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ÂÑÒÓÏ 

Â óìîâàõ  íåñòàá³ëüíîãî ñòàíó ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà àêòóàë³çóºòüñÿ 
íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñò³éêîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
íà ð³çíèõ ³ºðàðõ³÷íèõ ð³âíÿõ óïðàâë³ííÿ. Öå ïîòðåáóº çàñòîñóâàííÿ 
åôåêòèâíèõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ 
ñò³éêîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ, îñê³ëüêè çáàëàíñîâàíèé ñòàí ¿õ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º êëþ÷îâèì åëåìåíòîì åôåêòèâíîãî ãîñïîäàðþâàííÿ. 
Çîêðåìà, ïðîáëåìà óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì òà éîãî ñòðóêòóðîþ çà óìîâ 
òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè àêòóàë³çóºòüñÿ ³ ïîòðåáóº îá´ðóíòóâàííÿ òà 
óäîñêîíàëåííÿ íàóêîâî-ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî ïîáóäîâè ìåõàí³çìó 
ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà â êîíòåêñò³ 
çàáåçïå÷åííÿ éîãî åôåêòèâíî¿ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà 
çàñàäàõ ñò³éêîãî ðîçâèòêó. 

Ïèòàííÿì îïòèì³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïðèä³ëÿëè óâàãó 
òàê³ ñó÷àñí³ â÷åí³, ÿê Â.Ñ. Àíäð³ºöü [2], Ñ.Á. Äîâáíÿ [5], Ì.ß Ðóïíÿê 
[10]. Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì, ùî ïîðóøóâàëèñÿ öèìè àâòîðàìè, ñïðèÿëî 
ôîðìóâàííþ ñèñòåìè ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî óïðàâë³ííÿ 
êàï³òàëîì òà éîãî ñòðóêòóðîþ. Ïðîòå ñó÷àñíà òåîð³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
ñòàâèòü á³ëüøå çàïèòàíü, í³æ äàº â³äïîâ³äåé. Çîêðåìà, ïîíÿòòÿ 
«ñòðóêòóðà êàï³òàëó» ìàº äèñêóñ³éíèé õàðàêòåð ³ ó íàéçàãàëüí³øîìó 
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âèãëÿä³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âñ³ìà çàðóá³æíèìè òà â³ò÷èçíÿíèìè 
åêîíîì³ñòàìè ÿê ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Îäíàê 
îäíîçíà÷íîãî ï³äõîäó äî òîãî, ùî ñàìå ñë³ä ðîçóì³òè ï³ä ñòðóêòóðîþ 
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, íå ³ñíóº. Íåð³äêî íàóêîâèé ïîøóê 
îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ìàº ðåêîìåíäàö³éíèé õàðàêòåð, òîìó 
çäåá³ëüøîãî âèêîíóº ³ëþñòðàòèâíó, à íå êîíñòðóêòèâíó ôóíêö³þ. Âò³ì 
³äåíòèô³êàö³ÿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïîðÿä ç ðîçðîáëåííÿì òà 
îá´ðóíòóâàííÿì åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó ¿¿ îïòèì³çàö³¿ ñòàíîâëÿòü 
âàæëèâå íàóêîâî-ïðàêòè÷íå çàâäàííÿ. 

 

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÂÄÀÍÍß 

Ìåòîþ íàøîãî äîñë³äæåííÿ º âèêëàäåííÿ àâòîðñüêî¿ ïîçèö³¿ ùîäî 
øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàííÿ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íî¿ ïðîáëåìè îïòèì³çàö³¿ 
ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ íà çàñàäàõ ñò³éêîãî ðîçâèòêó.  

 
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÈ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß 

 Ç îãëÿäó íà íèçüêó åêîíîì³÷íó ñò³éê³ñòü ñó÷àñíèõ ï³äïðèºìñòâ 
ïð³îðèòåòíèì ïîâèííî ñòàòè âèêîðèñòàííÿ òàê çâàíèõ «ìåõàí³çì³â 
ïîçèòèâíîãî çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó», ÿê³ â òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ ñò³éêîãî 
ðîçâèòêó çàëó÷àþòüñÿ äëÿ ïåðåáóäîâè ï³äïðèºìñòâà ó íàïðÿìêó 
ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî íîâîãî ð³âíÿ ãîìåîñòàçó (ðèñ.1).  

