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ВСТУП 

 

 

Капітал підприємства виступає основою для організації будь-якої 

фінансово-господарської діяльності. Він є джерелом забезпечення підприємства 

необхідними предметами та засобами праці, а також виступає одним з чинників 

утворення доходу. Тому можна стверджувати, що аналіз капіталу та 

оптимізація його структури капіталу є одними з найбільш важливих завдань, 

що вирішуються в процесі фінансового управління підприємством. Для 

виконання цього завдання необхідно постійно здійснювати аналіз та контроль за 

діяльністю підприємства, джерелами утворення капіталу та напрямками його 

використання, а також визначення оптимального співвідношення залучених та 

власних джерел фінансування підприємства. Ці процеси є частиною 

обґрунтованої стратегії фінансування діяльності підприємства, визначення 

такого особливого співвідношення власних та залучених коштів, при якому 

забезпечиться найбільш ефективне використання капіталу, при цьому не 

порушиться фінансова стійкість підприємства, а його ринкова вартість зросте. 

Важливим  аспектом даного дослідження є не тільки висвітлення теоретичних 

аспектів даного процесу, а й вивчення практичних методів та засобів 

оптимізації, пошук шляхів вдосконалення даного процесу в сучасних 

економічних умовах та розробка рекомендацій щодо формування оптимальної 

структури капіталу суб’єкта господарювання, що обумовлює його актуальність. 

Дослідженням проблематики аналізу та оптимізації структури капіталу 

займались такі вітчизняні вчені, як Бідник О. І., Терещенко О. О., Афана-

сьєв А. В., Завгородній А. Г., Мочерний С. В., Биков Д. Я., Зятковський І. В. та 

інші. Підходи до оптимізації структури капіталу підприємства висвітлені також 

в працях іноземних науковців, зокрема Дж. М. Кейнса, К. Маркса, А. Сміта, 

Дж. С. Мілля, Ф. Кене, С. Сісмонді, Дж. Б. Кларка, Й. Шумпетера, 

П. Самюельсона, О. Ф. Бем-Баверка та інших. В їх працях висвітлені питання 

трактування понять капіталу та його структури, а також описані основні 
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методи, за допомогою яких здійснюється аналіз та оптимізація структури 

капіталу підприємства. Однак, невирішеною залишається частина проблеми 

вибору методу оптимізації структури капіталу, що враховує особливості його 

функціонування. 

Метою магістерської дипломної роботи є узагальнення теоретичних 

основ та формування практичних рекомендацій щодо удосконалення аналізу та 

оптимізації структури капіталу суб’єкта господарювання в сучасних 

економічних умовах. 

Для досягнення поставленої мети в магістерській роботі поставлено і 

вирішено такі завдання: 

• визначено сутність та зміст понять «капітал» та «структура капіталу»; 

• проведено класифікацію видів капіталу підприємства; 

• досліджено методичні підходи до оптимізації структури капіталу 

підприємства; 

• надано загальну характеристику та проведено експрес-аналіз діяльності 

підприємства; 

• розроблено технологію аналізу структури капіталу підприємства; 

• проведено аналіз складу, структури та ефективності використання 

капіталу ТОВ «Будіва»; 

• запропоновано методичний підхід до оцінки ефективності формування 

капіталу підприємства з використанням таксономічного аналізу; 

• сформовано оптимальну структуру капіталу підприємства на основі 

критерію максимізації фінансової рентабельності; 

• спрогнозовано структуру капіталу ТОВ «Будіва» з використанням 

методу часових рядів. 

Об’єктом дослідження є процес аналізу та оптимізації структури капіталу 

підприємства. 

