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THE COMPANY'S CAPITAL AND THE FACTORS THAT DETERMINE ITS STRUCTURE

У статті розглянуто теоретичні основи структури капіталу, управління ним та оптимізацію
структури капіталу. Умови глобальної ринкової економіки безпосередньо впливають на
діяльність компаній, залежно від обсягу та структури їх фінансового капіталу. Визначена струк�
тура капіталу та основні його складники. Структура капіталу корпорації визначає рівень най�
важливіших фінансових показників її діяльності. Вказано конкретні чинники, що наразі вплива�
ють на структуру капіталу вітчизняних підприємств у розрізі зовнішніх і внутрішніх, виробни�
чих, економічних і організаційних. Враховуючи мінливі умови господарювання, вітчизняним
підприємствам необхідно особливу увагу звернути на внутрішні чинники, оскільки вплив на
зовнішні фактори та законодавчі обмеження щодо формування фінансових ресурсів
підприємств України з боку підприємств є обмеженим. Основними факторами, на які має вплив
підприємство, та які суттєво впливають на співвідношення між різними джерелами формуван�
ня фінансових ресурсів, є: дивідендна політика, менталітет власників і керівників, використан�
ня виробничих потужностей, рівень прогнозування та здатність швидко реагувати на зовнішні
загрози та виклики. Вітчизняним підприємствам слід формувати структуру капіталу залежно
від виду економічної діяльності, організаційно�правової форми та мінливих умов економіки
України, постійно відслідковуючи зміни даних факторів і вносячи корективи в процесі здійснення
діяльності.  Вартість та рівень фінансового ризику залежать від обраної структури капіталу.
Варто знаходити компроміс між прибутковістю та ризиковістю, обираючи оптимальне співвідно�
шення між власним і позиковим капіталом, оперативно реагуючи на наявні виклики сьогоден�
ня. Ефективна зміна структури капіталу сприяє збільшенню віддачі на власний капітал, що ви�
ражається в перевищенні рентабельності власного капіталу над рентабельністю сукупних ак�
тивів. Тому оптимізація структури капіталу є однією з найважливіших задач управління капіта�
лом корпорації та фінансовими ризиками, а вдосконалення методики формування оптималь�
ної структури є актуальним питанням.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Капітал підприємства є основою для формування

активів, необхідних для забезпечення сталості вироб�

ничо�збутової діяльності. Обмеження доступу до та�

ких ресурсів може призвести до того, що компанія не

зможе повністю використати свій потенціал для отри�

мання чистого прибутку, або навіть призведе до банк�

рутства.

Роль капіталу особлива, оскільки на підприємстві

відбувається постійний кругообіг грошових коштів та

інших носіїв вартості, що дає змогу створювати додану

вартість, безперервно відбувається надходження влас�

них коштів та позикових коштів.

Актуальність досліджень досягнення оптимальної фінансової структури капіталу визначається
тим, що структура капіталу розглядається як один з найважливіших і найскладніших етапів
фінансового аналізу, і оптимізація потребує індивідуального підходу для кожної компанії. У
процесі формування капіталу корпорації необхідно ефективно використовувати його шляхом
збільшення оборотності власного капіталу та підвищення його рентабельності. Досягнення ра�
ціональної структури капіталу можливе за допомогою методів оптимізації, таких як фінансо�
вий леверидж та середньозважена оцінка вартості капіталу.

