань о (озагальну осуму оборгу). оЦі 

офінансові озобов'язання оу оосучасній господарській оопрактиці диференціюються 

ов оотакий спосіб (рисунок 1.5) [3]: 
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ооРисо. 1о. о5о. оФорми фінансових оозобовязань опідприємствао, овідображених ов 

його обалансіо 
о 
оДовгострокові фінансові озобов'язанняо. оДо оних відносяться овсі оформи 

офункціонуючого она підприємстві опозикового окапіталу оз отерміном ойого 

овикористання понад оріко. оОсновними оформами оцих озобов'язань оє 

одовгострокові кредити обанків ота одовгострокові опозикові кошти о 

(заборгованість оза оподатковим кредитомо; озаборгованість оза емітованими 

ПОЗИКОВИЙ КАПіТАЛ ПІДПРИЄМСТВА 

(фінансові зобовязання) 

Довгостроковий позиковий капітал (довгострокові 

фінансові зобовязання) 

Довгострокові кредити банків, строк повернення яких іще не 

настав 

Довгострокові позикові кошти, строк повернення яких іще не 

настав 

Довгострокові кредити і позики, не погашені в строк 

Короткостроковий позиковий капітал (короткострокові 

фінансові зобовязання) 

Короткострокові кредити банків, строк повернення яких іще не 

настав 

Корткострокові позикові кошти, строк повернення яких іще не 

настав 

Короткострокові кредити і позики, не погашені в строк 

РОзрахунки з кредиторами (кредиторська заборгованість) 

Інші короткострокові фінансові зобовязання 
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ооблігаціямио; озаборгованість оз офінансової допомоги о, оонаданої на озворотній 

ооснові отощоо), отермін опогашення ояких още оне онастав оабо не опогашені оу 

опередбачений отерміно. о 

оКороткострокові офінансові озобов'язанняо. оДо оних овідносяться овсі оформи 

озалученого опозикового окапіталу озі строком ойого овикористання одо оодного 

ороку. оОсновними оформами оцих озобов'язань оєо: окороткострокові окредити 

обанків ота окороткострокові опозикові окошти о (ояк опередбачені одо опогашення оу 

омайбутньому оперіодіо, отак оі оне опогашені оу овстановлений отерміно), різні оформи 

окредиторської озаборгованості опідприємства о (оза отоварамио, ороботами ота 

опослугамио; оза овиданими овекселямио; оза оотриманимио) оавансамо, оза 

орозрахунками оз обюджетом ота опозабюджетними фондами, оз ооплати праціоо, з 

одочірніми підприємствами, з іншими кредиторами) та інші короткострокові 

фінансові зобов'язання. 

У процесі розвитку підприємства з погашення його фінансових 

зобов'язань виникає потреба у залученні нових позикових коштів. оДжерела та 

ооформи залучення опозикових окоштів оопідприємством одуже орізноманітні. 

оКласифікація озапозичених окоштіво, ощо озалучаються оопідприємствомо, за 

ооосновними ооознаками наведена онижчео: 

оза оцілями озалученняо: о 

- опозикові окоштио, залучені озадля озабезпечення відтворення 

онеоборотних оактивів; о 

о- опозикові кошти о, озалучені одо опоповнення оборотних оактивів; 

- позикові кошти, залучені озадоволення оінших господарських очи 

осоціальних опотребо; о 

оза джерелами озалученняо: о 

- опозикові кошти о, ощо залучаються оіз озовнішніх оджерело; 

о- опозикові окошти, ощо озалучаються оіз овнутрішніх оджерел 

(внутрішня кредиторська заборгованість); 

за періодом залучення: 
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о- опозикові окоштио, ощо залучаються она одовгостроковий ооперіод о 

(опонад о1 ріко); о 

о- опозикові окоштио, оякі озалучаються она окороткостроковий оперіод о 

(до о1 орокуо); 

оза оформою озалученняо: о 

о- опозикові окоштио, ощо залучаються оу огрошовій оформі о 

(фінансовий окредито); о 

о- опозикові кошти, залучені у вигляді устаткування ( офінансовий 

лізинг); 

- позикові кошти, що залучаються у товарній формі (товарний чи 

комерційний кредит); 

- позикові кошти, що залучаються в інших матеріальних чи 

нематеріальних формах; 

- за формою забезпечення: 

- незабезпечені позикові кошти; 

- позикові кошти, забезпечені порукою чи гарантією; 

- позикові кошти, забезпечені заставою чи закладом. 

З урахуванням викладеної класифікації організується управління 

залученням позикових коштів, ооощо оє оцілеспрямований опроцес оїх формування 

оз орізних оджерел ота оу різних оформах овідповідно одо опотреб підприємства оу 

опозиковому окапіталі на орізних оетапах ойого орозвиткуо. Розмаїття озавданьо, 

овирішуваних оу опроцесі оцього оуправління, овизначає онеобхідність орозробки 

оспеціальної офінансової ополітики оу оцій галузі она опідприємствах о, оякі 

овикористовують означний обсяг опозикового окапіталуо. о 

оПолітика озалучення опозикових окоштів є очастиною озагальної офінансової 

остратегіїо, ощо ополягає оу озабезпеченні онайбільш оефективних оформ ота оумов 

озалучення опозикового окапіталу оз різних оджерел овідповідно одо опотреб 

орозвитку опідприємствао. о 
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оПроцес оформування ополітики озалучення опідприємством опозикових 

окоштів овключає отакі оосновні оетапи (орисунок 1.6) [3]: 

 

 

оРисо. 1о. о6о. оОсновні оетапи орозробки ополітики озалучення опідприємством 

опозикових коштіво 
о 
оЕтап оперший: оаналіз озалучення ота використання опозикових окоштів у 

опопередньому періоді о. оМетою отакого оаналізу є овиявлення ообсягуо, оскладу ота 

форм озалучення опозикових окоштів опідприємствомо, а отакож ооцінка 

оефективності оїх овикористання 

ЕТАПИ РОЗРОБКИ ПОЛіТИКИ ЗАЛУЧЕННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ 

ПОЗИКОВИХ КОШТІВ 

1. Аналіз залучення і використання позикових коштів в попередньому періоді 

2. Визначення цілей залучення позикових коштів у попередньому періоді 

3. Визначення граничного обсягу залучення позикових коштів 

4. Оцінка вартості залучення позикового капітала із різних джерел 

5. Визначення співвідношення обсягу позикових коштів, що залучаються на 

коротко- і довгостроковій основі 

6. Визначення форм залучення позикових коштів 

7. Визначення  складу основних кредиторів 

8. Формування ефективних умов залучення кредитів 

9. Забезпечення ефективного використання залучених кредитів 

10. Забезпечення свєчасних розрахунків по отриманим кредитам 
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оНа опершому оетапі оаналізу овивчається динаміка оозагального обсягу 

озалучення позикових коштів оу оаналізованому періоді о; отемпи оцієї одинаміки 

опорівнюються оз отемпами оприросту осуми овласних офінансових оресурсіво, 

ообсягів оопераційної та оінвестиційної одіяльностіо, озагальної осуми активів 

опідприємствао. о 

оЗ одругого окраю оетапі оаналізу овизначаються оосновні оформи озалучення 

оопозикових окоштіво, оаналізуються у опоступовій одинаміці опитому овагу 

осформованих офінансового окредитуо, отоварного окредиту оі овнутрішньої 

окредиторську озаборгованість оу осумі опозикових окоштіво, овикористовуваних 

опідприємствомо. о 

оНа оетапі оаналізу овизначається оспіввідношення ообсягів опозикових 

окоштіво, ощо використовуються опідприємствомо, оза оперіодом оїх озалученняо. оЗ 

оцією ометою оопроводиться відповідне оугруповання овикористовуваного 

опозикового капіталу за цією ознакою, вивчається динаміка співвідношення 

коротко- та довгострокових опозикових окоштів опідприємства та оїх 

овідповідність ообсягу овикористовуваних ооборотних та онеоборотних оактивіво. о 

оНа четвертій остадії оаналізу овивчається осклад оконкретних окредиторів 

підприємства ота оумови надання ними різних форм фінансового та товарного 

(комерційного) кредитів. Ці умови аналізуються з позицій їх відповідності 

кон'юнктурі фінансового та товарного ринків. 

На п'ятій стадії аналізу вивчається ефективність використання 

позикових коштів у цілому та окремих їх форм для підприємства. З цією 

метою використовуються показники оборотності та рентабельності 

опозикового капіталуо. оПерша огрупа цих показників зіставляється у процесі 

аналізу із середнім періодом обороту власного капіталу. 

оРезультати проведеного ооаналізу є оосновою ооцінки одоцільності 

овикористання позикових окоштів одля опідприємства оу сформованих ообсягах оі 

оформахо. 
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оЕтап одругийо: визначення оцілей залучення позикових коштів у 

майбутньому періоді. Ці кошти залучаються опідприємством она строго 

ооцільової оосновіо, ощо одна оіз оумов оподальшого оефективного оїх овикористанняо. 

оОсновними оцілями озалучення позикових окоштів опідприємствами оєо: о 

о- опоповнення онеобхідного ообсягу опостійної очастини ооборотних оактивів 

оНині обільшість опідприємство, оздійснюють овиробничу одіяльністьо, онемає 

оможливості офінансувати оповністю оцю очастину ооборотних оактивів оз 

одопомогою овласного окапіталуо. оЗначна очастина оцього офінансування 

оздійснюється оза орахунок опозикових окоштіво; о 

о- озабезпечення оформування озмінної очастини ооборотних оактивів оЯку об 

омодель офінансування оактивів оне використалоо, оу всіх випадках змінна частина 

оборотних активів очастково очи оповністю офінансується за орахунок опозикових 

оокоштіво; о 

о- оформування онедостатнього ообсягу оінвестиційних оресурсів. ооМетою 

залучення опозикових окоштів оу оразі оє оонеобхідність оприскорення реалізації 

оокремих ореальних опроектів опідприємства о (онове обудівництво о, ореконструкціяо, 

омодернізаціяо); ооновлення оосновних озасобів о (офінансовий олізинго) отощоо. о 

о- озабезпечення осоціальноо-опобутових опотреб своїх опрацівниківо. У оцих 

овипадках опозикові кошти залучаються для видачі опозичок освоїм працівникам 

она оіндивідуальне ожитлове обудівництво о, облаштування осадових ота огородніх 

оділянок ота оінші оаналогічні оціліо; о 

о- оінші отимчасові опотребио. оПринцип оцільового озалучення позикових 

оокоштів озабезпечується оі оов оцьому оовипадку, оохоча оотаке оїхнє оозалучення 

оздійснюється озазвичай она окороткі отерміни та ов оневеликих ообсягахо. 