Ñò³éê³ñòü ï³äïðèºìñòâà õàðàêòåðèçóº éîãî çäàòí³ñòü àêòèâíî 
ôóíêö³îíóâàòè ïðè ð³çíèõ ïàðàìåòðàõ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà [7, 113]. 
Âîíà º âèð³øàëüíèì ÷èííèêîì ãåíåðóâàííÿ ïðèáóòêó â óìîâàõ 
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ³, çðåøòîþ, âèçíà÷àº òåìïè 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà ó íåñïðèÿòëèâî ì³íëèâîìó ñåðåäîâèù³. 

Ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ñò³éê³ñòþ ï³äïðèºìñòâà ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ 
îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó (ðèñ.1).  

 
 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñóíîê 1 - Ìåõàí³çìè óïðàâë³ííÿ ñò³éê³ñòþ ï³äïðèºìñòâà,  
çãðóïîâàíî çà [7, 238-256] 

 
 

 

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÎ 
 

 

 ÌÅÕÀÍ²ÇÌÈ 

 

 

Îïòèì³çàö³ÿ 
îáñÿãó  

âèðîáíèöòâà 

Îïòèì³çàö³ÿ 
ñòðóêòóðè 
ôàêòîð³â 

âèðîáíèöòâà 

Îïòèì³çàö³ÿ 
÷àñîâèõ ïàðàìåòð³â 

âèðîáíèöòâà 

Ôîðìóâàííÿ  
ìîòèâàö³éíîãî 
³íñòðóìåíòàð³þ 

ï³äòðèìêè 

ÌÅÕÀÍ²ÇÌÈ  

Âèçíà÷åííÿ 
áàçîâîãî ð³âíÿ 

íîâîãî ãîìåîñòàçó 

Îïòèì³çàö³ÿ 
ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó 

Îïòèì³çàö³ÿ 
÷àñîâèõ 

ïàðàìåòð³â 
òðàíñôîðìàö³¿ 

Ôîðìóâàííÿ  
ìîòèâàö³éíîãî 
³íñòðóìåíòàð³þ 
òðàíñôîðìàö³¿ 

Îïòèì³çàö³ÿ 
ïðîñòîðîâî-÷àñîâèõ 

ïàðàìåòð³â 

 + 

- 



“Â³ñíèê ÑóìÄÓ. Ñåð³ÿ Åêîíîì³êà”,  ¹1'2010 9 

Âèõ³äíèì ïóíêòîì îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
ïîâèííà ñòàòè ÷³òêà ³äåíòèô³êàö³ÿ éîãî ñêëàäîâèõ åëåìåíò³â. 
Ïðîàíàë³çóâàâøè ðÿä ïðàöü ç òåîð³¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó [3, 
319; 8, 187-189; 11, 24], ïðîïîíóºìî óçàãàëüíèòè ³ñíóþ÷³ ï³äõîäè äî 
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ó âèãëÿä³ ñõåìè, ÿêà, íà íàø ïîãëÿä, íàî÷íî 
â³äîáðàæàº ñòðóêòóðíî-ëîã³÷í³ âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ ð³çíèìè äæåðåëàìè 
ìîá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà ï³äïðèºìñòâ³ (ðèñ.2). 
 
 

 
 
 
 
                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñóíîê 2 - Ñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà (àâò.) 
 
Îá´ðóíòóâàííÿ òà ðîçðîáëåííÿ ìåõàí³çìó îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè 

êàï³òàëó íå îáìåæóºòüñÿ ðàìêàìè åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ 
îêðåìîãî ï³äïðèºìñòâà ³ ïåðåäáà÷àº äîñë³äæåííÿ çîâí³øíüîãî 
ñåðåäîâèùà, ó â³äïîâ³äíîñò³ äî ÿêîãî â³äáóâàþòüñÿ ïðîöåñè ôîðìóâàííÿ 
êàï³òàëó. 