The article discusses the theoretical foundations of the capital structure, its management and
optimization of the capital structure. The conditions of the global market economy directly affect the
activities of companies, depending on the amount and structure of their financial capital. The capital
structure and its main components are defined. The capital structure of a corporation determines
the level of the most important financial indicators of its activities. The specific factors that currently
affect the capital structure of domestic enterprises in terms of external and internal, production,
economic and organizational are indicated. Given the changing business environment, domestic
enterprises should pay special attention to internal factors, since the influence on external factors
and legislative restrictions on the formation of financial resources of Ukrainian enterprises by
enterprises is limited. The main factors influencing the company and significantly affecting the ratio
between different sources of financial resources are: dividend policy, mentality of owners and
managers, use of production capacities, level of forecasting and ability to respond quickly to external
threats and challenges. Domestic enterprises should form a capital structure depending on the type
of economic activity, organizational and legal form and changing conditions of the Ukrainian economy,
constantly monitoring changes in these factors and making adjustments in the course of their
activities.  The cost and level of financial risk depend on the chosen capital structure. It is necessary
to find a compromise between profitability and risk, choosing the optimal ratio between equity and
debt, and responding promptly to the current challenges. An effective change in the capital structure
contributes to an increase in return on equity, which is expressed as an excess of return on equity
over return on total assets. Therefore, optimization of the capital structure is one of the most
important tasks of corporate capital and financial risk management, and improving the methodology
for forming the optimal structure is a pressing issue.

The relevance of research on achieving an optimal financial capital structure is determined by the
fact that the capital structure is considered one of the most important and complex stages of financial
analysis, and optimization requires an individual approach for each company. In the process of forming
a corporation's capital, it is necessary to use it efficiently by increasing the turnover of equity and
increasing its profitability. Achieving a rational capital structure is possible with the help of
optimization methods such as financial leverage and weighted average cost of capital.

Ключові слова: структура капіталу, оптимізація, рентабельність, власний капітал, управління капі�

талом, фінансовий стан, власний капітал, позиковий капітал.

Key words: capital structure, optimization, profitability, equity, capital management, financial position, equity,

debt, debt capital.

Очікується, що відновлення економічного зростан�

ня в Україні у 2023 році буде надзвичайно повільним,

що вплине на вартість фінансових ресурсів на ринку.

Ризик погіршення ситуації через війну може послабити

бізнес�перспективи. Річні процентні ставки за коротко�

строковими та довгостроковими банківськими кредита�

ми становлять у середньому 20% або більше, що змен�

шує фінансову маневреність компанії, оскільки борго�

вий тягар зростає після залучення таких джерел фінан�

сування. Тому особливого практичного значення набу�

ває дослідження формування збалансованої фінансо�

вої політики підприємств та подальшого використання

залучених коштів.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженнями у цій сфері займалися такі автори,

як Бровко Л.І. [1], Варченко О.М. [3], Ганін В. [4], За�

гурський Д.О. [6], Ізюмська В. [7]., Кострубіцький Р.О.

[8], Лубкей Н.П. [9], Макаренко Ю.П. [10], Невдачи�

на О.І. [17], Нечипоренко А.В. [11], Філатова М. [4], Фро�

лов С.М. [14], Шорох В.Д. [16], Щербань О.Д. [17].

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою статті є розгляд економічної сутності капі�

талу підприємства та факторів, які визначають його

структуру.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Одним з найважливіших елементів, необхідних для

успішного функціонування бізнесу, є капітал. Недо�

статнє фінансове забезпечення, недостатність власних

обігових коштів, нерівномірність грошових надходжень

від реалізації продукції, недостатня внутрішня платос�

проможність, високе боргове навантаження та обме�

женість зовнішніх джерел фінансування гальмували

розвиток підприємств.

У цьому контексті поняття капіталу є ключовим. Цей

термін (франц., англ. "sapitalis", лат. "sapitalis" — го�

ловний) означає багатство (цінні папери, гроші, матері�

альні блага), що використовується для власного зрос�

тання.

Капітал підприємства — це сукупність ресурсів (ма�

теріальних, фінансових, інтелектуальних), спрямованих

на виробництво товарів або послуг, ефективне викори�

стання яких сприяє досягненню поставлених цілей та от�

риманню стійких конкурентних переваг. Таким чином,

якщо розглядати фінансові ресурси з точки зору широ�

кого підходу, то виходить, що в такому разі це поняття

буде синонімом капіталу.