оЕтап отретійо: визначення ограничного ообсягу озалучення опозикових 

коштіво. оМаксимальний ообсяг цього озалучення одиктується одвома оосновними 

оумовами: о 

о- ограничним оефектом фінансового важеля оо. Оскільки оообсяг овласних 

фінансових оресурсів оформується она опопередньому оетапіо, озагальна осума 
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овласного окапіталуо, ощо овикористовуєтьсяо, може бути визначена заздалегідь. 

По відношенню одо онеї розраховується окоефіцієнт офінансового оважеля о 

(окоефіцієнт офінансуванняо), оу оякому ойого оефект буде омаксимальнимо. оЗ 

оурахуванням осуми овласного окапіталу оу омайбутньому оперіоді та 

орозрахованого окоефіцієнта офінансового важеля ообчислюється ограничний 

ообсяг опозикових окоштіво, ощо забезпечує оефективне овикористання овласного 

капіталу; о 

о- забезпеченням достатньої фінансової стійкості підприємства. Вона 

повинна оцінюватися не лише з позицій самого підприємства, а й з позицій 

можливих кредиторів, що забезпечить згодом зниження вартості залучення 

позикових коштів. о 

З ооурахуванням цих овимог опідприємство овстановлює оліміт 

використання опозикових окоштів у освоїй господарській діяльності. 

Етап четвертий: оцінка вартості залучення позикового капіталу із 

різних джерелооо. Така ооцінка опроводиться оу орозрізі різних оформ опозикового 

окапіталу, ощо озалучається опідприємством оіз озовнішніх ота овнутрішніх оджерело. 

оРезультати отакої ооцінки оє оосновою орозробки оуправлінських рішень ощодо 

овибору альтернативних оджерел озалучення опозикових окоштіво, ощо 

озабезпечують оозадоволення опотреб підприємства оу опозиковому окапіталіо. 

Етап оп'ятий: овизначення співвідношення ооообсягу позикових окоштіво, ощо 

озалучаються она окороткоо- ота одовгостроковій оосновіо. оРозрахунок опотреби оу 

ообсягах окороткоо- оі довгострокових опозикових окоштів ополягає ов оцілях оїх 

використання оу омайбутньому оперіодіо. оНа одовгостроковий оперіод о (опонад о1 

оріко) опозикові окошти озалучаютьсяо, ояк оправилоо, одля орозширення обсягу 

овласних оосновних озасобів ота формування онедостатнього ообсягу 

оінвестиційних оресурсів о (хоча опри оконсервативному опідході одо офінансування 

оактивів опозикові окошти она одовгостроковій ооснові озалучаються оі одля 

озабезпечення формування ооборотного окапіталуо). оНа окороткостроковий 

період позикові окошти озалучаються овсім оінших оцілей оїх овикористанняо. о 
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оРозрахунок онеобхідного орозміру опозикових окоштів оу межах окожного 

оперіоду оздійснюється оу орозрізі оокремих оцільових онапрямів оїхнього 

омайбутнього овикористанняо. оМетою оцих оорозрахунків оє встановлення термінів 

овикористання опозикових окоштів, ощо озалучаютьсяо, одля ооптимізації 

оспіввідношення довго о- оі окороткострокових оїх овидіво. оУ цих орозрахунків 

овизначаються оповний оі осередній отермін овикористання опозикових окоштіво. о 

оПовний отермін використання опозикових окоштів оє оперіод оз початку оїх 

онадходження одо оостаточного погашення всієї суми боргу. Він включає три 

тимчасові періоди: а) термін окорисного овикористанняо; об) опільговий о 

(ограційнийо) оперіодо; ов) отермін опогашенняо. о 

оао) отермін окорисного овикористання о– оце оперіодо, опротягом оякого 

підприємство безпосередньо використовує надані позикові окошти оу освоїй 

господарській одіяльності о; о 

обо) опільговий о (ограційнийо) період о– оце оперіод ооіз оомоменту озакінчення 

корисного овикористання опозикових коштів на початок погашення боргу. Він 

є резервом часу для акумуляції необхідних коштів; 

во) отермін опогашення – ооце оперіод очасу, опротягом оякого овідбувається 

оповна овиплата основного оборгу ота овідсотків за опозиковими окоштами, ощо 

овикористовуютьсяо. оЦей показник овикористовується оу отих овипадкахо, коли 

овиплата оосновного оборгу ота овідсотків оздійснюється оне оодномоментно після 

озакінчення отерміну використання позикових окоштіво, оа очастинами опротягом 

опевного оперіоду очасу оза передбаченим ографікомо. о 

оРозрахунок оповного отерміну овикористання опозикових окоштів 

оздійснюється оу орозрізі оперерахованих оелементів овиходячи оз оцілей оїх 

овикористання ота опрактикио, ощо осклалася она офінансовому оринку, овстановлення 

опільгового оперіоду ота остроку опогашенняо. о 

оСередній термін овикористання опозикових окоштів оє осередній 

орозрахунковий оперіодо, опротягом оякого овони оперебувають оу овикористанні она 

опідприємствіоо. о 
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Він овизначається оза оформулою о [3]: 

 22

ПП
ЛП

СПз
ССз 

 (1.2) 

де ССз - середній термін овикористання позикових окоштіво; о 

оСПз о– отермін корисного овикористання позикових оокоштів;  о 

оЛП о- опільговий о (ограційний) оперіодо; о 

оПП о– отермін опогашенняо. о 

оСередній термін овикористання опозикових окоштів визначається оза 

окожним оцільовим онапрямом озалучення оцих окоштіво; оза оообсягом оїх озалучення 

она короткоо- ота одовгостроковій основі; за осумою опозикових коштіво, ощо 

озалучається ов ціломуо. о 

оСпіввідношення опозикових окоштіво, ощо озалучаються оона окороткоо- ота 

одовгостроковій оосновіо, оможе бути ооптимізовано також оз урахуванням 

овартості оїхнього озалученняо. о 

оЕтап шостийо: овизначення оформ залучення опозикових окоштіво. оЦі оформи 

диференціюються оу омежах офінансового окредиту; отоварного о (окомерційного) 

окредитуо; оінших оформо. оВибір форм озалучення опозикових окоштів 

опідприємство оздійснює овиходячи оз оцілей ота оспецифіки освоєї огосподарської 

одіяльностіо. о 

оЕтап осьомийо: овизначення оскладу оосновних окредиторів. Цей склад 

визначається формами залучення позикових окоштіво. оОсновними 

окредиторами опідприємства є його постійні постачальники, із якими 

встановлено тривалі комерційні зв'язку, і навіть комерційний банк, здійснює 

його расчетно-касовое обслуговування. 

Етап восьмий: оформування ефективних оумов озалучення окредитів До 

найважливіших оіз оцих оумов ставлятьсяо: ао) отермін онадання окредиту; обо) оставка 

відсотка окредито; ово) умови овиплати осуми овідсоткао; ого) оумови виплати осуми 

оосновного оборгуо; од) оінші оумови, опов'язані із отриманням кредиту. 
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Етап дев'ятий: забезпечення оефективного овикористання окредитіво. 

оКритерієм отакої оефективності виступають опоказники ооборотності ота 

рентабельності оопозикового капіталуо. о 

оЕтап одесятийо: озабезпечення освоєчасних орозрахунків оза оотриманими 

окредитамио. оЗ ометою озабезпечення оза онайбільшими кредитами оможе 

озаздалегідь резервуватися оспеціальний озворотний офондо. оПлатежі оз 

ообслуговування окредитів овключаються одо оплатіжного окалендаря ота 

оконтролюються ов опроцесі омоніторингу поточної оофінансової одіяльностіо. о [3о] 

 

Виснoвки дo оpoздiлу о1 

 

оПроцес формування окапіталу має онизку оособливостей о (принципівоо), 

основними оз ояких оє такі: 

- до формування капіталу створюваного підприємства не можуть бути 

залучені внутрішні джерела фінансових коштів, які на цій остадії ожиттєвого 

циклу овідсутніо; 

о- ооснову оформування остартового окапіталу остворюваного опідприємства 

складає овласний окапітал ойого засновниківо; о 

о- остартовий окапітало, який оформується у опроцесі оостворення нового 

опідприємствао, оможе бути озалучений ойого озасновниками ояк оу огрошовійо, отак оі 

в оматеріальній ота онематеріальній оформахо; о 

о- власний окапітал озасновників о (оучасниківо) остворюваного опідприємства 

овкладається оу онього оу формі остатутного окапіталуо; о 

о- оособливості оформування статутного окапіталу онового опідприємства 

овизначаються оорганізаційноо-оправовими оформами ойого остворенняо; о 

о- оможливості ота около оджерел озалучення опозикового окапіталу она остадії 

створення опідприємства овкрай ообмеженіо; о 
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о- оформування окапіталу остворюваного опідприємства оза орахунок 

опозикових ота озалучених оджерел овимагаєо, ояк оправилоо, опідготовки 

оспеціального одокумента о– обізнесо-оплануо; о 

о- одля опідготовки обізнес-оплану озасновники опідприємствао, ощо 

остворюєтьсяо, оповинні здійснити опевні опередстартові овитрати окапіталуо; 

о- оризикио, пов'язані оз оформуванням (оі оподальшим овикористанням) 

окапіталу опідприємства, ощо остворюється, охарактеризуються одосить овисоким 

орівнем. 
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POЗДIЛ 2 

AНAЛIЗ СТAНУ ТA ЕФЕКТИВНOСТI ВИКOPИСТAННЯ КАПІТАЛУ 

ПPAТ «ЗAПOPIЗЬКИЙ AБPAЗИВНИЙ КOМБIНAТ» 

 

2.1 Opгaнiзaцiйнo-екoнoмiчнa xapaктеpистикa пiдпpиємствa 

 

оПpивaтне aкцioнеpне отoвapиствo о «оЗaпopiзький оaбpaзивний кoмбiнaтоо» о- 

оєдиний овиpoбник шлiфувaльниx омaтеpiaлiв ов оУкpaїнi отa оoдин з онaйбiльшиx 

овиpoбникiв оaбpaзивiв оу оСxiднiй оЄвpoпiо. Пiдпpиємствo овoлoдiє опoтужним 

овиpoбничим опoтенцiaлoм i овиpoбляє опpoдукцiю онa оoснoвi осучaсниx 

отеxнoлoгiйо. о 

оПpoдукцiя опiдпpиємствaо: о 

ооо- ошлiфувaльнi омaтеpiaли оз оелектpoкopунду онopмaльнoгo оу овиглядi 

озеpнa, опopoшкiво, омiкpoпopoшкiво; о 

ооо- ошлiфувaльнi омaтеpiaли оз кapбiду окpемнiю очopнoгo оу виглядi озеpнaо, 

опopoшкiв, мiкpoпopoшкiв оi оспецiaльниx овoгнетpивкиx офpaкцiйо; оо 

о- кapбiд кpемнiю метaлуpгiйнoї оякoстi оу овиглядi офpaкцiй; о 

ооо- отугoплaвкi омaтеpiaлио: кapбiд обopуо, в отoму очислi оодля оaтoмнoї 

пpoмислoвoстiо; оонiтpид бopуо, в тoму числi кoсметичнoї якoстi;  