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî çàãàëüíèé àíàë³ç çì³í ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâ äîçâîëÿº â³äì³òèòè íàñòóïí³ îñíîâí³ òåíäåíö³¿ (ðèñ. 3). Òàê, 
÷àñòêà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ìàº ñò³éêó òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ: â³ä 45% ó 
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2008 ð. êðåäèò³â îòðèìàíî íà 136 % á³ëüøå ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì 
ðîêîì, õî÷à çà ïåð³îä 2003-2007 ðð. ñåðåäí³é òåìï ïðèðîñòó ñòàíîâèâ 
43,8 %, ³ òóò ñë³ä çðîáèòè àêöåíò íà òîìó, ùî êîðèñòóâàííÿ êðåäèòíèìè 
ðåñóðñàìè â³äáóâàºòüñÿ â óìîâàõ ïîâçó÷î¿ ³íôëÿö³¿, îòæå, ³ ïëàòà çà 
êîðèñòóâàííÿ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì ïîñò³éíî çðîñòàº. Ïðèâåðòàº óâàãó 
ñòàí çàáîðãîâàíîñò³ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ÿêó â³äíîñÿòü äî 
êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ï³äïðèºìñòâ ïîðÿä ç êîðîòêîñòðîêîâèìè 
êðåäèòàìè. Ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî íà ôîí³ çðîñòàííÿ â³äíîñíèõ 
ïîêàçíèê³â îáñÿã³â ïîçèêîâèõ êîøò³â ïðîòÿãîì 2005-2008 ðð. 
çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä ïðàö³âíèêàìè ñòàá³ëüíî çíèæóâàëàñÿ, òîìó ³ñòîòíî 
íà ¿õíüîìó çðîñòàíí³ íå ïîçíà÷èëàñü. Âèíÿòîê ñòàíîâèòü 2008 ð., ó ÿêîìó 
â³äì³÷åíà òåíäåíö³ÿ äîñÿãëà íàéâèùîãî çíà÷åííÿ âïðîäîâæ îñòàíí³õ 4 
ðîê³â 
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Ðèñóíîê 3 - Ìàêðîåêîíîì³÷íèé àíàë³ç ÷èííèê³â äèíàì³êè ñòðóêòóðè  
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè. Ñôîðìîâàíî íà îñíîâ³ 

 óçàãàëüíåííÿ â³äïîâ³äíèõ äàíèõ [12] 
 

Äîñë³äæåííÿ ì³æãàëóçåâî¿ äèôåðåíö³àö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó íà 
ï³äïðèºìñòâàõ Óêðà¿íè ó 2008 ðîö³ íà ï³äñòàâ³ ïîð³âíÿííÿ êîåô³ö³ºíòà 
çàáîðãîâàíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äîçâîëèëî çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè: 
îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ñâ³ä÷àòü ïåðø çà âñå ïðî êðèçîâ³ òåíäåíö³¿; íàéâèùå 
çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ òîðã³âë³ 
(6,75) òà áóä³âíèöòâà (2,17) ³ öå º ñâ³ä÷åííÿì äåôîðìàö³¿ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó âíàñë³äîê çíà÷íîãî ïåðåâèùåííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â; íàéíèæ÷èé 
ïîêàçíèê çíà÷åííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìàþòü 
ï³äïðèºìñòâà ³íôîðìàö³éíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè (0,59), ó ïðîìèñëîâîñò³ 
éîãî çíà÷åííÿ ñòàíîâèòü 0,91. Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî ãàëóçåâ³ îñîáëèâîñò³ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ âèçíà÷àþòü ñòðóêòóðó àêòèâ³â òà ¿õ ë³êâ³äí³ñòü, 
ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîçíà÷àºòüñÿ íà äîö³ëüíîñò³ òà ìîæëèâîñòÿõ çàëó÷åííÿ 
äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë. Çîêðåìà, ââàæàºòüñÿ, ùî 
áàíê³âñüêèé êðåäèò º íåîïòèìàëüíèì äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íôîðìàö³éíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè (íàïðèêëàä, êîíñàëòèíãîâèõ îðãàí³çàö³é), ³ öþ 
ôóíêö³þ ïîâèíåí âèêîíóâàòè ðîçâèíåíèé ôîíäîâèé ðèíîê [9]. 
Ôîíäîì³ñòêèì ãàëóçÿì åêîíîì³êè (íàïðèêëàä, ïðîìèñëîâîñò³) 
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ðåêîìåíäóþòü îð³ºíòóâàòèñÿ íà âëàñíèé êàï³òàë ç ïðè÷èíè âèñîêî¿ 
÷àñòêè íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â [4].  

Ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ãàëóçåâîãî àíàë³çó íàìè âèÿâëåíî íàÿâí³ñòü 
ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèõ çâ’ÿçê³â ì³æ åêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè 
ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ (à ñàìå: âàðò³ñòþ îñíîâíèõ ôîíä³â, 
³íâåñòèö³ÿìè â îñíîâí³ ôîíäè, îáñÿãîì ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿, 
ïðèáóòêîì) òà ¿õíüîþ ñòðóêòóðîþ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (íà îñíîâ³ 
ç³ñòàâëåííÿ ç êîåô³ö³ºíòîì çàáîðãîâàíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó). 
Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ îôîðìëåí³ ó òàáëèö³ 1. 