З економічної точки зору, капітал компанії — це за�

пас активів, які можуть бути використані для виробниц�

тва товарів або послуг. Ці активи не обмежуються лише

машинами чи будівлями, але також включають оборотні

ресурси, які можуть бути використані для різних видів

діяльності [17, c. 284].

З точки зору корпоративних фінансів, капітал заз�

вичай охоплює кошти, які компанія використовує для

фінансування своєї діяльності. Це може бути борг (на�

приклад, позика) або власний капітал (наприклад, акції).

Поєднання того, як фінансується компанія, називаєть�

ся її структурою капіталу, і рішення щодо неї є критич�

ними, оскільки вони впливають на профіль ризику ком�

панії та вартість капіталу.

Нарешті, у сфері управління капітал розглядається

як ресурс, який слід використовувати ефективно. Менед�

жери вирішують, куди інвестувати капітал компанії, щоб

досягти якомога більшої прибутковості за рахунок

підтримки або розвитку компанії. Це може означати вибір

запуску нового продукту, виходу на новий ринок або

придбання іншої компанії.  Капітал як економічна кате�

горія має різноманітні характеристики, що визначають

його роль у виробництві, розподілі та накопиченні. Од�

нією з його фундаментальних характеристик є його функ�

ція накопичення вартості, яка з часом може бути викори�

стана  для полегшення виробництва товарів і послуг. На

відміну від ресурсів, які споживаються негайно, капітал

зберігається та використовується протягом багатьох ви�

робничих або інших бізнес�періодів. Крім того, капітал

викликав попит. Його вартість тісно пов'язана з товара�

ми та послугами, які сприяють його виробництву. Наприк�

лад, вартість фабричної машини тісно пов'язана з попи�

том на продукт, який вона виробляє.

Крім того, капітал є одночасно і результатом мину�

лого накопичення, і джерелом для майбутнього вироб�

ництва. Він уособлює відкладене споживання, коли ре�

сурси використовуються не для негайного задоволен�

ня потреб власників, а для отримання перспективних

грошових потоків. Ця подвійна природа підкреслює його

часовий вимір, оскільки він знаходиться на перетині

минулих інвестиційних рішень і майбутніх виробничих

можливостей.

Власний капітал підприємства 

Капітал, який надали акціонери, 
пайовики тощо 

Статутний 
капітал 

Премія на акції 
акціонерного 
товариства 

Інші внески 
юридич-
них і 

фізичних 
осіб 

Цільове фінансування 

Внески та пожертви 

Накопичені резерви 

Резервний 
капітал

Додатковий 
капітал 

Накопичений 
прибуток 

Нерозподілений 
прибуток 

Фонди накопичення 

Рис. 1. Структура власного капіталу компанії

Джерело: складено автором на основі [11; 13].
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Капітал може зазнавати зносу як фізичного, так і

морального характеру. Фізичний знос відбувається че�

рез використання капіталу, а моральний знос виникає,

коли нові технології роблять існуючий капітал застарі�

лим. Ефективність бізнес�моделі компанії є ключовим

фактором у зростанні капіталу. Якщо компанія розум�

но використовує свій капітал і її діяльність є ефектив�

ною, дохід від капіталу зазвичай перевищує його

вартість. Тому, з кожним фінансовим циклом, ефектив�

не використання капіталу разом з надійною бізнес�мо�

деллю призводить до його збільшення. Іншими слова�

ми, компанія буде спостерігати зростання своєї капі�

тальної бази завдяки нерозподіленому та реінвестова�

ному прибутку.

Висловлюючись про класифікацію джерел капіта�

лу, варто зазначити, що зазвичай виділяють власний та

залучений капітал. Під власним капіталом розуміють

спеціально створені фонди та резерви, які призначені

для забезпечення його економічної стабільності, погли�

нання можливих збитків і використовуються протягом

усього періоду його функціонування. Виділяють такі

елементи (Рис. 1).

