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ОПТИМАЛЬНА СТРУКТУРА КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА: 

ТЕОРЕТИЧНЕ УЗАГАЛЬНЕННЯ 

 

Школьник Інна Олександрівна 

д.е.н., професор 

Дзюба Вікторія Віталіївна 

аспірантка кафедри фінансових технологій та підприємництва, 

Сумський державний університет, м. Суми 

 

З точки зору розуміння процесу оптимізації структури капіталу, його 

можна розглядати як приведення об’єкта від неоптимального стану до 

оптимального на основі визначення набору кількісних та якісних параметрів.  

Гайдаєнко О. та Славінська М. відзначають, що «оптимізація структури 

капіталу – це важливий етап стратегічного аналізу капіталу, який полягає у 

визначенні такого співвідношення між вартістю, втіленою у кошти 

підприємства, які йому належать і приносять прибуток, та вартістю, 

інвестованою в грошові кошти, що залучаються на основі їх повернення, за 

умови якого досягається максимальна ефективність діяльності 

підприємства» [1]. 

Важливим є сформоване розуміння серед науковців, що визначити єдині 

параметри оптимальної структури капіталу не є можливим, але при цьому 

«можна визначити найбільш раціональне співвідношення показників 

капіталу, що розраховуються на підставі факторів впливу, ризиків та 

практичного досвіду, що максимально наблизить цільову структуру капіталу 

до оптимального його значення.» [2]. Формування оптимальної структури 

капіталу для кожної корпорації є індивідуальним процесом, який може 

визначатись не просто групою показників, але і певним коридором їх 

значень. При цьому в залежності від зовнішньої ситуації на фінансовому 

ринку, а також в цілому від макроекономічної ситуації оптимальна структура 

може складатись із абсолютно різних  видів капіталу. 

Сам термін «оптимальна структура капіталу» є предметом окремого 

дослідження науковців. На наш погляд ця категорія є складною та 

комплексною і не зводиться лише до простого визначення складу капіталу 

корпорації та співвідношення між його елементами. Але основою визначень 

оптимальної структури капіталу є співвідношення базових елементів капіталу 

– власного капіталу та зобов’язань. При цьому, якщо щодо власного капіталу 

немає розбіжностей, то стосовно зобов’язань є певні розбіжності у 

визначеннях, а саме мова може йти про залучені джерела  

На думку Бланка І. О. «оптимальна структура капіталу – це таке 

співвідношення використання власних і залучених джерел, за якого 

забезпечується найбільш ефективна пропорційність між коефіцієнтом 
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фінансової рентабельності та коефіцієнтом фінансової стійкості, тобто 

максимізується його ринкова вартість» [3]. Схоже визначення, але дещо 

спрощене наводять в своїй роботі Беренда Н. І., Радзюк Т. Ю. та Ворона 

К. В., вони зазначають, що оптимальною є структура капіталу, яка являє 

собою «таке співвідношення власних і позикових джерел, за якого 

максимізується ринкова вартість підприємства» [4] 

В роботі Яковець Т. зазначається, що це така структура капіталу, яка 

здатна «забезпечити високу рентабельність власного капіталу та призведе до 

збільшення прибутку», а ефективним інструментом оптимізації є механізм 

фінансового важелю [5]. Грицино О. М. та Бусленко В. В. зазначають, що 

формування оптимальної структури капіталу «є забезпечення виваженої 

структури капіталу, яка забезпечила б прибутковість і поступове зростання 

ринкової вартості підприємства» [6]. 

Салига К. С. та Писаренко А. А. вважають, що «це оптимальне 

співвідношення між власними коштами, які приносять прибуток, і 

позиковими коштами, які інверсовано у грошовій формі, в обмін на обов'язки 

їх повернення, за умови якого досягається максимальна ефективність 

діяльності підприємства» [7]. В такому ж контексті надають визначення 

автори Великій Ю. М., Тешева Л. В., Височін З. В., вони зазначають, що 

«Кожне підприємство прагне управляти капіталом та його структурою, тобто 

досягнути такого співвідношення внутрішніх та зовнішніх джерел коштів, 

яке б здійснювало максимальний позитивний вплив на досягнення його 

стратегічних цілей.» [8]. 

Більш комплексним, на відміну від вище викладених підходів в 

розумінні оптимальної структури капіталу є визначення, надане в роботі 

Єпіфанової І.Ю. та Стемблевської О.Г., а саме «як досягнення такого 

співвідношення між власним та позиковим капіталом, за якого підприємство 

здатне досягти бажаного рівня фінансової стійкості, рентабельності, 

підвищити ефективність своєї діяльності за допустимого рівня фінансового 

ризику» [9].  

