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ВСТУП
Правильна стратегія управління капіталом на під%

приємстві є запорукою його ефективного функціонуван%
ня. Важливою складовою стратегії стає оптимізація
структури капіталу.

У наш час має значення співвідношення між влас%
ним і позиковим капіталом на підприємстві, оскільки
саме від раціонального співвідношення власних і пози%
кових коштів залежить результат діяльності на підпри%
ємстві та його стан у майбутньому. З цього постає, що
завданням керівництва має бути формування найбільш
прийнятної структури капіталу підприємства для ефек%
тивної діяльності.

Саме тому зростає роль стратегічного аналізу капі%
талу підприємства, метою якого є стабільне функціону%
вання підприємства з його ефективним розвитком.

Аналіз літературних джерел свідчить про інтерес
вчених до цього питання, зокрема це: І. Бланк, Т. Голов%
ко, В. Андрійчук, Т. Теплова, С. Галузинський, О. Єран%
кін, Г. Савицька, О. Яріш [4, c. 38]. В їх роботах увагу
акцентовано на оптимальному співвідношенні між влас%
ним і позиковим капіталом, за рахунок якого забезпе%
чується найефективніша пропорційність між дохідністю
та фінансовою стійкістю підприємства [2, с. 208].

Вивчення праць вказаних науковців дозволяє грун%
товно підійти до дослідження сутності поставленого на%
укового завдання, а також виявити питання, що зали%
шаються невирішеними.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті — розробити концепцію знаходження

оптимізації структури капіталу з урахуванням різних
критеріїв та викладення авторського бачення шляхів ви%
рішення проблеми оптимізації структури власного кап%
італу акціонерних товариств.
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У наш час немає єдиного методу оптимізації струк%

тури капіталу, застосовуючи який підприємство визна%
чило б оптимальне співвідношення між власними і по%
зиковим капіталом.
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Термін "оптимізація структури капіталу" визначаєть%
ся як співвідношення між власним і позиковим капіта%
лом, за якого підприємство отримає максимальний при%
буток і рентабельність.

І. Бланк вважає, що оптимальною структурою капі%
талу необхідно вважати ту, за якої максимізується рин%
кова вартість підприємства [1, с. 213].

На думку В.Подольської та О. Яріш, оптимальною
структурою капіталу можна вважати таку, коли збері%
гається найефективніша пропорційність між дохідністю
та фінансовою стійкістю підприємства [2, с. 209].

Таким чином, в економічній літературі мають місце
різні думки щодо методики оптимізації структури капі%
талу. Множинність критеріїв оптимізації структури кон%
кретного підприємства спонукає керівника вибирати
найефективніші з них, виходячи зі своїх суб'єктивних
ставлень до фінансового ризику [5, с. 238].

Отже, оптимізація структури капіталу — це важли%
вий етап аналізу капіталу, який полягає у визначенні
оптимального співвідношення між власними коштами,
які приносять прибуток, і позиковими коштами, які ін%
версовано у грошовій формі, в обмін на обов'язки їх по%
вернення, за умови якого досягається максимальна
ефективність діяльності підприємства.

Основними завданнями оптимізації структуру капі%
талу є:

— формування структури капіталу, яка забезпечи%
ла б розвиток підприємства;

— створення умов, за яких підприємство отримує
максимальний прибуток.

Виділяють такі етапи процесу оптимізації структури
капіталу:

1) формування цілей розвитку капіталу підприємства;
2) визначення оптимального співвідношення між

власним і позиковим капіталом;
3) оцінка розробленої структури капіталу.
Оптимальною можна назвати таку структури дже%

рел, що сформована в результаті оптимізації за різни%
ми критеріями [3, с. 207].

Можна виділити три найбільш поширені критерії
оптимізації структури капіталу, а саме:
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1) максимізація рентабельності власного капіталу;
2) мінімізація середньозваженої вартості капіталу;
3) мінімізація рівня фінансових ризиків [6, с. 238].
Розглянемо застосування вищезазначених методів

на прикладі ВАТ "Мелітопольський м'ясокомбінат", при
можливих 8 варіантах співвідношення власного і пози%
кового капіталу.

Застосування методу оптимізації структури капіта%
лу за критерієм максимізації власного капіталу перед%
бачає використання механізму фінансового левериджу.
Для цього застосуємо наступну формулу:

ЕФЛ=(1%С
пп

) (K
вра

%С
в
) ЗК/ВК (1),

де С
пп

 — ставка податку на прибуток;
К

вра
 — коефіцієнт валової рентабельності ак%

тивів,%;
С

в
 — ставка відсотка за кредит, що сплачується

підприємством за використання залученого капіталу,%;

ЗК — середня сума залучено%
го капіталу;

ВК — середня сума власного
капіталу.

Розглянемо на практиці цей
метод за методикою І.О. Бланка
[1, с. 215], поданий у табл. 1.