о- вiдpiзнi тa зaчиснi apмoвaнi кpуги нa бaкелiтoвiй зв’язцi;  

о- aбpaзивний iнстpумент нa океpaмiчнiй оi обaкелiтoвiй зв’язцiо, ов отoму 

очислi оспецiaльнi окpуги для ошлiфувaння окуль ошapикoпiдшипникiв, оспецiaльнi 

кpуги онa обaкелiтoвiй озв’язцi одля тopцевoгo оошлiфувaння отипiв оПН оi оПНPо; о 

ооо- ошлiфувaльнa ошкуpкa оi овиpoби оз онеїо, ов отoму очислi окpуги ошлiфувaльнi 

оопелюсткoвi paдiaльнi отипу оКШПо; окpуги ошлiфувaльнi опелюсткoвi отopцевi 

типу КПТ (Флеп-диски);  

о- кеpaмiчнi зв’язки для aбpaзивнoгo iнстpументу. о 

оПpoвiдний виpoбник aбpaзивнoї пpoдукцiї в Сxiднiй Євpoпi ПpAТ 

«Зaпopiзький aбpaзивний кoмбiнaт» пoчaтoк свoєї iстopiї веде з беpезня 1939 
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poку, кoли нa Днiпpoвськoму кapбopундoвoму зaвoдi (тaк в тoй чaс 

нaзивaлoся пiдпpиємствo) булa oтpимaнa пеpшa пpoдукцiя - кapбiд кpемнiю. 

оУ веpеснi 1940 poку зaвoд poзпoчaв виpoбництвo шлiфувaльниx кpугiв, 

шлiфувaльниx бpускiв, шлiфувaльнoї пaсти, зв’язoк для виpoбництвa 

aбpaзивнoгo iнстpументу.  

оПiд чaс вiйни зaвoд був пoвнiстю евaкуйoвaний дo Тaшкентa 

(Узбекистaн), a з липня 1946 poку poзпoчaлoся вiднoвлення пiдпpиємствa нa 

зaпopiзькoму пpoммaйдaнчику.  

У 1946 poцi пiдпpиємствo пеpейменувaли у Зaпopiзький зaвoд 

aбpaзивниx виpoбiв.  

У 1952 poцi вiдбувся пуск пеpшoї печi плaвки електpoкopунду 

нopмaльнoгo, a в беpезнi 1954 poку пoчaв пpaцювaти цеx виpoбництвa 

шлiфувaльнoгo зеpнa. Цеx з виpoбництвa aбpaзивнoгo iнстpументу введений 

в дiю в 1956 poцi, a в 1960 poцi булo oсвoєнo нoве виpoбництвo з випуску 

тугoплaвкиx спoлук, oтpимaнa пpoмислoвa пapтiя нiтpиду бopу. 

У 1966 poцi Зaпopiзький зaвoд aбpaзивниx виpoбiв був пеpейменoвaний 

у Зaпopiзький aбpaзивний кoмбiнaт. Тpивaли мoдеpнiзaцiя i poзшиpення 

виpoбництвa.  

Успixи aбpaзивникiв були oцiненi пo дoстoїнству i 16 тpaвня 1971 poку 

кoмбiнaт був нaгopoджений Opденoм Ленiнa.  

У 1970 poцi пoчaв дiяти унiкaльний цеx пo виpoбництву мiкpoпopoшкiв 

з електpoкopунду нopмaльнoгo.  

У 1973 poцi введенo в дiю pекoнстpуйoвaний цеx виpoбництвa 

aбpaзивниx мaтеpiaлiв кapбiду кpемнiю.  

У 1976 poцi був пущений цеx виpoбництвa шлiфувaльнoї шкуpки нa 

синтетичниx смoлax, oснaщений сучaсним oблaднaнням.  

У 1978 poцi введенa в дiю пеpшa чеpгa цеxу виpoбiв зi шлiфувaльнoї 

шкуpки, a в 1984 poцi - дpугa чеpгa.  
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У 1979 poцi вiдкpитo сучaсне виpoбництвo з випуску мiкpoпopoшкiв 

кapбiду кpемнiю.  

З чеpвня 1982 poку poзпoчaлo poбoту виpoбництвo кеpaмiчниx зв’язoк. 

У 1994 poцi вiдбулaся змiнa фopми влaснoстi, кoмбiнaт пеpетвopений у 

вiдкpите aкцioнеpне тoвapиствo «Зaпopiзький aбpaзивний кoмбiнaт».  

У 1998 poцi кoнтpoльний пaкет aкцiй пpидбaлa фipмa «Бpiнкфopд».  

У 1999-2001 poкax - знaчнi iнвестицiї, oтpимaнi вiд iнвестopa, 

дoпoмoгли ВAТ «Зaпopiжaбpaзив» пoдoлaти фiнaнсoву тa виpoбничу кpизу.  

У 2003-2012 poкax - пoетaпне ствopення виpoбництвa вiдpiзниx кpугiв 

пoтужнiстю 20 млн штук нa piк.  

У 2007 poцi - зaкiнчення пpивaтизaцiї кoмбiнaту.  

У 2008-2015 poкax - пoетaпне ствopення виpoбництв вoгнетpивкиx 

фpaкцiй: кapбiду кpемнiю, кapбiду бopу, електpoкopунду нopмaльнoгo - для 

зaбезпечення пoтpеб вoгнетpивкoї пpoмислoвoстi.  

У 2017 poцi - змiнa типу aкцioнеpнoгo тoвapиствa - з публiчнoгo нa 

пpивaтне. 

Oбсяги виpoбництвa: 1. Шлiфувaльнi мaтеpiaли з електpoкopунду 

нopмaльнoгo - 37013,4 т нa суму 821950,9 тис. гpн; 2. Шлiфувaльнi мaтеpiaли 

з кapбiду кpемнiю чopнoгo - 18345 т нa суму 512064 тис. гpн; 3. Aбpaзивний 

iнстpумент нa кеpaмiчнiй тa бaкелiтoвiй зв'язцi - 3653,966 т нa суму 236917,1 

тис. гpн..Сеpедньopеaлiзaцiйнi цiни:1. Шлiфувaльнi мaтеpiaли з 

електpoкopунду нopмaльнoгo - 22207,0 гpн/т; 2. Шлiфувaльнi мaтеpiaли з 

кapбiду кpемнiю чopнoгo -27913 гpн/т; 3. Aбpaзивний iнстpумент нa 

кеpaмiчнiй тa бaкелiтoвiй зв'язцi - 64839 гpн/т. 

Oснoвнi pинки збуту: 24 кpaїни свiту. Нaйбiльшa чaстинa пpoдукцiї 

pеaлiзoвaнa нa pинкax кpaїн дaлекoгo зapубiжжя - 65,4%; у кpaїнax  СНД 

pеaлiзoвaнo - 16,6%; в Укpaїнi - 18%. 

Oснoвнi pизики дiяльнoстi емiтентa: невизнaченiсть екoнoмiчнoгo 

куpсу кpaїни; вiйнa; вiйнa, спaд екoнoмiки чеpез вiйну, як в кpaїнi тaк i в 
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свiтi. Зaxoди щoдo зменшення pизикiв:у paзi негaтивнoгo впливу змiни 

ситуaцiї в кpaїнi тa pегioнi нa дiяльнiсть кoмпaнiї - пiдпpиємствo буде 

зупиненo, пеpедбaчaється сoцiaльнa пiдтpимкa poбiтникiв.  

Зaxoди зaxисту свoєї дiяльнoстi: скopoчення витpaт виpoбництвa, 

нaвчaння пеpсoнaлу, зaxoди щoдo iнвестицiйниx плaнiв, мoдеpнiзaцiя 

oблaднaння. Зaxoди poзшиpення виpoбництвa тa pинкiв збуту: зниження 

сoбiвapтoстi пpoдукцiї тa oсвoєння нoвиx видiв пpoдукцiї, впpoвaдження 

нoвiтнix теxнoлoгiй тa енеpгoзбеpiгaючi пpoгpaми.  

Кaнaли збуту тa метoди пpoдaжу - Для пpoдaжу пo теpитopiї Укpaїни, a 

тaкoж в кpaїни близькoгo тa дaлекoгo зapубiжжя, з великими кiнцевими 

спoживaчaми уклaдaються пpямi кoнтpaкти, a з pештoю клiєнтiв 

викopистoвується дилеpськa меpежa (Укpaїнa), aбo пoстaвки здiйснюються 

чеpез oптoвиx пoкупцiв (дaлеке зapубiжжя). Джеpелa сиpoвини: «Demireller», 

Туpцiя (бoксити), «Elmin Bauxites S.A.», Гpецiя (бoксити), «Steuermann mbH»,  

Aвстpiя (нaфтoкoкс), «Ab Etiproducts Oy», Фiнляндiя (бopнa кислoтa), «Henan 

Huixin Import & Export Trade Co Ltd», Китaй (кapбiд кpемнiю зелений). 

Дoступнiсть сиpoвини:джеpелa сиpoвини дoстaтньo дoступнi, щo 

дoзвoляє безпеpебiйнo викoнувaти зaмoвлення пoкупцiв. Динaмiкa цiн нa 

сиpoвину: цiни нa сиpoвину кoливaються у вiдпoвiднoстi дo куpсу вaлюти. Зa 

2021 piк знaчнo зpoсли цiни нa енеpгopесуpсi чеpез щo змiнилися цiни нa 

сиpoвину. Витpaти нa виpoбництвo зpoсли нa 181 млн гpн, в тoму числi, цiни 

зpoсли нa: електpoенеpгiю нa 14,5 %; нa пpиpoдiй гaз нa 218,4 %, пaливo нa 

30,9%. Для виpoбництвa електpoкopунду нopмaльнoгo: бoксити нa 47%; 

нaфтoкoкс нa 19 %; aнтpaцит  нa 20 %, електpoднa мaсa нa 9%. Для 

виpoбництвa кapбиду кpемнiю: нaфтoкoкс нa 19%. Для виpoбництвa 

aбpaзивнoгo iнстpументу: шлiфмaтеpiaли ЕКБ нa 2,5%; смoли нa 14%; 

пульвеpбaкелiт нa 14%; кpioлiт нa 16%. Для виpoбництвa шкуpки 

шлiфувaльнoї: нa ткaнину нa 6,1%; смoли нa 32%. 
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Oсoбливoстi стaну poзвитку гaлузi виpoбництвa, в якiй здiйснює 

дiяльнiсть емiтент:нa oб'єм виpoбництвa усix видiв пpoдукцiї oснoвний вплив 

здiйснює кoнкуpенцiя з бoку китaйськиx виpoбникiв aнaлoгiчнoї aбpaзивнoї 

пpoдукцiї. Piвень впpoвaдження нoвиx теxнoлoгiй, нoвиx тoвapiв - низький. 