Предметом дослідження виступають теоретичні основи та методичний 

інструментарій аналізу та оптимізації структури капіталу підприємства. 
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В ході написання бакалаврської роботи застосовано такі методи 

дослідження: 

• для дослідження понять «капітал» та «структура капіталу» – 

морфологічний аналіз, синтез, індукція, дедукція; 

• для дослідження методів оптимізації структури капіталу – порівняння, 

індукція, аналіз; 

• для фінансового аналізу діяльності підприємства, оцінки складу, 

структури та ефективності використання капіталу – горизонтальний, 

вертикальний аналіз, метод фінансових коефіцієнтів; 

• для оцінки ефективності формування структури капіталу – 

таксономічний аналіз; 

• для формування рекомендацій щодо оптимізації структури капіталу – 

методика розрахунку ефекту фінансового левериджу; 

• для прогнозування структури капіталу на майбутній рік – метод 

часових рядів.  

Інформаційною базою дослідження виступили законодавчі та нормативні 

акти, навчальні посібники та методична література, наукові публікації у 

періодичних виданнях, джерела мережі Інтернет, фінансова звітність ТОВ 

«Будіва». 
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ВИСНОВКИ 

 

У відповідності до поставлених завдань та проведених в роботі 

досліджень, можна зробити наступні висновки. 

Дослідження історичного генезису поглядів вчених різних економічних 

шкіл дало змогу встановити, за якими напрямками поділяли науковці поняття 

капіталу. Найчастіше капітал визначали як вартість, або альтернативну вартість, 

акцентуючи увагу на спроможності капіталу примножувати себе у ході його 

використання. Також капітал трактували як сукупність запасів, продуктів 

минулої праці, підкреслюючи речову властивість капіталу, його спроможність 

виражати себе у фондах виробництва. Поняття капіталу трактували також як 

вироблений фактор, сукупність проміжних продуктів, а отже вважали капітал 

результатом виробничої діяльності.  

В роботі здійснено морфологічний аналіз поняття капіталу, в якому 

розкрито трактування вказаного поняття вітчизняними вченими. В результаті 

аналізу виокремлено три основні напрямки трактування категорії «капітал»: 

сукупність коштів, сукупність економічних відносин, фактор виробництва. 

Таким чином, спираючись на досліджені особливості поняття капіталу, 

встановлено, що капітал можна одночасно розглядати і як сукупність 

економічних відносин, і як сукупність фінансових та економічних ресурсів, за 

допомогою яких підприємство функціонує та отримує дохід. 

Дослідження поняття «структура капіталу» показали, що найбільш часто 

це поняття трактують як співвідношення між джерелами фінансування, 

співвідношення всіх форм фінансових коштів, що використовуються 

підприємством у процесі його діяльності. 

Дослідження структури капіталу підприємств України за останні три роки 

дали змогу встановити, що переважну частину їх капталу формують 

зобов’язання, що призводить до погіршення фінансової стійкості вітчизняних 

підприємств. Через постійну необхідність погашення заборгованості щорічно 

скорочується обсяг прибутку, що є негативним результатом діяльності 
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підприємств. Отже, з огляду на таку проблематику, можна стверджувати, що 

багато вітчизняних підприємств потребує проведення процедури оптимізації 

капіталу, що ще раз підтверджує актуальність обраної теми. 

Дослідження класифікації категорії «капіталу» надали змогу виділити 

основні класифікаційні ознаки, за якими можна характеризувати види капіталу. 

Вивчаючи методичні підходи до оптимізації структури капіталу 

підприємства було виділено три найпоширеніші методи оптимізації капіталу. 

Перший метод за критерієм максимізації фінансової рентабельності полягає у 

розрахунку ефекту фінансового левериджу – показник зміни рентабельності 

власного капіталу за рахунок використання позикових коштів в обороті. 

Підходить для підприємств зі значною питомою вагою зобов’язань у структурі 

капталу, а також для тих, що планують підвищити свою 

конкурентоспроможність та приростити обсяги виробництва у короткий час з 

використанням залучених коштів. Другий метод – за критерієм мінімізації 

вартості підприємства полягає у попередній оцінці власного та залученого 

капіталу при різних умовах його залучення та проведення розрахунку 

середньозваженої вартості капіталу. Такий метод дозволяє обрати найбільш 

дешеве співвідношення між джерелами фінансування підприємства, однак він не 

враховує вплив сформованої структури капіталу на результат діяльності 

підприємства, що є значним недоліком цього методу. 