 
Òàáëèöÿ 1 - Åêîíîì³êî-ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçêó ïîêàçíèê³â 

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó ç³ ñòðóêòóðîþ 
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó∗ 

 

Ïîêàçíèêè 
ä³ÿëüíîñò³ 

ïðîìèñëîâèõ 
ï³äïðèºìñòâ 

R2 Åêîíîì³÷íèé çì³ñò ðåçóëüòàòèâíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ 

Âàðò³ñòü 
îñíîâíèõ ôîíä³â 

-0,9298 Âèñîêà ôîíäîì³ñòê³ñòü âèðîáíèöòâà 
îáìåæóº ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó 

²íâåñòèö³¿ â 
îñíîâí³ ôîíäè 

-0,9286 Îíîâëåííÿ, ìîäåðí³çàö³ÿ òà ðåêîíñòðóêö³ÿ 
ÎÔ çä³éñíþºòüñÿ â îñíîâíîìó çà ðàõóíîê 
âëàñíîãî êàï³òàëó, à ñàìå íåðîçïîä³ëåíîãî 
ïðèáóòêó òà àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü 

Îáñÿã 
ðåàë³çîâàíî¿ 
ïðîäóêö³¿  

-0,9291 

Ïðèáóòîê -0,9694 

Äîäàòêîâà ïîòðåáà â êàï³òàë³ çà óìîâ 
àêòèâíîñò³ âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ (âèñîêèõ 
îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿) 
çàäîâîëüíÿºòüñÿ çà ðàõóíîê âèñîêîãî ð³âíÿ 
êàï³òàë³çàö³¿  îäåðæóâàíîãî ïðèáóòêó  

Çáèòêîâ³ñòü: 
- äî 2008 ðîêó 
 
- ç óðàõóâàííÿì                                 
2008 ðîêó 

 
+0,9819 

 
-0,2764 

Äî 2008 ðîêó çáèòêîâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ îáóìîâëåíà ïåðåâàæàííÿì 
áîðã³â ó ñòðóêòóð³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó, 
àâàíñîâàíîãî ó ¿õíþ ô³íàíñîâî-âèðîáíè÷ó 
ä³ÿëüí³ñòü; ç 2008 ðîêó ïðÿìèé ò³ñíèé 
çâ'ÿçîê ì³æ îáðàíèìè ôàêòîðàìè íå 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 

 
Íàÿâí³ñòü ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèõ çâ’ÿçê³â ì³æ åêîíîì³÷íèìè 

ïîêàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ òà ñòðóêòóðîþ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ äîçâîëÿº  âèñóíóòè ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî 
ðåàë³çàö³ÿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ìîæå â³äáóâàòèñÿ 
íà ï³äñòàâ³ óïðàâë³ííÿ âèùåçàçíà÷åíèìè ïîêàçíèêàìè. Óðàõóâàííÿ 
âèÿâëåíèõ çâ’ÿçê³â ï³ä ÷àñ ðîçðîáëåííÿ ìîäåë³ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó äîçâîëèòü ö³ëåñïðÿìîâàíî ñôîðìóâàòè ¿¿ òàêèì ÷èíîì, ùîá âîíà 
çìîãëà çàáåçïå÷óâàòè óìîâè íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ 
êàï³òàëó íà ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³. 

Àëãîðèòì ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
íàâîäèòüñÿ íèæ÷å. Àïðîáàö³ÿ çàïðîïîíîâàíîãî ìåòîäîëîã³÷íîãî ï³äõîäó 
çä³éñíþºòüñÿ íà ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³ Óêðà¿íè, ãîñïîäàðñüêà 
ä³ÿëüí³ñòü ÿêîãî ïîâ’ÿçàíà ç ôîðìóâàííÿì çàïàñ³â ñåçîííîãî çáåð³ãàííÿ. 
                                         
∗ 1. Ðîçðàõîâàíà òà ñêëàäåíà  íà îñíîâ³ âëàñíèõ ðîçðàõóíê³â ïî ï³äïðèºìñòâàõ 
ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè çà äàíèìè Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè 
Óêðà¿íè [12] ; 
   2. R2 - êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿, âêàçóº íà ³ñíóâàííÿ ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùîãî 
çâ’ÿçêó ì³æ äîñë³äæóâàíèìè ïàðàìåòðàìè  
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Îñíîâí³ åòàïè ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî 
êàï³òàëó: 