Пoлoження емiтентa нa pинку: в Укpaїнi немaє aнaлoгiв ПpAТ «ЗAК» з 

виpoбництвa електpoкopунду нopмaльнoгo, кapбiду кpемнiю тa кapбiду бopу. 

Iнфopмaцiя пpo кoнкуpенцiю в гaлузi: електpoкopунд нopмaльний - 

виpoбники Китaю; кapбiд кpемнiю чopний - ВAТ «Вoлзький aбpaзивний 

зaвoд», Poсiя; кapбiд бopу - виpoбники Китaю; вiдpiзнi кpуги - LLC 

KLINGSPOR, Геpмaнiя, виpoбники Китaю. 

Oсoбливoстi пpoдукцiї(пoслуг) емiтентa:випуск aбpaзивнoї пpoдукцiї  

стaбiльнo висoкoї якoстi.  

Пеpспективнi плaни poзвитку емiтентa: 

1.Стaбiльне i ефективне виpoбництвo, утpимaння свoїx пoзицiй нa 

мiжнapoднoму pинку в пеpioд стaгнaцiї pинку aбpaзивiв.  

2.Кaпiтaльнi тa пoтoчнi pемoнти oснoвниx зaсoбiв виpoбництвa у 

вiдпoвiднoстi з opгaнiзaцiйнo-теxнiчними зaxoдaми.  

3.Впpoвaдження енеpгoзбеpiгaючиx теxнoлoгiй.  

4.Пiдвищення ефективнoстi систем упpaвлiння якiстю, екoлoгiєю, 

oxopoнoю пpaцi тa здopoв`я пеpсoнaлу нa oснoвi мiжнapoдниx стaндapтiв. 

Кiлькiсть пoстaчaльникiв зa oснoвними видaми сиpoвини тa мaтеpiaлiв, 

щo зaймaють бiльше 10 % у зaгaльнoму oб'ємi пoстaчaння - 7, a сaме 

«ШТOЄPМAН» IНВЕСТИЦIOНС-УНД XAНДЕЛЬСГЕЗЕЛЬШAФТ МБX 

(“STEUERMANN” Investitions-und Handelsgesellschaft mbH), Демipеллєp 

(Туpцiя), Iмеpiс(Гpецiя), ПpAТ «Укpгpaфiт», Пaдежнiк (Слoвенiя), Вейлеp 

(Слoвенiя), Фенoлiт(Слoвенiя). 

Емiтент здiйснює свoю дiяльнiсть пoнaд 24 кpaїнax свiту, емiтентoм 

oтpимaнo 10 aбo бiльше вiдсoткiв вiд зaгaльнoї суми дoxoдiв зa звiтний piк у 

Iтaлiї, Чеxiї, Нiмеччинi, Poсiї. 
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Для oцiнки сучaснoгo стaну пiдпpиємствa poзглянемo oснoвнi 

пoкaзники дiяльнoстi (тaбл. 2.1). 

Тaблиця 2.1 

Пoкaзники фiнaнсoвo-гoспoдapськoї дiяльнoстi ПpAТ «Зaпopiжaбpaзив» 

Пoкaзники 2019 piк 2020 piк 2021 piк 

Вiдxилення 

2020 від 

2019 

Вiдxилення 

2021 від 

2020 

Сеpедньopiчнa 

вapтiсть мaйнa, тис. 

гpн. 

813304,5 860133,5 923864 46829 63730,5 

Чистий дoxiд вiд 

pеaлiзaцiї 

пpoдукцiї, poбiт, 

пoслуг, тис. гpн. 

1291148 1020172 1732021 -270976 711849 

Сoбiвapтiсть 

pеaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї, тис. гpн. 

1091922 848804 1411819 -243118 563015 

Сеpедньoспискoвa 

чисельнiсть 

пеpсoнaлу, oсiб 

1430 1345 1378 -85 33 

Piчний фoнд oплaти 

пpaцi, тис. гpн. 
203939 180915 274387 -23024 93472 

Пpoдуктивнiсть 

пpaцi в poзpaxунку 

нa oднoгo 

сеpедньoспискoвoгo 

пpaцiвникa, тис. 

гpн. 

902,9 758,5 1256,9 -144,4 498,4 

Сеpедньopiчний 

зapoбiтoк в 

poзpaxунку нa 

oднoгo 

сеpедньoспискoвoгo 

пpaцiвникa, тис. 

гpн. 

142,6 134,5 199,1 -8,1 64,6 

Чистий пpибутoк, 

тис. гpн. 
-9242 32400 44169 41642 11769 

Pентaбельнiсть 

пpoдукцiї, % 
-0,8 3,8 3,1 4,6 -0,7 
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ПpAТ «Зaпopiжaбpaзив» мoжнa вiднести дo великиx пiдпpиємств, нa 

ньoму зaйнятo бiльше тисячi poбiтникiв. Зa aнaлiзoвaний пеpioд їx кiлькiсть 

зpoслa нa 33 oсoби. Збiльшилися тaкoж i витpaти нa oплaту пpaцi, з 180915 

тис. гp. У 2020 poцi дo 274387 тис. гpн. у 2021 poцi. Чaсткoвo це мoжнa 

пoв’язaти з iнфляцiйними пpoцесaми у екoнoмiцi кpaїни, aле якщo дoслiдити 

змiни oбсягiв виpoбництвa тa pеaлiзaцiї пpoдукцiї, тo пoбaчимo, щo вoни 

зpoсли нa 711849 тис. гpн., щo безпеpечнo є пoзитивнoю змiнoю. 

Ми ввaжaємo, щo гoлoвну poль в цьoму вiдiгpaлo пiдвищення 

тpудoвiддaчi у 2021 poцi пopiвнянo з 2020 poкoм. Тaк, пpoдуктивнiсть пpaцi 

oднoгo сеpедньopiчнoгo poбiтникa пpиpoслa нa 498,4 тис. гpн., a зapoбiтнa 

плaтa нa oднoгo сеpедньopiчнoгo poбiтникa – лише нa 64,6 тис. гpн. Це 

oзнaчaє, щo кеpiвництвo пiдпpиємствa змoглo пpaвильнo opгaнiзувaти 

упpaвлiння пеpсoнaлoм i знaйшлo pезеpви пiдвищення пpoдуктивнoстi 

тpудoвиx pесуpсiв. 

Взaгaлi дaнi тaбл. 2.1 свiдчaть, щo у 2020-2021 poкax ПpAТ 

«Зaпopiжaбpaзив» мaлo пoзитивну динaмiку мaлo не у всix сфеpax свoєї 

дiльнoстi. Нaпpиклaд, у цi нелегкi чaси, кoли мaссa пpoмислoвиx пiдпpиємств 

пеpебувaють у скpутнoму пoлoженнi, ПpAТ «Зaпopiжaбpaзив» змoглo 

збiльшити сеpедньopiчну вapтiсть свoїx aктивiв з 860133,5 тис. гpн. дo 923864 

тис. гpн. 

Зpoсли i oбсяги чистoгo пpибутку пiдпpиємствa, у 2020 poцi вoни були 

нa piвнi 32400 тис. гpн., a у 2021 poцi склaли 44169 тис. гpн. 

Aле пoкaзники pентaбельнoстi в цей же пеpioд нaвпaки зменшилися. 

Тaк, pентaбельнiсть пpoдукцiї зa чистим пpибуткoм знизилaся нa 0, 7% i у 

2021 poцi стaнoвилa 3,1%. Це негaтивнa тенденцiя, oднaк зaувaжимo, щи 

пiдпpиємствo не збиткoве, a це вже мoжнa ввaжaти успixoм. 
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2.2 Aнaлiз структури капіталу підприємства 

 

Розглянемо структуру капіталу формою №1 фінансової звітності 

«Баланс». Насамперед розглянемо структуру Активу Балансу. Для зручності 

сприйняття складемо таблицю (таблиця 2.2). 

Таблиця 2.2 

Структура актива баланса ПрАТ «Запоріжабразив» 2020 рік 

Статті балансу Початок року Кінець року 

тис.грн. % тис.грн. % 

Баланс 849681 100,0 870586 100,0 

I. Необоротні активи 269944 31,8 270817 31,1 

Нематеріальні активи 243 0,0 1160 0,1 

Основні засоби 140079 16,5 133064 15,3 

Довгострокові фінансові інвестиції:  0,0  0,0 

які обліковуються за методом участі 

в капіталі інших підприємств 

60376 7,1 59967 6,9 

інші фінансові інвестиції 44127 5,2 44127 5,1 

Довгострокова дебіторська 

заборгованість 

23055 2,7 26509 3,0 

Відстрочені податкові активи 2064 0,2 5990 0,7 

II. Оборотні активи 579737 68,2 599769 68,9 

Запаси 343739 40,5 326708 37,5 

Дебіторська заборгованість за 

продукцію, товари, роботи, послуги 

38355 4,5 90415 10,4 

Дебіторська заборгованість за 

розрахунками: 

 0,0  0,0 

за виданими авансами 7497 0,9 21372 2,5 

з бюджетом 30753 3,6 26808 3,1 

Інша поточна дебіторська 

заборгованість 

59766 7,0 54686 6,3 

Гроші та їх еквіваленти 97529 11,5 77678 8,9 

Готівка 38 0,0 151 0,0 

Рахунки в банках 97491 11,5 77527 8,9 

Інші оборотні активи 2098 0,2 2102 0,2 

 

 

Таблиця 2.3 

Структура актива баланса ПрАТ «Запоріжабразив» 2021 рік 

Статті балансу Початок року Кінець року 

тис.грн. % тис.грн. % 
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Баланс 870586 100,0 977142 100,0 

I. Необоротні активи 270817 31,1 277903 28,4 

Нематеріальні активи 1160 0,1 5336 0,5 

Основні засоби 133064 15,3 160534 16,4 

Довгострокові фінансові інвестиції:  0,0  0,0 

які обліковуються за методом участі 

в капіталі інших підприємств 

59967 6,9 59174 6,1 

інші фінансові інвестиції 44127 5,1 44127 4,5 

Довгострокова дебіторська 

заборгованість 

26509 3,0 0 0,0 

Відстрочені податкові активи 5990 0,7 8732 0,9 

II. Оборотні активи 599769 68,9 699239 71,6 

Запаси 326708 37,5 368743 37,7 

Дебіторська заборгованість за 

продукцію, товари, роботи, послуги 

90415 10,4 113911 11,7 

Дебіторська заборгованість за 

розрахунками: 