Оптимальні фінансові ресурси присутні у початкових

інвестиціях, накопиченнях та інших внесках. Відмінною

рисою акціонерного капіталу, яка виділяє його, є його

постійність і відсутність заздалегідь визначеної плати для

корпорації за використання такого фінансування.

Підприємство може залучати як короткостроковий,

так і довгостроковий позиковий капітал із зовнішніх дже�

рел. Фінансові звіти організації передбачають, що вони

можуть залучати ресурси протягом більше ніж одного року

для довгострокових боргів або менше ніж 1 року для ко�

роткострокових боргових зобов'язань. Приклади

зовнішніх джерел включають звичайні банківські позики,

позики небанківських фінансових установ та інших ком�

паній; державні кошти; фінансовий лізинг; Податковий

кредит; товарні кредити. (Рис. 2). Йдеться про внутрішні

проблеми, такі як несвоєчасна оплата клієнтами послуг і

товарів або непогашення банківських кредитів.

До сфер розміщення капіталу входять основний ка�

пітал і оборотний капітал. Для досягнення наміченої мети

підприємство може використовувати фінансові кошти для

придбання матеріалів, сировини та оплати праці праців�

ників, придбання основних засобів, таких як обладнання

та транспортні засоби, інвестування в інструменти фон�

дового ринку для отримання пасивного доходу, а потім

перенаправлення коштів з компанії (Рис. 3).

Капітал — це форма вартості, яка належить влас�

нику та може бути перетворена в основні фонди, запа�

си, отримані послуги, готову продукцію та дебіторську

заборгованість із можливим збільшенням вартості

відповідно до, напр. Ефективність оцінки ефективності

та диверсифікації коштів, що надходять на підприєм�

ство, залежить від термінів і наявності капіталоутворен�

Зовнішні довгострокові позикові кошти Зовнішні короткострокові позикові кошти 

- Короткострокові кредити банків 
- Короткострокові кредити та позики 
небанківських фінансових установ 
- Короткостроковий (товарний) кредит (у 
формі поставлених товарів і послуг) 
- Короткостроковий податковий кредит 

- Довгострокові кредити банків 
- Довгострокові облігаційні позики 
- Довгострокові кредити та позики 
небанківських фінансових установ 
- Довгострокові державні цільові кредити 
- Фінансовий лізинг 
- Довгостроковий податковий кредит 

Структура позикового капіталу компанії 

Рис. 2. Структура позикового капіталу компанії

Джерело: складено автором на основі [15; 5].

Капітал за напрямком розподілу 

Основний капітал Оборотний капітал 

Основні засоби Матеріальні оборотні активи 

Нематеріальні активи Кошти в поточних розрахунках 
(зобов'язаннях) 

Фінансові вкладення (довгострокові) 
Фінансові вкладення (короткострокові) 

Незавершені довгострокові фінансові 
інвестиції Грошові кошти 

Рис. 3. Структура капіталу компанії за напрямком його розподілу
Джерело: складено автором на основі [4; 1; 2].
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ня. Ця оцінка може спиратися на розрахунок витрат за

компонентами для залучених коштів:

— збільшення обсягу капіталу, доступного для інве�

стування, завжди призводить до збільшення вихідних

грошових потоків на оптимальному рівні. Відсоткові

платежі для підтримки позикового капіталу та погашен�

ня основного боргу є складовою цього збільшення. Крім

того, це пов'язано з ризиком кредиту та відсотків".

— витрати на капітал позики пов'язані з оцінкою

банком кредитоспроможності позичальника. Чим вигі�

дніша кредиторська оцінка підприємства, тим нижча

вартість залученого капіталу, оскільки мінімальна

відсоткова ставка кредиту пропонується лише першок�

ласним позичальникам.

— на оподатковуваний прибуток і податок на при�

буток впливає вплив обслуговування боргу (відсотки за

кредит). Оскільки платежі за обслуговування боргу

включені у витрати виробництва, вони призводять до

вищих збитків і нижчих податків на прибуток.