1. Íà ïåðøîìó åòàï³ ³äåíòèô³êóºìî òèï ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ øëÿõîì 
ïîáóäîâè áàëàíñîâî¿ ìîäåë³ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà, 
ðîçðîáëåíî¿ Â.Â. Êîâàëüîâèì [6, 51-56]. Ðåàë³çàö³ÿ öüîãî ï³äõîäó äàº 
çìîãó óñòàíîâèòè, ùî äîñë³äæóâàíå ï³äïðèºìñòâî ïåðåáóâàº ó çîí³ 
íåñò³éêîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó, ðèçèêóþ÷è ïîíåñòè ô³íàíñîâ³ âòðàòè ó 
ðîçì³ð³ ñóìè âëàñíîãî êàï³òàëó ç éìîâ³ðí³ñòþ 0,75-1,00. Âèÿâëåííÿ 
òàêîãî ñòàíîâèùà çîáîâ’ÿçóº â îñíîâó ìåõàí³çìó îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó ïîêëàñòè êðèòåð³é ì³í³ì³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, 
çàïðîïîíîâàíèé ².Î. Áëàíêîì [4].  

2. Çä³éñíþºòüñÿ ïðîöåñ äèôåðåíö³éîâàíîãî âèáîðó äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ ð³çíèõ ñêëàäîâèõ ÷àñòèí àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà ç ïîä³ëîì 
îñòàíí³õ íà ïîçàîáîðîòí³ àêòèâè, ïîñò³éí³ òà çì³íí³ îáîðîòí³ àêòèâè.  

3. Âèçíà÷àºòüñÿ îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ñòàá³ëüíèõ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ (âëàñíîãî òà äîâãîñòðîêîâîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó) òà 
êîðîòêîñòðîêîâîãî ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó çà êðèòåð³ºì ì³í³ì³çàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â íà îñíîâ³ êîíñåðâàòèâíîãî ï³äõîäó äî ô³íàíñóâàííÿ 
àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà.  

Àíàë³òè÷í³ ðîçðàõóíêè íà äîñë³äæóâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³ ïîêàçàëè, ùî 
îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó ïîâèííà áóòè ñôîðìîâàíà ó òàêîìó 
ñêëàä³: êîðîòêîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë – 25 %; âëàñíèé êàï³òàë òà 
äîâãîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë ðàçîì – 75 %.  

4. Äëÿ âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ  âëàñíîãî òà 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ïðîïîíóºìî ââåñòè  äîäàòêîâå îáìåæåííÿ 
(ðîçðàõóíêîâó ôîðìóëó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó), ÿêå çàïîçè÷åíî íàìè ³ç 
äæåðåëà [1]: 

 

0, 25ë
Ä Ï Ê

Ô
Â Ê

= ≤ ,                                 (1) 

 

äå Ôë  – ô³íàíñîâèé ëåâåðèäæ; 
ÄÏÊ – äîâãîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë; 
ÂÊ – âëàñíèé êàï³òàë. 
Äëÿ ñïðîùåííÿ ïðîöåäóðè ðîçðàõóíêó áåðåìî ïîêàçíèê ô³íàíñîâîãî 

ëåâåðèäæó (êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñîâîãî ðèçèêó) òàêèì, ùî äîð³âíþº 0,25, 
ùî ãàðàíòóº äîñÿãíåííÿ ï³äïðèºìñòâîì îáëàñò³ íîðìàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ñò³éêîñò³.  

Ââåäåìî íåîáõ³äí³ ïîçíà÷åííÿ òà óìîâè: ÊÏÊ – êîðîòêîñòðîêîâèé 
ïîçèêîâèé êàï³òàë, ÄÏÊ– äîâãîñòðîêîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë,  
ÂÊ - âëàñíèé êàï³òàë, ÏÊ – ïîçèêîâèé êàï³òàë, ÊÏÊ+ÄÏÊ=ÏÊ. 