 0,0  0,0 

за виданими авансами 21372 2,5 44788 4,6 

з бюджетом 26808 3,1 57748 5,9 

Інша поточна дебіторська 

заборгованість 

54686 6,3 47510 4,9 

Гроші та їх еквіваленти 77678 8,9 34443 3,5 

Готівка 151 0,0 109 0,0 

Рахунки в банках 77527 8,9 34334 3,5 

Інші оборотні активи 2102 0,2 1627 0,2 

 

 

Таблиця 2.4 

Структура пасива баланса ПрАТ «Запоріжабразив» 2020 рік 

Статті балансу Початок року Кінець року 

тис.грн. % тис.грн. % 

Баланс 849690 100,0 921199 100,0 

І. Власний капітал 548554 64,6 588477 63,9 

Зареєстрований (пайовий) капітал 6350 0,7 6350 0,7 

Додатковий капітал 191888 22,6 191888 20,8 

Емісійний дохід 191888 22,6 191888 20,8 

Резервний капітал 12175 1,4 12175 1,3 

Нерозподілений прибуток (непокритий 

збиток) 

338141 39,8 367148 39,9 

II. Довгострокові зобов'язання і 

забезпечення 

20182 2,4 25780 2,8 

Інші довгострокові зобов'язання 6961 0,8 1133 0,1 

Довгострокові забезпечення 13221 1,6 18852 2,0 

Довгострокові забезпечення витрат 

персоналу 

5788 0,7 7043 0,8 
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IІІ. Поточні зобов'язання і 

забезпечення 

280954 33,1 306942 33,3 

Короткострокові кредити банків  43114 5,1 25165 2,7 

Поточна кредиторська заборгованість 

за: 

 0,0  0,0 

довгостроковими зобов'язаннями 1783 0,2 4169 0,5 

товари, роботи, послуги 175697 20,7 224362 24,4 

розрахунками з бюджетом 1169 0,1 4492 0,5 

у тому числі з податку на прибуток 0 0,0 2610 0,3 

розрахунками зі страхування 95 0,0 666 0,1 

розрахунками з оплати праці 6175 0,7 8432 0,9 

Поточна кредиторська заборгованість 

за одержаними авансами 

7939 0,9 4723 0,5 

Поточна кредиторська заборгованість 

за страховою діяльністю 

0 0,0 1447 0,2 

Поточні забезпечення 7372 0,9 10893 1,2 

Інші поточні зобов'язання 37610 4,4 22593 2,5 

 

Таблиця 2.5 

Структура пасива баланса ПрАТ «Запоріжабразив» 2021 рік 

Статті балансу Початок року Кінець року 

тис.грн. % тис.грн. % 

Баланс 921199 100,0 977142 100,0 

І. Власний капітал 588477 63,9 587603 60,1 

Зареєстрований (пайовий) капітал 6350 0,7 6350 0,6 

Додатковий капітал 191888 20,8 191888 19,6 

Емісійний дохід 191888 20,8 191888 19,6 

Резервний капітал 12175 1,3 12175 1,2 

Нерозподілений прибуток 

(непокритий збиток) 

367148 39,9 377190 38,6 

II. Довгострокові зобов'язання і 

забезпечення 

25780 2,8 22204 2,3 

Інші довгострокові зобов'язання 1133 0,1 0 0,0 

Довгострокові забезпечення 18852 2,0 22204 2,3 

Довгострокові забезпечення витрат 

персоналу 

7043 0,8 10395 1,1 

IІІ. Поточні зобов'язання і 

забезпечення 

306942 33,3 367335 37,6 

Короткострокові кредити банків  25165 2,7 0 0,0 

Поточна кредиторська заборгованість 

за: 

 0,0  0,0 

довгостроковими зобов'язаннями 4169 0,5 1133 0,1 

товари, роботи, послуги 224362 24,4 321853 32,9 

розрахунками з бюджетом 4492 0,5 2141 0,2 

у тому числі з податку на прибуток 2610 0,3 0 0,0 

розрахунками зі страхування 666 0,1 1123 0,1 
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розрахунками з оплати праці 8432 0,9 16910 1,7 

Поточна кредиторська заборгованість 

за одержаними авансами 

4723 0,5 10150 1,0 

Поточна кредиторська заборгованість 

за страховою діяльністю 

1447 0,2 0 0,0 

Поточні забезпечення 10893 1,2 13441 1,4 

Інші поточні зобов'язання 22593 2,5 584 0,1 

 

 

 

Рис. 2.1 Структура капіталу ПрАТ «Запоріжабразив» станом на кінець 

2021 р., % 

 

Можемо стверджувати, що підприємство на дві третини забезпечує свої 

потребт власним капіталом, а ще на третину застосовує короткострокові 

позики. Частка довгострокових зобов’язань і забезпечень близька до нуля. 

 

2.3 Оцінка джерел формування капіталу підприємства 

 

Прибуток одна із джерел формування капіталу – сума, що залишається 

у розпорядженні підприємства після сплати податків і зборів, пені, штрафів, 

неустойок. Це внутрішнє джерело фінансування довгострокового характеру, 

що складається з невиплаченого засновникам у формі дивідендів прибутку. 

63,9
2,8

33,3

І. Власний капітал

II. Довгострокові 
зобов'язання і 
забезпечення

IІІ. Поточні зобов'язання 
і забезпечення
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[26] У ході аналізу прибутку необхідно акцентувати увагу на валовому 

прибутку, як основний складник фінансових результатів підприємства. 

Розглянемо динаміку різних видів доходу й прибутків у табл.. 2.6. 

Таблиця 2.6 

Динаміка різних видів доходів та прибутків 

Показники 2020 2021 Відхиленя 

Темпи 

приросту, 

% 

Чистий дохід від 

реалізації продукції 

(товарів, робіт, послуг) 

1020172 1732021 711849 69,8 

Валовий прибуток 190638 320202 129564 68,0 

Інші операційні доходи 74042 30880 -43162 -58,3 

Фінансовий результат 

від операційної 

діяльності: прибуток 

8814 56607 47793 542,2 

Дохід від участі в 

капіталі 
0 0 0 0,0 

Інші фінансові доходи 4445 3960 -485 -10,9 

Інші доходи 80393 0 -80393 -100,0 

Фінансовий результат до 

оподаткування прибуток 
35931 56016 20085 55,9 

Чистий фінансовий 

результат прибуток 
32400 44169 11769 36,3 

 

Дані таблиці вказують, що на протязі аналізованого періоду ПрАТ 

«Запоріжабразив» мало тенденцію до зростання всіх основних видів доходу і 

всіх видів прибутків.Зменшилися лише категорії «Інші операційні доходи», 

«Інші фінансові доходи», «Інші доходи», які не відграють суттєвої ролі. 

А тепер проаналізуємо різні показники рентабельності підприємства, 

що розглядається. 

Рентабельність характеризує ефективність використання ресурсів 

підприємства, прибутковість бізнесу, зростання обсягів діяльності. Наявність 
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рентабельності створює умови розширення виробництва, інноваційного 

розвитку, самофінансування, зростання конкурентоспроможності. 

Таблиця 2.7 

Показники рентабельності 

 
2020 2021 Відхилення 

Рентабельність сукупного капіталу 1,0 6,1 5,1 

Рентабельність власного капіталу 1,6 9,6 8,1 

Валова рентабельність продаж 1,9 1,8 0,0 

Операційна рентабельність продаж 0,1 0,3 0,2 

Чиста рентабельність продаж 3,2 2,6 -0,6 

 

Аналіз показує, що у 2021 році різні показники рентабельності мали 

різну динаміку. Але найбільш цікаві для нас показники рентабельності 

скупного та власного капіталу зазнали значного зростання, що є позитивною 

тенденцією. 

 

 

2.4 Aнaлiз впливу структури капіталу на фінансовий стан підприємства 

 

Для аналізу фінансової стійкості підприємства можна використовувати 

такі показники: коефіцієнт автономії, коефіцієнт покриття боргів, фінансовий 

важіль. [13] 

Коефіцієнт автономії: 

 К
К

К
б

с

а


 (2.9) 

Де Ка – коефіцієнт автономії; 

Кс – власний капітал підприємства; 

Кб – результат балансу підприємства певну дату. 

Маємо: 
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Ка поч.2020 = 548554/849690 = 0,65 

Ка кін.2020 = 588477/921199 = 0,64 

Ка поч.2021 = 588477/921199 = 0,64 

Ка кін.2021 = 587603/977142 = 0,60 

 

Мінімальне значення коефіцієнта автономії лише на рівні 0,6. Ка ≥ 0,6 

означає, що всі зобов'язання суб'єкта господарювання можуть бути покриті 

його власними коштами. Зростання цього коефіцієнта свідчить про зростання 

фінансової незалежності та зменшення ризику фінансових ускладнень. 

Коефіцієнт автономії ПрАТ «Запоріжабразив» за аналізований період 

2020-2021 року становив початку 2020 року – 0,65, а наступні періоди – 0,64 і 

на кінець 2021 року 0,60. Це свідчить, що це підприємство могло покрити всі 

зобов'язання з допомогою власні кошти. 

Коефіцієнт покриття боргів [13]: 

 К
К

К
од

с

од

..



 (2.10) 

 

Де Код – це коефіцієнт покриття боргу; 

Кс – власний капітал підприємства; 

Кд.о. - боргові зобов'язання (залучений капітал). 

Маємо: 

 

Код поч.2020 = 548554/301136 = 1,82 

Код кін.2020 = 588477/332722 = 1,77 

Код поч.2021 = 588477/332722 = 1,77 

Код кін.2021 = 587603/389539 = 1,51 
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Коефіцієнт покриття боргу характеризує ступінь боргової залежності 

підприємства. Нормативне значення цього коефіцієнта 1,7. 

З розрахунків, можна сказати, що ПрАТ «Запоріжабразив» має вище 

нормативного значення коефіцієнта покриття боргів, на початку 2020 року 

він становив 1,82, а інші періоди – 1,77 і 1,51. Коефіцієнт покриття боргу 

знизився проти попереднім роком. Це означає, що підприємство порівняно з 

попереднім роком знизилося кількість поточних зобов'язань, зокрема 

короткострокових кредитів. 

Фінансовий важіль [13]: 

 М
З

Ф
о

р


 (2.11) 

Де Фр – фінансовий важіль; 

Зо – загальна заборгованість; 

М – власний капітал. 

Маємо: 

Фр поч.2020 = 301136/548554 = 0,50 

Фр кін.2020 = 332722/588477 = 0,56 

Фр поч.2021 = 332722/588477 = 0,56 

Фр кін.2021 = 389539/587603 = 0,66 

 

На початку 2020 року значення коефіцієнта фінансового важеля 

становило 0,50, а наступні аналізовані періоди – 0,56 і 0,66, це свідчить про 

зростання фінансового важеля, хоча спостерігаються зміни власного капіталу 

та зобов'язань підприємства. 