Останнім методом оптимізації структури капіталу є метод за критерієм 

мінімізації фінансових ризиків, що полягає у проведенні диференційованого 

вибору фінансування різних складових частин активів підприємства. Таким 

чином підприємство само обирає як найліпше профінансувати його діяльність, 

самостійно встановлює допустимий для нього фінансовий ризик, а також 

визначає співвідношення власних та залучених ресурсів. Недоліком методу є те, 

що він не розкриває співвідношення між власним та позиковим капіталом. 

У роботі охарактеризовано діяльність досліджуваного підприємства, а 

також проведено фінансовий аналіз його діяльності. ТОВ «Будіва» належить до 

будівельної діяльності та плідно функціонує вже понад 15 років. На даний 
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момент діяльність підприємства спрямована в основному на збагачення місця 

житловими комплексами, а головними його клієнтами виступають фізичні особи.  

Проведення фінансового аналізу діяльності підприємства вказало, що 

підприємство повною мірою є збагаченим активами для здійснення своєї 

діяльності. Також, щорічне підвищення обсягів активів, як оборотних, так і 

необоротних, вказує на поступове розширення діяльності підприємства, 

збільшення кількості проектів будівництва. Однак підприємству рекомендується 

посилити нагляд за ефективністю використання активів, оскільки щорічне 

скорочення швидкості їх обертання у довгостроковій перспективі може значно 

вплинути на обсяги отримуваного доходу. Підприємство є ліквідним, однак йому 

не вистачає коштів на покриття поточних зобов’язань. Це пов’язано зі 

специфікою будівельної галузі та складною кредитною політикою підприємства. 

Аналіз фінансових результатів вказав на наявність у підприємства потенціалу 

щодо підвищення його прибутковості. Проте у своїй діяльності підприємству 

слід звернути увагу на значний обсяг витрат на фінансову діяльність, що значно 

скорочує обсяги отримуваного прибутку. В цілому, стан підприємства можна 

вважати задовільним, а його фінансово-господарську діяльність ефективною. 

У роботі сформовано технологію проведення аналізу складу, структури та 

ефективності використання капіталу ТОВ «Будіва». Технологія розроблена у 

вигляді схеми, побудованої у програмі CA ERwin Process Modeler r7.3. Процес 

аналізу складається з трьох етапів: інформаційного, розрахункового та 

аналітичного. На першому етапі проводиться збір, обробка статистичних даних 

та фінансових звітів підприємства, які систематизуються та переходять на 

наступний етап. Другий, розрахунковий етап складається з декількох підетапів. 

Першочергово проводиться оцінка структури та складу  

капіталу за допомогою горизонтального та вертикального аналізу. Наступним 

кроком проводиться розрахунок абсолютних показників, що характеризують 

структуру капіталу, та проведення коефіцієнтного аналізу ефективності 

використання капіталу. По закінченню розрахункового етапу формується звіт 

стосовно проведених розрахунків. Останній аналітичний етап присвячено 
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проведенню перевірки, обробки та аналізу розрахованих значень показників 

структури капіталу та ефективності його використання, по закінченню чого 

формуються висновки стосовно проведеного аналізу. Розроблена технологія 

може бути застосована не тільки підприємством що аналізується, але й іншими 

суб’єктами господарювання, що вказує на її практичну цінність. 

На основі запропонованої технології проведено аналіз складу, структури та 

ефективності використання капіталу ТОВ «Будіва», що допомогло виявити певні 

особливості стосовно структури капіталу. Першою особливістю є значне 

перевищення обсягів зобов’язань підприємства над власним капіталом: так, у 

2016 році власний капітал складав лише 2 % від всієї суми капіталу. Таке 

співвідношення викликане певними особливостями будівельної галузі. Через те, 

що існує значний розрив у часі між вкладенням коштів у проект та отриманням 

за це прибутку, підприємство постійно потребує значного обсягу залучених 

коштів на реалізацію цих проектів, що і призводить до такого співвідношення 

власних та залучених ресурсів. Слід зазначити, що діяльність підприємства при 

цьому супроводжується значним рівнем фінансових ризиків, через що йому 

рекомендується постійно проводити моніторингу стану його платоспроможності. 