Залучення фінансових ресурсів у формі випуску

облігацій забезпечує госпдарському товариству такі

переваги:

— емісія облігації не веде до втрати контролю над

управлінням товариством (порівняно з випуском акцій);

— облігації можуть бути емітовані за відносно не�

високих фінансових зобов'язань за відсотками (порівня�

но з відсотками за банківський кредит або дивіденди

за акціями);

— облігації мають більшу можливість поширення,

ніж акції, завдяки зменшенню рівня ризику для інвес�

торів, оскільки забезпечені майном товариства.

Негативні наслідки емісії облігацій:

— емісія облігацій пов'язана зі значними додатко�

вими витратами емітента;

— після випуску облігацій унаслідок зміни кон'юн�

ктури фінансового ринку середня ставка позикового

відсотка за облігаціями інших емітентів може знизити�

ся, а це негативно впливає на досліджуваного емітента.

Внутрішня кредиторська заборгованість забезпечує

безкоштовне фінансування підприємства. Цю заборго�

ваність можна умовно прирівняти до власного капіталу.

Тим не менш, вона призводить до зниження собівартості

та прибутку компанії, що призводить до відповідно мен�

ших обсягів виробництва та, як наслідок, зменшення

прибутки. Розглядаючи величину окремих складових

позикового капіталу та питому вагу кожного компонен�

та в загальній сумі, можна визначити середньозважену

вартість позикового капіталу.

Для розрахунку вартості фінансового лізингу вико�

ристовується ставка лізингових платежів. Оцінюючи цей

сучасний вид кредиту, суб'єктам господарювання слід

враховувати, що вартість фінансового лізингу, з одно�

го боку, не повинна перевищувати вартість банківсько�

го кредиту, а з іншого боку, використання фінансового

лізингу має призвести до у зниженні вартості.

Банківські позики, кредиторська заборгованість, вне�

ски працівників, орендна плата та інші позикові кошти

зазвичай відіграють певну роль в обороті організації.

Досвід у бізнесі показав, що позичання грошей зазвичай

є більш ефективним використанням ресурсів, ніж вико�

ристання власних. Першочерговим поясненням цього є

підвищена відповідальність суб'єктів господарювання

перед кредиторами щодо своєчасного погашення боргів.

Оскільки для покриття тимчасових потреб в оборот�

них коштах використовуються короткострокові креди�

ти банків, то використання цих кредитів у необхідних

обсягах дає можливість підприємству підвищити ефек�

тивність використання своїх фінансових ресурсів.

 Фінансовий стан можна покращити шляхом обігу

позикових фінансових ресурсів у розумних обсягах та

ефективного їх використання. З іншого боку, якщо

підприємство здійснює обіг позичкового капіталу в роз�

мірах, які економічно не виправдані, це може призвес�

ти до погіршення фінансового стану.

У світовій практиці не існує єдиного рецепту для

раціонального співвідношення власного та позикового

капіталу. Однак, існує кілька об'єктивних і суб'єктивних

чинників, які можуть допомогти у формуванні такої

структури капіталу, що забезпечує найефективніше ви�

користання його підприємством. Ці фактори можна роз�

ділити на зовнішні та внутрішні (табл. 1).

Серед зовнішніх факторів виділяються:

— особливості галузі, в якій діє підприємство, які

впливають на структуру активів та їх ліквідність;

— рівень ділової активності підприємства (зменшен�

ня тривалості операційного циклу збільшує можливості

використання залученого капіталу);

— стадія життєвого циклу підприємства (на ранній

стадії підприємство може фінансуватися переважно

позиковими ресурсами, на стадії зрілості — власними

ресурсами);

— кон'юнктура товарного та фінансового ринків

(стабільна кон'юнктура забезпечує більш безпечне ви�

користання позикового капіталу, в разі зворотної ситу�

ації спостерігається зменшення обсягів залучення по�

зикового капіталу);

— висока рентабельність діяльності, що дозволяє

підприємству скоротити використання позикового кап�

італу шляхом капіталізації отриманого прибутку.