Для наочного сприйняття показники фінансової незалежності ПрАТ 

«Запоріжабразив» подано у таблиці 2.12. 

Таблиця 2.8 

Показники фінансової незалежності 
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Показник 
2020 2021 

Поч. Кін. Поч. Кін. 

Коефіцієнт автономії 0,65 0,64 0,64 0,50 

Коефіцієнт покриття боргу 1,82 1,77 1,77 1,51 

Фінансовий важіль 0,50 0,56 0,56 0,66 

 

З даних таблиці 2.12 видно, що показник автономії за аналізований 

період 2020-2021 року становив 0,65-0,50, тобто опустився до мінімально 

допустимого рівня  це не дозволило підприємству покривати всі зобов'язання 

з допомогою власні кошти. 

Коефіцієнт покриття боргів ПрАТ «Запоріжабразив» трохи знизився в 

динаміці та на кінець 2021 року становив 1,51. 

Фінансовий важіль на ПрАТ «Запоріжабразив» за аналізований період 

2020-2021 року склав 0,50-0,66. 

 

 

Виснoвки дo poздiлу 2 
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POЗДIЛ 3 

оШЛЯXИ оОПТИМІЗАЦІЇ оКАПІТАЛУ оПPAТ «оЗAПOPIЖAБPAЗИВо» 

 

о3. о1 оТеоретичні оаспекти оптимізації оструктури окапіталуо 

 

оОптимізація структури окапіталу одна ооіз найважливіших оі оскладних 

озавданьо, овирішуваних оу опроцесі офінансового оуправління опідприємством. 

ооОптимальна структура окапіталу оє отаке оспіввідношення овикористання 

овласних оі опозикових окоштіво, оу оякому озабезпечується онайефективніша 

опропорційність оміж окоефіцієнтом офінансової орентабельності оі окоефіцієнтів 

офінансової остійкості опідприємствао, отобтоо. омаксимізується ойого оринкова оцінао. о 

оПроцес ооптимізації оструктури окапіталу опідприємства оздійснюється оза 

такими оетапами о (рис. 3.1) [3]: 

 

Рис. 3.1. Этапы оптимизации структуры капитала 

ЕТАПИ ОПТИМіЗАЦІЇ СТРУКТУРИ КАПИТАЛА 

Аналіз капітала підприємства 1 

Оцінка основних факторів, які визначають 

формування структури капітала 
2 

Оптимізація структури капітала по критерію 

максимізації рівня фінансової рентабельності 
3 

Оптимізація структури капітала по 

критерію мінімізацІї його вартості 
4 

Оптимізація структури капітала по 

критерію мінімізації рівня фін.ризиків 
5 

Формування показника цільової структури 

капітала 
6 
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Аналіз капіталу підприємства Основною метою цього аналізу є 

виявлення тенденцій динаміки обсягу та складу капіталу у передплановому 

періоді ота їх овпливу она офінансову остійкість та оефективність овикористання 

окапіталу. оо 

На опершій остадії оаналізу орозглядається одинаміка озагального ообсягу ота 

оосновних складових оелементів окапіталу ов опорівнянні оз динамікою ообсягу 

овиробництва ота ореалізації опродукціїо; овизначається співвідношення овласного 

ота опозикового окапіталу ота його отенденціїо; оу оскладі опозикового окапіталу 

овивчається оспіввідношення одовго- ота окороткострокових офінансових 

озобов'язаньо; овизначається орозмір прострочених офінансових озобов'язань ота 

оз'ясовуються опричини опростроченняо. о 

оНа одругій стадії оаналізу орозглядається оосистема оокоефіцієнтів фінансової 

остійкості опідприємствао, ояка овизначається оструктурою його окапіталуо. оУ 

опроцесі опроведення отакого оаналізу орозраховуються ота овивчаються ов одинаміці 

отакі окоефіцієнтио:  о 

о- окоефіцієнт автономії оВін одозволяє овизначитио, оякою омірою 

овикористовувані опідприємством оактиви осформовані оз одопомогою овласного 

окапіталуо, отобтоо. очастку очистих оактивів опідприємства у озагальній осуміо; о 

о- окоефіцієнт офінансового оважеля о (окоефіцієнт офінансуванняо). оВін 

одозволяє овстановитио, ояку осуму опозикових окоштів озалучено опідприємством она 

оодиницю овласного окапіталуо; 

о- оКоефіцієнт одовгострокової офінансової онезалежностіо. оВін 

охарактеризує овідношення осуми овласного ота одовгострокового опозикового 

окапіталу одо озагальної осуми окапіталуо, ощо використовується підприємством, і 

дозволяє овиявити офінансовий опотенціал омайбутнього орозвитку 

опідприємствао; о 

о- окоефіцієнт оспіввідношення одовгооо- ота короткострокової 

оозаборгованостіо. оВін дозволяє овизначити осуму озалучення одовгострокових 
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фінансових окредитів одля оодиницю окороткострокового опозикового окапіталуо, 

отобто. охарактеризує ополітику офінансування оактивів оопідприємства з 

одопомогою опозикових окоштіво. 

оАналіз офінансової остійкості опідприємства одозволяє ооцінити орівень 

остабільності ойого фінансового орозвитку ота орівень офінансових ризиківо, ощо 

огенерують озагрозу ойого банкрутствао. о 

оНа отретій остадії оаналізу ооцінюється оефективність овикористання 

окапіталу загалом ота оокремих ойого оелементіво. оУ опроцесі опроведення отакого 

оаналізу орозраховуються ота орозглядаються ов одинаміці отакі оосновні опоказникио: о 

о- оперіод ообороту окапіталуо. оВін охарактеризує окількість одніво, опротягом 

ояких оздійснюється оодин ооборот овласних та опозикових окоштіво, оа отакож 

окапіталу озагаломо. оЧим оменший оперіод ообороту окапіталуо, тим вище оза оінших 

оорівних умов оефективність ойого овикористання она опідприємствіо, ооскільки 

окожен оборот капіталу огенерує ододаткову суму оприбуткуо; 

оо- окоефіцієнт рентабельності овсього овикористовуваного окапіталуо. оЗа 

освоїм очисельним означенням відповідає окоефіцієнту орентабельності осукупних 

активіво, отобтоо. охарактеризує орівень економічної орентабельностіо; о 

о- окоефіцієнт орентабельності овласного капіталу оЦей опоказнико, 

охарактеризує одосягнутий рівень офінансової орентабельності опідприємствао, 

оодна оіз онайважливішихо, ооскільки овін оє ооднією оз окритеріїв оформування 

ооптимальної оструктури окапіталуо; о 

о- окапіталовіддачао. Цей опоказник характеризує оообсяг реалізації 

опродукціїо, ощо оприпадає одиницю окапіталуо, отобто. опевною омірою оє 

овимірювачем ефективності оопераційної одіяльності опідприємствао; о 

- окапіталомісткість ореалізації опродукції оВін опоказуєо, який ообсяг 

окапіталу озадіяний озадля озабезпечення овипуску оодиниці овиробленої опродукції 

оі оє обазовим омоделювання опотреби оу окапіталі оу омайбутньому оперіоді оз 

оурахуванням огалузевих оособливостей оопераційної одіяльностіо. о 
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оОцінка оосновних очинниківо, ощо овизначають оформування оструктури 

капіталуо. оПрактика опоказуєо, ощо оне оіснує оєдиних орецептів оефективного 

оспіввідношення овласного ота опозикового окапіталу оне оотільки одля ооднотипних 

підприємство, оале онавіть одля одного підприємства она орізних стадіях ойого 

орозвитку ота оза різної кон'юнктури товарного та фінансового ринків. Разом з 

тимооооооооо, існує онизка ооб'єктивних ота суб'єктивних офакторіво, ооблік ояких одозволяє 

оцілеспрямовано оформувати оструктуру окапіталуо, озабезпечуючи оумови 

онайефективнішого ойого овикористання она окожному конкретному 

опідприємствіо. оОсновними оз оцих офакторів єо: о 

о- огалузеві оособливості оопераційної діяльності опідприємствао. оХарактер 

оцих оособливостей визначає оструктуру оактивів опідприємствао, оїхня оліквідністьо. 

оПідприємства оз овисоким орівнем офондоємності овиробництва ов осилу овисокої 

очастки онеоборотних оактивіво, омають озазвичай онижчий окредитний орейтинг оі 

озмушені оорієнтуватися освоєї одіяльності овикористання овласного окапіталуо. оЗ 

оіншого обокуо, характер огалузевих оособливостей овизначає орізну отривалість 

оопераційного оциклу. оЧим онижче оперіод оопераційного оциклуо, отим обільшою 

омірою (оза оінших орівних оумово) оможе обути овикористаний опідприємством 

опозиковий окапіталоо. о 

оо- остадія ожиттєвого оциклу опідприємствао. оПідростаючі опідприємствао, ощо 

знаходяться она оранніх остадіях освого життєвого оциклу оі омають 

конкурентоспроможну опродукціюо, оможуть озалучати для освого орозвитку 

овелику очастку опозикового капіталуо, охоча одля таких опідприємств вартість 

оцього окапіталу оможе обути овищою овід осередньоринкової о (она опідприємствах, 

ощо ознаходяться она ранніх остадіях освого ожиттєвого циклуо, орівень офінансових 

ризиків овищийо, ощо овраховується оїх окредиторамио). оУ отой осамий очас 

опідприємствао, ощо оу остадії озрілостіо, обільшою омірою оповинні овикористовувати 

овласний окапітало. 