При розрахунку використову%
ються 8 умовних варіантів співвід%
ношення власного і позикового
капіталу. За даними таблиці мож%
на визначити, що найбільший ко%
ефіцієнт фінансової рентабель%
ності досягається за умови спів%
відношення власного і позиково%
го капіталу 80%:20%.

Отже, застосування механіз%
му фінансового важеля дає змо%
гу визначити оптимальну структу%
ру капіталу, яка забезпечує мак%
симальний рівень фінансової рен%
табельності.

Розглянемо метод оптимі%
зації структури капіталу за кри%
терієм мінімізації її вартості. Про%
цес оптимізації за допомогою
цього методу заснований на попе%
редній оцінці вартості власного та
позикового капіталу за різних
умов його залучення та здійснен%
ня багатоваріантних розрахунків
середньозваженої вартості капі%
талу .

Під час розрахунку було зап%
ропоновано 8 варіантів співвідно%
шень власного і залученого капі%
талу. Використовуючи капітал з
різних джерел — зменшується се%
редньозважена вартість капіталу
[6, c. 78].

Як бачимо з табл. 2, мінімаль%
на середньозважена вартість ка%
піталу досягається у випадку
співвідношення 80%:20%. Така
структура може максимізувати

ринкову вартість підприємства.
Також розглянемо метод оптимізації структури ка%

піталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків.
Тепер проведемо коригування одержаного оптимально%
го розподілу капіталу підприємства на власний, пози%
ковий короткостроковий і довгостроковий за допомо%
гою моделі прийняття рішень з урахування трьох
підходів (стратегій) до фінансування капіталу підприє%
мства — агресивного, помірного, консервативного.

1. Мета агресивного підходу — мінімізувати всі фор%
ми страхових резервів і забезпечити високий рівень
ефективності використання фінансових ресурсів безпе%
ребійній операційній діяльності підприємства.

2. Помірний (консервативний) підхід спрямований
на забезпечення повного задоволення поточних потре%
бу всіх видах оборотних активів і створення страхових
резервів на випадок найтиповіших збоїв у ході опера%
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Таблиця 1. Оптимізації структури капіталу з використанням
механізму фінансового левериджу
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ційної діяльності підприємства. Цей підхід відображає
розумну паритетність у співвідношенні між рівнями ри%
зику та ефективності використання фінансових ре%
сурсів.

 3. Консервативний підхід передбачає забезпечен%
ня нормального ходу операційної діяльності, створен%
ня резервів на випадок непередбачених труднощів у за%
безпеченні підприємства сировиною і матеріалами, ак%
тивізації попиту на продукцію. Такий підхід гарантує
мінімізацію операційних та фінансових ризиків, але
негативно позначається на ефективності використання
оборотних активів — їх обігу та рівні рентабельності.

Знайдемо рекомендовані межі для позикового ка%
піталу залежно від стратегії фінансування [5, с. 243]:

1) Агресивна:
ПК

кор
 =Х

1
 =0,33(ПК+ВК) (2);

ПК
довг

 =Х
2
 =0,3(ПК+ВК) (3);

2) Помірна:
ПК

кор
 =Х

1
 =0,33(ПК+ВК) (4);

ПК
довг

 =Х
2
 =0,167(ПК+ВК) (5);

3) Консервативна:
ПК

кор
=Х

1
=0,167(ПК+ВК) (6);

ПК
довг

 =Х
2
=0,067(ПК+ВК) (7);

1) Агресивна: ПК
кор

 =0,33 87388=28838,04 тис. грн.
ПК

довг
 =0,3 87388=26216,4;

2) Помірна: ПК
кор

=0,33 87388=28838,04 тис. грн.

ПК
довг

=0,167 87388=14593,8
тис. грн.

3) Консервативна:ПК
кор

=0,167 87388=14593,8 тис. грн.
ПК

довг
 =0,067?87388=5854,99

тис. грн.,
де ПК, ВК — оптимальні роз%

міри позикового та власного ка%
піталів.

Елементи цього потоку і вка%
зують на оптимальні з погляду
інвестора розміри позикового ко%
роткострокового, довгостроко%
вого та власного капіталів.

ВИСНОВКИ
Таким чином, дослідження

поняття методики оптимізації
структури капіталу дало змоги
зробити наступні висновки.

1. Оптимізація структури ка%
піталу є однією з центральних
проблем фінансового менедж%
менту, яка полягає у визначенні
такого співвідношення власних і
позикових коштів, за яких дося%
гається максимальна ефек%
тивність діяльності підприємства.

2. Зростання величини капіта%
лу обернено пропорційне до його
середньозваженої вартості.

3.Оптимальним співвідношен%
ням між власним і позиковим кап%
італом є 80%:20%.

4. При одержанні і дослід%
женні економічної інформації, на основі показників кри%
теріїв оптимізації структури капіталу, можна більш
ефективно управляти капіталом підприємства.
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Таблиця 2. Розрахунок середньозваженої вартості капітал