Розглядаючи проблеми управління капіталом транснаціональних 

корпорацій Примостка О.О. під оптимальною структурою капіталу розуміє 

«співвідношення між вартістю, втіленою в кошти ТНК, які йому належать і 

приносять прибуток, та вартістю, інвестованою в грошові кошти, що 

залучаються на основі їх повернення, за якого досягається максимальна 

ефективність діяльності ТНК.» [10]. Крім того автор акцентує увагу на 

суттєвих перевагах, які мають транснаціональні корпорації при формуванні 

капіталу, оскільки мають значно ширші можливості щодо використання 

різних джерел його формування, в тому числі і можливості світових 

фондових майданчиків, тощо. 
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Щодо визначення структури капіталу, то в наукових публікаціях 

виокремлюють фактичну, оптимальну та цільову (таргетовану)  структуру 

капітал. Зокрема в роботі Душак М.І. пропонується визначення таких значень 

фінансового левериджу, який відображає певну структуру капіталу: 

«фактичний фінансовий леверидж – фактичне значення, що відображає 

співвідношення власного та позикового капіталу, зафіксоване в балансі 

підприємства; оптимальне – допустимий діапазон, за якого підприємство 

може досягти  зростання економічної та ринкової доданої вартості за умови 

сприятливої кон’юнктури фінансового та товарного ринків; цільове – 

досягнення якого забезпечує максимальне зростання економічної та ринкової 

доданої вартості; стратегічне – прогнозоване значення, що закладається у 

фінансову стратегію розвитку підприємства, як правило при розробці 

емісійної політики.» [11] 

На наш погляд дана класифікація є занадто деталізована. Ми 

погоджуємось із наявністю фактичної, оптимальної та цільової структури 

капіталу, але дещо в іншому контексті. На наш погляд фактична структура 

капіталу це співвідношення між наявними у розпорядженні корпорації в 

певний період часу різних елементів капіталу, які фіксуються у фінансовій 

звітності корпорації з визначеними зобов’язаннями по їх обслуговуванню. 

Стосовно визначення оптимальної та цільової структури, то на наш погляд 

вони дещо схожі, оскільки в обох випадках метою встановлення такої 

структури є зростання ринкової доданої вартості. Виокремлення стратегічної 

структури капіталу не є доречним, оскільки на наш погляд під час розробки 

фінансової політики корпорації, яка і визначає стратегію фінансової 

діяльності саме і встановлюється цільова структура капіталу, яка може бути 

представлена як прогнозований коридор значень набору таргетів фінансової 

політики в межах яких, в залежності від зміни системного 

(недиверсифікованого) ризику корпорації може визначатись оптимальна 

структура. Визначення цільової структури капіталу як правило 

супроводжується якісно новим розміром капіталу корпорації, що може 

передбачати здійснення ІРО (Initial Public Offering – первинної публічної 

пропозиції цінних паперів, як правило акцій, на фондовій біржі), або ж 

суттєве нарощення позикового капіталу, в тому числі через емісію 

корпоративних облігацій, чи залучення синдикованого кредитування, тощо. 

Формування цільової структури капіталу як правило пов’язано з розробкою 

емісійної політики для реалізації масштабних інвестиційних проєктів – як для 

реального так і для фінансового інвестування. 

На наш погляд, в розглянутих вище визначеннях оптимальної структури 

капіталу є упущення, яке є досить значимим, а саме не визначається взагалі 

роль ключових стейкголдерів, які задіяні в процесі оптимізації і в цілому 

розробляють політику управління капіталом корпорації. Саме від бачення 
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власників стратегії її розвитку в цілому та фінансової стратегії зокрема буде 

залежати визначення ключових таргетів та допустимі апетити до ризику. Це в 

сучасних умовах має виключно важливе значення, на якому варто 

акцентувати увагу при визначенні поняття «оптимальна структура капіталу». 

Таким чином, на підставі проведеного літературного огляду, враховуючи те, 

що не може бути визначено універсальної оптимальної структури під 

оптимальною структурою капіталу нами запропоновано розуміти таке 

співвідношення між різними елементами капіталу корпорації, яке забезпечує 

досягнення визначених в межах коридорів стратегічних таргетів фінансової 

політики, при узгодженому між ключовими стейкхолдерами – власниками та 

менеджерами апетиту до ризику.  
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В умовах нестабільної економіки та постійному зростанню конкуренції, 

суб’єктам господарювання слід приділити увагу інструментам 

управлінського менеджменту для забезпечення безперервного та ефективного 

провадження своєї діяльності.  

Одним із інструментів фінансового менеджменту є процес 

бюджетування. Бюджетування є важливою частиною планування, 

фінансового контролю та управління ефективністю. 

Бюджетування – це процес оцінки дохідної та витратної частини на 

майбутній період часу, характерними ознаками для якого є періодичність, 

оцінка та аналіз. Основним елементом функціонування процесу 

бюджетування є написання бюджету. Сам бюджет - це в основному 

фінансовий план на певний період, в якому висвітлені заплановані доходи та 

витрати суб’єкта господарювання.  

Є кілька інструментів бухгалтерського обліку, які підприємства можуть 

використовувати для планування та відстеження своєї грошової діяльності. 

Одним із інструментів, який багато компаній вважають корисним, є гнучкий 

бюджет. Цей тип бюджетування змінюється залежно від рівня чи обсягу 

діяльності компанії та особливо корисний для підприємств, які бачать багато 

варіацій у діяльності, пов’язаній з витратами, протягом року. 

Гнучкі бюджети адаптуються до прогнозованих змін, пов'язаних з 

обсягом організаційної діяльності. Використання гнучких бюджетів 

полегшує управлінський контроль, який можна здійснити лише шляхом 

порівняння витрат, передбачених у бюджеті, з тими, що були фактично 

зареєстровані після реалізованих заходів. 

Гнучкий бюджет – це бюджет, який пристосовується до рівня діяльності 

чи обсягу діяльності компанії. На відміну від статичного бюджету, який не 