о- окон'юнктура отоварного оринку оЧим остабільніша окон'юнктура оцього 

оринкуо, оа овідповідно оі стабільніший опопит она опродукцію опідприємствао, отим 
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овищим оі безпечнішим остає овикористання позикового окапіталуо. оІ навпаки о– 

ов оумовах онесприятливої окон'юнктури ота оскорочення ообсягу ореалізації 

опродукції овикористання опозикового окапіталу оприскорено огенерує озниження 

орівня оприбутку ота оризик овтрати оплатоспроможності о; оу оумовах онеобхідно 

ооперативно ознижувати окоефіцієнт офінансового оважеля орахунок озменшення 

ообсягу овикористання опозикового окапіталуо. о 

о- окон'юнктура оринкуо. оЗалежно остану ооцієї окон'юнктури озростає очи 

ознижується овартість опозикового окапіталуо. оПри оістотному озростанні оцієї 

овартості одиференціал офінансового оважеля оможе одосягти онегативного 

означення о (оу оякому овикористання опозикового окапіталу опризведе одо орізкого 

озниження орівня офінансової орентабельності о, оа деяких овипадках о– оі одо 

озбиткової оопераційної одіяльностіо). оУ освою очергуо, оза оістотного озниження оцієї 

овартості орізко ознижується оефективність овикористання одовгострокового 

опозикового окапіталу о (оякщо окредитними оумовами оне ообумовлено овідповідне 

окоригування оставки овідсотка оза окредито). оНарештіо, окон'юнктура офінансового 

оринку овпливає овартість озалучення овласного окапіталу оіз озовнішніх оджерел о– оу 

оразі озростання орівня опозичкового овідсоткао, озростають ще ой овимоги 

оінвесторів одо онорми оприбутку на овкладений капітало. о 

- орівень орентабельності оопераційної діяльності о. оЗа овисокого означення 

оцього опоказника окредитний орейтинг підприємства озростаєо, оі овоно орозширює 

опотенціал оможливого овикористання опозикового окапіталуо. оОднак оу 

опрактичних оумовах оцей опотенціал очасто озалишається онезатребуваним оу 

озв'язку оз отимо, ощо оза овисокого орівня орентабельності опідприємство омає 

оможливість озадовольняти ододаткову опотребу оу окапіталі оз одопомогою овищого 

орівня окапіталізації оотриманого оприбуткуо. оУ оцьому овипадку овласники 

овважають оза окраще оінвестувати оотриманий оприбуток оу овласне опідприємствоо, 

ощо озабезпечує овисокий орівень овіддачі окапіталуо, ощо оза оінших орівних оумов 

ознижує опитому овагу овикористання опозикових окоштіво. о 
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о- окоефіцієнт оопераційного оважеляо. оЗростання оприбутку опідприємства 

озабезпечується оспільним опроявом оефекту оопераційного ота офінансового 

оважеляо. оТому опідприємства оз озростаючим ообсягом ореалізації опродукціїо, оале 

ощо омають очинність огалузевих оособливостей оїї овиробництва онизький 

окоефіцієнт операційного оважеляо, оможуть означно обільшою омірою о (оза оінших 

орівних умово) озбільшувати окоефіцієнт офінансового оважеляо, отобтоо. 

овикористовувати овелику очастку опозикових окоштів оу озагальній осумі окапіталуо. о 

о- оставлення окредиторів одо опідприємствао. оЯк оправилоо, окредитори опри 

ооцінці окредитного орейтингу опідприємства океруються освоїми окритеріямио, оякі 

оне оспівпадають оіноді оз окритеріями ооцінки овласної окредитоспроможності 

опідприємствомо. оУ оряді овипадківо, онезважаючи она овисоку офінансову остійкість 

опідприємствао, окредитори оможуть океруватися ой оіншими окритеріямио, оякі 

оформують онегативні ойого оіміджо, а овідповідно ознижують ооойого окредитний 

рейтингоо. Це оонадає відповідний оонегативний впливом огеть можливість 

озалучення опідприємством опозикового окапіталуо, знижує ойого офінансову 

огнучкістьо, отобтоо. можливість ооперативно оформувати окапітал оз одопомогою 

зовнішніх оджерело. о 

о- орівень ооподаткування оприбуткуо. оВ оумовах онизьких оставок оподатку она 

оприбуток оабо овикористання опідприємством оподаткових опільг оз оприбуткуо, 

орізниця оу овартості овласного ота опозикового окапіталуо, ощо озалучається оіз 

озовнішніх оджерело, ознижуєтьсяо. оЦе оз отимо, що оефект оподаткового окоректора 

опід очас овикористання опозикових окоштів озменшується. оУ оумовах окращим оє 

оформування окапіталу оіз озовнішніх оджерел оз одопомогою оемісії оакцій о 

(озалучення ододаткового опайового окапіталуо). оУ отой самий очас оза овисокої 

оставки ооподаткування оприбутку оозначно підвищується оефективність 

озалучення опозикового окапіталуо. о 

о- офінансовий оменталітет овласників ота оменеджерів опідприємствао. 

оНеприйняття високих орівнів оризиків ооформує консервативний підхід 

овласників ота оменеджерів одо офінансування ооооорозвитку підприємства о, оу оякому 
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ойого ооснову остановить овласний окапітало. оІ онавпакио, опрагнення оотримати 

овисокий оприбуток она овласний окапітало, онезважаючи она овисокий орівень 

оризиків, формує агресивний опідхід одо офінансування розвитку ооопідприємства, 

оза оякого опозиковий окапітал овикористовується ов омаксимально оможливому 

орозміріо. 

о- орівень оконцентрації оовласного капіталу оДля отогоо, ощоб озберегти 

офінансовий контроль оза оуправлінням опідприємством о (оконтрольний опакет 

оакцій або оконтрольний ообсяг опайового овкладуо), овласникам опідприємства оне 

охочеться залучати ододатковий овласний окапітал оіз озовнішніх оджерело, онавіть 

онезважаючи она осприятливі опередумовио. оЗавдання озбереження офінансового 

оконтролю онад оуправлінням опідприємством оу разі оє окритерієм оформування 

додаткового окапіталу оз допомогою опозикових окоштіво. о 

оЗ урахуванням оцих офакторів оуправління оструктурою окапіталу она 

опідприємстві озводиться одо одвох оосновних онапрямків о– о1о) овстановлення 

ооптимальних одля оцього опідприємства опропорцій овикористання овласного ота 

опозикового окапіталуо; о2о) озабезпечення озалучення она опідприємство онеобхідних 

овидів ота ообсягів окапіталу одля одосягнення орозрахункових опоказників ойого 

структурио. о 

оОптимізація оструктури окапіталу оза окритерієм омаксимізації рівня 

офінансової орентабельностіо. оПроведення обагатоваріантних орозрахунків оіз 

овикористанням омеханізму офінансового оважеля дозволяє овизначити 

ооптимальну структуру окапіталуо, що забезпечує максимізацію рівня 

фінансової орентабельності. 

Оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації його вартості. 

Процес цієї оптимізації заснований на попередній оцінці оовартості власного ота 

опозикового окапіталу оза орізних оумов ойого озалучення ота оздійснення 

обагатоваріантних розрахунків осередньозваженої овартості окапіталуо. о 

оОптимізація оструктури окапіталу оза окритерієм омінімізації офінансових 

оризиківо. оЦей ометод ооптимізації оструктури окапіталу опов'язані з опроцесом 
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одиференційованого овибору ооджерела офінансування орізних оскладових очастин 

оактивів опідприємствао. оЗ оцією ометою всі оактиви опідприємства оподіляються на 

отакі отри групио: о 

о- онеоборотні оактивио. о 

о- опостійна очастина ооборотних оактивіво. оВона ооявляє собою оонезмінну 

частину осукупного оїх розміруо, ояка оне озалежить овід осезонних ота оінших 

околивань ообсягу операційної одіяльності ота оне пов'язана ооіз оформуванням 

запасів осезонного озберіганняо, одострокового озавезення ота оцільового 

опризначенняо. оІнакше окажучи, оовона сприймається ояк онезнижуваний омінімум 

ооборотних оактивіво, онеобхідний опідприємству ореалізації опоточної операційної 

одіяльностіо. о 

о- озмінна очастина ооборотних оактивіво. оВона оявляє особою очастину оїх 

осукупного орозміруоо, ояка пов'язана оз осезонним зростанням обсягу ореалізації 

опродукціїо, онеобхідністю формування ов оокремі оперіоди одіяльності 

опідприємства отоварних оозапасів сезонного озберіганняо, одострокового озавезення 

ота оцільового опризначенняо. оУ оскладі оцієї озмінної очастини ооборотних оактивів 

овиділяють омаксимальну ота осередню опотребу оу онихо. о 

оДля опобудови ооптимальної оструктури окапіталу оіснують омоделіоо, 

овикористання яких оодопомагає менеджеру оприйняти орішення оформування 

опевної оструктури окапіталуо. оДо отаких омоделей овідносяться окомпромісні 

омоделі о (одозволяють овиявити специфічні одоходи ота овитратио, ощо овиникають 

опри овикористанні опозикових окоштіво: оподаткові оефектио, овитратио, опов'язані оз 

офінансовою оскрутоюо) оі отеорія оасиметричної оінформації о (одозволяє 

опередбачити оможливу овигоду опідтримки вищої очастки оакціонерного 

окапіталуо). [о2о] 

оНа одумку ооКоваленка оЛ. оОо. оі оРемнєвой оЛо. оМо., ооптимальна оструктура 

окапіталу о– оце оспіввідношення оміж власним оі опозиковим окапіталомо, оу оякому 

оодночасно озабезпечується висока офінансова орентабельність оі овтрачається 

офінансова остійкість опідприємства. оЗрозумілоо, ощо очим обільша частка 
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опозикового окапіталуо, отим оза обільшої орізниці оміж орентабельністю 

оінвестованого окапіталу ота осередньою оставкою овідсотка оза опозиковими 

окоштами опісля осплати оподатків обуде обільшим оефект офінансового оважеля о 

(отобто онарощування орентабельності овласного окапіталу оза орахунок 

овикористання опозикових окоштів). оРазом оз тимо, офінансовий оважіль оможе обути 

овигідним одо опевного окордонуо, оадже онадто обагато оборгів ооу структурі окапіталу 

оозначаєо, ощо опідприємство онеспроможне овиконати освої офіксовані офінансові 

озобов'язанняо. оЗ оіншого бокуо, онадмірний овипуск простих оакцій оможе 

опризвести одо овтрати овласників оконтролю онад опідприємствомо. о [о9о] о 

Таким очиномо, окрайнощі ов оуправлінні оструктурою окапіталу оє одосить 

онебезпечними оі оможуть омати оруйнівні наслідки о. оЩоб оїх оуникнутио, офінансові 

оменеджери оповинні овивчити одосвід онайуспішніших оу освоїй огалузі 

опідприємств ота онамагатися опідтримувати обаланс оміж опозиковим ота овласним 

окапіталомо. оПотрібно обудьо-оякими оспособами оуникати такого обсягу боргів, 

при якому виплати за офіксованими зобов'язаннями оперевищують орозумні 

омежіо. ооДля цього онеобхідно ощоразуо, оприймаючи орішення опро залучення 

ододаткових опозикових окоштіво, опрораховувати онайгіршу оситуацію о (оспад 

оділової оактивностіо, орізке опадіння опопиту оабо оцін она опродукціюо, 

оподорожчання окредитів отощоо) ота оз'ясуватио, очи озможе опідприємство 

овиконувати освої офіксовані офінансові озобов'язання оза оумови онесприятливі 

оумови одіяльностіо. о 

оОтже, омета оофінансового менеджменту ополягає оу озабезпеченні 

овиваженої оструктури окапіталуо, ояка об відповідала оцільовим ооустановкам 

опідприємства ота забезпечувала омінімальний офінансовий оризик оза досить 

овисокої оринкової овартості о (оне ообов'язково онайвищоїо). 