Друга особливість в тому, що підприємство в основному фінансує свою 

діяльність за рахунок короткострокових кредитів та довгострокових 

безвідсоткових облігацій. Такий метод фінансування скорочує фінансові ризики 

та витрати на обслуговування боргів. Також значну суму зобов’язань 

підприємства займають придбані у розстрочку товари та матеріали. Якщо 

характеризувати ефективність використання капіталу, слід зазначити, що капітал 

обертається дуже повільно, що також є специфікою галузі. Однак, при цьому 

фінансова рентабельність підприємства щорічно зростає, що є показником 

нормальної, стабільної діяльності та ефективного використання капіталу. В 

цілому, з огляду на проведені розрахунки, можна стверджувати, що 

підприємство на даний момент є платоспроможним, фінансово стійким, та 

ефективно використовує свій капітал. 
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З метою удосконалення процесу аналізу капіталу підприємства, проведено 

оцінку ефективності формування капіталу ТОВ «Будіва» на основі 

таксономічного аналізу та розраховано інтегральний показник, який за останні 

три роки знаходився на рівні 0,43-0,44, що за шкалою Чеддока, обраної для 

надання тлумачення показника, відповідає помірному наближенню до 

оптимально ефективно сформованої структури капіталу. На середній рівень 

ефективності могли вплинути такі чинники, як переважне фінансування 

діяльності за рахунок залучених коштів, значні витрати на обслуговування 

боргів, скорочення попиту на ринку нерухомості. Результати розрахунку 

інтегрального показника ефективності формування структури капіталу вказують 

на потребу подальшого встановлення оптимального співвідношення власних та 

залучених ресурсів. 

Для визначення оптимальної структури капіталу обрано метод 

максимізації рівня фінансової рентабельності, згідно з яким необхідно 

розрахувати ефект фінансового левериджу. Результати розрахунку показали, що 

за останні три роки підприємство щорічно прирощувало рівень його фінансової 

рентабельності, що вказує на ефективно сформовану структуру капіталу. При 

цьому помітно, що обсяги залученого капіталу щорічно зростали, а отже це 

означає, що залучений капітал використовується дуже ефективно та максимізує 

рентабельність підприємства. Для визначення оптимального співвідношення 

власних та залучених ресурсів проведено розрахунок рівня фінансової 

рентабельності за умови фіксованого рівня фінансової рентабельності та при 

незмінному середньому розмірі відсотків на залучений капітал. Розрахунки 

показали, що фактична структура капіталу максимально наближена до 

оптимальної, при цьому позитивною тенденцією є зростання питомої ваги 

залученого капіталу у загальній сумі капіталу підприємства. Однак, оскільки 

така структура капіталу супроводжується значними фінансовими ризиками, 

підприємству не рекомендується збільшувати обсяг залученого капіталу вище 

ніж 98 % від суми сукупного капіталу. 
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Виконавши розрахунок оптимального співвідношення власних та 

залучених ресурсів, у роботі проведено прогноз структури капіталу підприємства 

на 2017 рік за допомогою  методу часових рядів. Дослідження показали, що у 

2017 році очікується скорочення питомої ваги власного капіталу підприємства та 

збільшення питомої ваги залученого капіталу на 0,11 %. При цьому 

підприємство не планує залучати нові додаткові кредити від банків, що залишає 

середній рівень відсотків на залучений капітал незмінним.  Для такої структури 

капіталу розраховано ефект фінансового левериджу, що вказав на зростання 

фінансової рентабельності підприємства на 0,19 %, що є показником покращення 

фінансової ситуації на підприємстві. Отже, можна зробити висновок, що якщо 

підприємство на 2017 рік сформує саме таку структуру капіталу, його 

прибутковість зросте та покращиться фінансова рентабельність. 
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