Серед зовнішніх чинників, які зумовлюють форму�

вання залучених фінансових ресурсів:

— кон'юнктура фінансового ринку;

— ефективність емісійної політики підприємства;

— інвестиційна привабливість підприємства;

— механізм державного регулювання позичених і

залучених фінансових ресурсів.

Зниження структури капіталу та наступне зниження

фінансової стабільності безпосередньо впливає на

рівень неадекватності та неефективності розподілу та

використання фінансових ресурсів. Діяльність будь�яко�

Зовнішні чинники Внутрішні фактори 
Державна фінансова підтримка Форма власності 
Амортизаційна політика Організаційно-правова структура 
Галузева приналежність Кредитоспроможність підприємства 
Податкова політика Внутрішня фінансова політика 

підприємства 
Розмір процентних ставок за 
кредитами 

Мета і завдання фінансово-
господарської діяльності на певному 
проміжку часу 

Розвиток фінансового ринку  
та його інфраструктури 

Збільшення кредиторської 
заборгованості 

Інфляційні процеси Збільшення обсягів виручки 

Таблиця 1. Основні фактори, які впливають на
обсяг і структуру капіталу

Джерело: складено автором на основі [9; 16; 8; 12].
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го підприємства, незалежно від його форми власності,

правового статусу чи галузевої спрямованості в умовах

ринкової економіки, безпосередньо пов'язана з наявн�

істю та складом фінансових ресурсів, на які впливають

різні фактори.

На формування капіталу та обрані джерела його

придбання впливають різноманітні фактори, які мають

різний вплив як на новостворені, так і на існуючі підприє�

мства. Склад і розташування фінансових ресурсів без�

посередньо впливають на стратегію фінансування та

загальні фінансові результати діяльності підприємства.

ВИСНОВКИ
Заглиблюючись у дослідження фундаментальної

економічної природи капіталу компанії та різноманітних

факторів, що впливають на його склад, стає можливим

зробити певні висновки.

Досліджуючи точки зору різних вчених, було вияв�

лено, що поняття капіталу не має єдиного остаточного

тлумачення. Капітал відноситься до колективної вар�

тості, якою володіє індивід і яка зазнає безперервної

трансформації, такої як перетворення готівки в матері�

альні активи, запаси та отримані послуги, а також го�

тові товари та непогашені борги, що в кінцевому підсум�

ку призводить до збільшення вартості, коли реалізова�

но успішну бізнес�модель. По суті, ці ресурси являють

собою інвестиції, зроблені з метою отримання прибут�

ку.

Основною класифікаційною ознакою фінансових

ресурсів визначено право власності на підприємство. У

цій структурі фінансові ресурси та зобов'язання класи�

фікуються окремо. Капітал також поділяється на два

види: власні кошти та позикові кошти. Власні кошти

сприяють фінансовій автономності підприємства, а по�

зикові кошти дозволяють використовувати повну фінан�

сову та виробничу потужності. Підприємства розподі�

ляють отримані джерела фінансування на активи, зок�

рема на оборотний та основний капітал. Оборотний ка�

пітал включає запаси, короткострокову дебіторську

заборгованість і грошові кошти, тоді як основний капі�

тал складається з основних засобів та інших довгост�

рокових активів.

Фактори, що впливають на структуру капіталу ком�

панії, слід розділити на внутрішні та зовнішні категорії.

Суттєвими є такі фактори, як форма власності, органі�

заційно�правова структура, кредитоспроможність

підприємств, статус філії, перевага податкової політи�

ки, процентні ставки за кредитами тощо, а найважливі�

шим є вартість конкретної форми капіталу. Крім того,

різні форми фінансування несуть різні фінансові ризи�

ки. Якщо частка позикового капіталу занадто висока,

це зменшить здатність кредиторів захистити себе, але

якщо значення показника низьке, його потенціал може

бути пропущений.
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