Ñèñòåìà ð³âíÿíü îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ìàòèìå òàêèé 
âèãëÿä: 

1;

0,75;

: 0,25;

0,25

ÊÏÊ ÄÏÊ ÂÊ

ÂÊ ÄÏÊ

ÄÏÊ ÂÊ

ÊÏÊ

+ + =
 + =


=
 =

                                  (2) 

 

0,25 1;

0,75;

0,25

ÄÏÊ ÂÊ

ÂÊ ÄÏÊ

ÄÏÊ ÂÊ

+ + =
 + =
 =

                                   (3) 

 

0,25 0,25 1;

0,75

ÂÊ ÂÊ

ÂÊ ÄÏÊ

+ + =


+ =
                                (4) 
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1,25 0,75;

0,75

ÂÊ

ÂÊ ÄÏÊ

=


+ =
                                        (5) 

 

0,6

0,15

ÂÊ

ÄÏÊ

=
=

 

Çàäîâîëüíÿºìî óìîâó ÊÏÊ+ÄÏÊ=ÏÊ: 0,25+0,15=0,4. 
Òàêèì ÷èíîì, ñòðóêòóðà êàï³òàëó ïîâèííà áóòè ñôîðìîâàíà òàê: 

âëàñíèé êàï³òàë - 60 %, ïîçèêîâèé êàï³òàë - 40 %. 
Ðåçóëüòàòè ïåðåâ³ðêè ôàêòè÷íî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 

äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà íà â³äïîâ³äí³ñòü îïòèìàëüí³é óçàãàëüíåíî 
íàìè ó òàáëèö³ 2.  
 

Òàáëèöÿ 2 - Àíàë³ç ôàêòè÷íî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâà íà â³äïîâ³äí³ñòü îïòèìàëüí³é 

Ñòðóêòóðà êàï³òàëó, % Äæåðåëà 
ô³íàíñóâàííÿ 

Îïòèìàëüíà Ôàêòè÷íà 

Â³äõèëåííÿ â³ä 
îïòèìàëüíî¿ 

ñòðóêòóðè, â.ï. 

Âëàñíèé êàï³òàë  60 12 -48 

Äîâãîñòðîêîâèé 
êàï³òàë 

15 42 27 

Êîðîòêîñòðîêîâèé 
êàï³òàë 

25 
40 
 46 

88 
 21 

48 

 

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç äàº ï³äñòàâè çðîáèòè âèñíîâêè, ùî íà 
äîñë³äæóâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³  ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó äëÿ ïîë³ïøåííÿ 
ïðîöåñó ô³íàíñóâàííÿ òà äîñÿãíåííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
äîö³ëüíî ñïðÿìîâóâàòè óïðàâë³íñüêó ä³ÿëüí³ñòü íà ïîïîâíåííÿ äæåðåë 
âëàñíèõ êîøò³â, à ñàìå  çà ðàõóíîê ³íäåêñàö³¿ âàðòîñò³ îñíîâíèõ ôîíä³â, 
çðîñòàííÿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, ï³äâèùåííÿ çàãàëüíî¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³ âèðîáíèöòâà, ðåíòàáåëüíîñò³ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ òà 
ðåíòàáåëüíîñò³ ðåñóðñ³â, áàëàíñîâîãî ïðèáóòêó òà éîãî ÷àñòèíè, ùî 
ñïðÿìîâóºòüñÿ íà â³äðàõóâàííÿ ó ðåçåðâíèé ôîíä òà ôîíä ðîçâèòêó 
âèðîáíèöòâà. 

 
ÂÈÑÍÎÂÊÈ 

Àâòîðñüêå áà÷åííÿ øëÿõ³â ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè 
êàï³òàëó ´ðóíòóºòüñÿ íà íåîáõ³äíîñò³ çä³éñíåííÿ ïðàêòè÷íîãî ïåðåõîäó 
ï³äïðèºìñòâ íà ìîäåëü ñò³éêîãî ðîçâèòêó ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Â³äòàê òàêà òðàíñôîðìàö³ÿ ïîâèííà 
ñóïðîâîäæóâàòèñÿ êîìïëåêñíèì òà âñåá³÷íèì àíàë³çîì óìîâ ôîðìóâàííÿ 
òà âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó íà ï³äïðèºìñòâ³ ç ïîäàëüøîþ îö³íêîþ 
åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðèéíÿòèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. 
 
SUMMARY 

 

THE MECHANISM OF FINANCIAL CAPITAL STRUCTURE OPTIMIZATION WITHIN 
SUSTAINABLE DEVELOPMENT MANAGEMENT 
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Sumy State University, Sumy 

 
The problem of company’s financial capital structure optimization in today’s unstable 

business environment is brought up in the article. The economic mechanism of financial capital 
structure optimization within sustainable development management is worked out. 
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development. 
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