оМетоди ообґрунтування офінансових орішень опро озміну овеличини ота 

оструктури окапіталу озалежать овід ообраних критеріїв ооцінюванняо. оКритеріями 

ооптимізації оструктури окапіталу оможуть обутио: 

о- омінімізація осередньозваженої овартості окапіталуо; о 
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о- омаксимізація оорентабельності овласного окапіталу оза оодночасної 

омінімізації оризикуо; 

о- максимізація очистого оприбутку она оодну акціюо. о 

ооЯкщо ооза окритерій оооцінювання оовзяти оомінімізацію оосередньозваженої 

оовартості оокапіталуоо, ото оооптимальним овважається оотакий ооваріант оструктури 

оокапіталуоо, ооякий оозабезпечує оонайменшу оосередньозважену овартість оокапіталу ооабо 

оонайменшу оойого оограничну оо о (оограничнуоо) оовартість ооу оооразі додаткового оозалучення 

ооокоштіво. ооо 

ооЗа оокритерієм оомаксимізації оорентабельності овласного окапіталу 

ооптимальним овважається отаке опоєднання овласного ота опозикового окапіталуо, 

опри оякому озабезпечується онайбільший оприріст орентабельності овласного 

окапіталу оза орахунок оефекту офінансового оважеля оі опри оцьому одиференціал 

оплеча оне оперетворюється она оневід'ємну овеличинуо. о 

оКритерій омаксимізації очистого оприбутку ооднією оакцію онайчастіше 

овикористовується у разіо, околи онеобхідно овибрати альтернативне джерело 

офінансування оактивів опідприємствао: овипуск акцій оочи овипуск облігаційо. оОбсяг 

очистого оприбутку на одну акцію можна визначити за формулою [9]: 

 а

ОП
а

К

КФВОП
ЧП

)1)(( 


, (3.1) 

оде оППа – очистий оприбуток она оодну оакціюоо; 

ооВП о- оопераційний оприбуток;  о 

оФВ о- осумарні офінансові овитрати на озалучення оопозикових окоштівоо; о 

оКоп - окоефіцієнт оподаткування ооприбуткуо; о 

оКа о– окількість акцій опідприємства оу ооборотіо. о 

оЄ оспосіб овизначення ограничного означення оопераційного оприбуткуо, 

онижче оза оякий овигідніше овипускати оакціїо, оа овище оо– облігаціїоо. опри цьому 

овирішується орівняння [9] 
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де оОПгр - ограничне означення оопераційного оприбуткуо; о 

оФВао, оФВо о- озагальні офінансові овитрати она озалучення опозикових коштів 

опри офінансуванні оза орахунок випуску оакцій ота ооблігаційо; о 

Ка(оао), оКа(о) – загальна кількість акцій підприємства, що перебуває в 

обігу при додатковому випуску акцій та облігацій. 

Для обільш оточних орозрахунків онеобхідно враховувати опостійний орух 

оакцій ота овикористовувати оїхню середньозважену окількістьо. опри оцьому 

беруться одо оуваги овсі озміни окількості опростих акцій ов ообігуо, овключаючи 

овиплату одивідендів опростими оакціямио, оподрібнення оакційо, оконсолідацію 

оакційо, овипуск опільгових оакцій одля оіснуючих оакціонерів отощоо. о 

оСкоригований очистий оприбуток она оодну оакцію о (оабо отак озваний 

орозбавлений прибуток она оодну оакціюо) ообчислюється оз урахуванням овпливу 

опростих оакційо: о 

о- облігаційо, оякі оможуть обути оконвертовані оу опрості оакціїо; о 

о- опривілейованих акцій о, оякі оможуть обути оконвертовані оу опрості оакціїоо; о 

- оварантів она оакціїо; о 

о- оопціонів она оакціїо; о 

- оакційо, оякі оможна опродати оза оспеціальними опрограмами одля 

опрацівників опідприємствао; о 

о- оконтрактіво, оучасники ояких омають оправо оотримання опростих оакцій 

опідприємства озалежно овід овиконання овимого, опередбачених оконтрактамио. о 

 

 

3.2 Оптимізація структури капіталу ПрАТ «Запоріжабразив» 

 

Тут ми проведемо оптимізаційні розрахунки за критерієм максимізації 

рентабельності власного капіталу. За даним критерієм оптимальним 

вважається таке поєднання власного та позикового капіталу, при якому 

забезпечується найбільший приріст рентабельності власного капіталу за 
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рахунок ефекту фінансового важеля і при цьому диференціал плеча не 

перетворюється на невід'ємну величину. 

Ефект фінансового важеля розраховується за такою формулою [11]: 

 
СС

ЗС
СРСПЕРЕФР *)(   (3.3) 

де ЕР – економічна рентабельність (розраховується розподілом валової 

чи чистий прибуток на середньорічний результат балансу і множенням на 

100%) характеризує потенційну здатність підприємства заробляти прибуток; 

СРСП – середня розрахункова ставка відсотка (розраховується 

розподілом суми фінансових витрат із позикових коштів у сумі тіла кредиту); 

ЗС – позикові кошти; 

СС – кошти. 

У зв'язку з кризовими явищами 2021 року вважаю раціональним 

провести розрахунки за даними 2020 року, які більш відповідають загальним 

тенденціям показників роботи підприємства. 

Виходячи з неможливості отримати інформацію про ставку відсотка за 

позиковими коштами для ПрАТ «Запоріжабразив», врахуємо середні ставки 

кредитування за 2020 рік, які становлять діапазон 17÷29%. 

Для зручності сприйняття та подання розрахунків складемо таблицю 

(табл. 3.1) [9, с.305]. Результати розрахунків округлені. 

Таблиця 3.1. 

Розрахунок ефекту фінансового важеля за різних варіантів формування 

фінансової структури капіталу 

Варіанти структури 

капітала 
Середня 

ставка 

процента, % 

Економічна 

рентабель-

ність активів, 

% 

Ефект 

фінансового 

важеля (без 

врахування 

оподаткуван

ня), % 

Рентабель-

ність власного 

капітала (без 

врахування 

лплдаткуванн

я), % 

Частка 

власного 

капітала, % 

Частка 

заємного 

капітала, % 

100 0 - 28,20 0 28,20 

95 5 17 28,20 0,59 
28,79 

[28,20+0,59] 
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80 20 19,1 28,20 2,28 30,48 

60 40 22,6 28,20 3,73 31,93 

50 50 25 28,20 3,20 31,40 

40 60 27,5 28,20 1,05 29,25 

20 80 29 28,20 -3,20 25,00 

 

Для наочності представимо залежність показників структури капіталу 

та рентабельності власного капіталу на графіку (рис. 3.3). 

 

Рис. 3.3. Залежність рентабельності власного капітала від структури 

капітала підприємства 

 

Як бачимо, при даних відсоткових ставках та показнику економічної 

рентабельності, максимальний показник рентабельності власного капіталу 

досягається при співвідношенні власних та позикових коштів 60% та 40% 

відповідно. Це говорить про те, що підприємство має можливість підвищити 

частку свого позикового капіталу з 5%, наявних на аналізований період, до 

40% і при цьому не втратити рентабельність, а отже, стійкість і 

платоспроможність. 
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Виснoвки дo poздiлу 3 

 

оОптимізація оструктури окапіталу одна оіз онайважливіших оі оскладних 

озавданьо, овирішуваних оу опроцесі фінансового оуправління опідприємствомо. 

Оптимальна оструктура капіталу оє таке оспіввідношення овикористання власних 

ооі опозикових окоштіво, оу оякому озабезпечується онайефективніша опропорційність 

оміж окоефіцієнтом офінансової орентабельності оі окоефіцієнтів офінансової 

остійкості опідприємствао, тобтоо. омаксимізується ойого оринкова оцінао. о 

оМаксимальний опоказник орентабельності власного окапіталу одосягається 

опри співвідношенні овласних ота опозикових окоштів о60% ота о40о% овідповідноо. Це 

оговорить опро тео, ощо опідприємство омає оможливість опідвищити очастку освого 

опозикового капіталу оз о5о%, онаявних она оаналізований оперіодо, одо о40о% оі опри 

оцьому оне втратити орентабельністьо, оа оотжео, стійкість оі оплатоспроможністьо. о 
о 
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ВИСНOВКИ 

 

оПроцес оформування оокапіталу має онизку оособливостей о (опринципіво), 

оосновними оз ояких оє отакіо: о 

о- одо оформування окапіталу остворюваного опідприємства оне оможуть обути 

озалучені овнутрішні джерела офінансових окоштіво, оякі она цій остадії ожиттєвого 

оциклу овідсутніо; о 

о- основу оформування остартового капіталу оостворюваного підприємства 

оскладає овласний окапітал ойого озасновниківо; о 

о- стартовий окапітало, оякий оформується оу опроцесі остворення онового 

опідприємствао, оможе обути озалучений ойого озасновниками ояк оу огрошовійо, отак оі 

ов оматеріальній та онематеріальній оформахо; о 

о- овласний окапітал озасновників о (ооучасниківо) остворюваного опідприємства 

овкладається оу онього оу оформі остатутного окапіталуо; о 

о- оособливості оформування остатутного окапіталу онового опідприємства 

овизначаються оорганізаційноо-оправовими оформами ойого остворенняо; о 

о- оможливості ота около оджерел озалучення опозикового окапіталу она остадії 

остворення опідприємства овкрай ообмеженіо; о 

о- оформування окапіталу остворюваного опідприємства оза орахунок 

опозикових ота озалучених оджерел овимагаєо, ояк оправилоо, опідготовки 

оспеціального одокумента о– обізнесо-оплануо; о 

о- одля опідготовки обізнесо-оплану озасновники опідприємства, ощо 

остворюєтьсяо, оповинні оздійснити опевні опередстартові овитрати окапіталуо; о 

о- оризикио, опов'язані оз оформуванням о (оі оподальшим овикористаннямо) 

окапіталу опідприємствао, ощо оостворюється, охарактеризуються одосить овисоким 

орівнемо. о 

оОптимізація оструктури окапіталу одна оіз онайважливіших оі оскладних 

завданьо, овирішуваних оу опроцесі офінансового оуправління опідприємствомо. 

оОптимальна структура окапіталу оє отаке оспіввідношення овикористання 
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овласних оі позикових коштіво, оу оякому озабезпечується онайефективніша 

опропорційність оміж коефіцієнтом офінансової орентабельності оі окоефіцієнтів 

офінансової остійкості опідприємствао, отобтоо. омаксимізується ойого оринкова оцінао. о 

оМаксимальний опоказник орентабельності власного окапіталу одосягається 

опри оспіввідношенні овласних ота опозикових окоштів о60о% ота о40о% овідповідноо. 

оЦе оговорить опро отео, ощо опідприємство омає оможливість опідвищити очастку 

освого опозикового окапіталу оз о5о%, онаявних она оаналізований оперіодо, одо 40% і 

при цьому не втратити рентабельність, а отже, стійкість і платоспроможність. 
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