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Раскрыты теоретические и практические аспекты форE

мирования структуры капитала предприятий полиграE

фической отрасли. Исследована фактическая структура 

капитала и определены факторы ее влияния на финанE

совое состояние полиграфических предприятий. ПредE

ложены некоторые пути оптимизации структуры капитала.

Considered the theoretical and practical aspects of forming 

the capital structure of enterprises printing industry.

Investigated the actual capital structure and factors 

of influence on the financial condition of printing compaE

nies. The ways of optimization of capital structure 

have been offered.

Постановка проблеми

В сучасних умовах господа�
рювання, коли кризові процеси
і нестабільність правового сере�
довища негативно впливають на
діяльність підприємств, необ�
хідність оцінки ефективності уп�
равління фінансами набуває
особливо важливого значення.
Це пов’язано з тим, що резуль�
тативність впливу фінансів на під�
вищення ефективності вироб�
ництва відображається на вели�
чині економічних показників
ефективності.

Підвищення ефективності функ�
ціонування підприємства у знач�
ній мірі залежить від оптимізації
джерел фінансування поточної
та інвестиційної діяльності. При
виборі джерел фінансування
і формуванні відповідної струк�
тури капіталу виникає питання
співвідношення власного і пози�
кового капіталу конкретного під�
приємства, яке є одним з ключо�

вих показників, що характеризу�
ють ступінь ризику інвестування
фінансових ресурсів.

Аналіз попередніх 

досліджень

Питання впливу структури
капіталу на фінансові результати
господарювання, ефективного
використання фінансового потен�
ціалу знайшли відображення у пра�
цях Л. О. Коваленко, Л. М. Ремньо�
вої, І. О. Бланка, О. О. Терещен�
ка, Г. О. Швиданенка, Ю. М. Во�
робйова, Н. Н. Джуня, Н. Н. Пой�
ди�Носик та ін.

Основна мета управління
капіталом підприємства нероз�
ривно пов’язана з головною ме�
тою фінансового менеджменту
в цілому і реалізується з нею
в єдиному комплексі. З розвит�
ком фінансового менеджменту
змінювалися підходи економіс�
тів до визначення його головної
мети: максимізація прибутку



(А. Сміт), теорія стійкого еконо�
мічного зростання, яка перед�
бачає забезпечення фінансової
рівноваги в процесі розвитку.
Сучасна економічна теорія го�
ловною метою фінансової діяль�
ності підприємства визначає мак�
симізацію його ринкової варто�
сті. Така мета враховує взаємо�
дію сукупності різних факторів:
часу, доходності, ризику, вар�
тості капіталу.

Однією з базових і найбільш
дискусійних концепцій є теорія
структури капіталу. Поняття «струк�
тура капіталу» має неоднозначний
характер і тому потребує більш
чіткого визначення. В найбільш
загальному вигляді це поняття
характеризується як співвідно�
шення власного і позикового
капіталу підприємства. Разом
з тим, при розгляді як власного,
так і позикового капіталу підпри�
ємства, окремими економіста�
ми в них вкладається різний
зміст (рис.).

На сучасному етапі більшість
економістів схиляється до дум�
ки, що поняття «структура капі�
талу» повинно розглядати всі
види як власного, так і позико�
вого капіталу. Такий підхід до�
зволяє суттєво розширити сфе�
ру практичного використання
цієї теоретичної концепції у фі�
нансовій діяльності підприєм�
ства.

Мета роботи

Незважаючи на значну тео�
ретичну та методологічну роз�
робленість даної проблеми,
значний науковий доробок, на�
укові праці не охоплюють всього
спектру проблем даного питан�
ня. Тому метою даної роботи
є аналіз структури капіталу полі�
графічних підприємств, визна�
чення її впливу на їх фінансовий
стан і надання деяких рекомен�
дацій щодо оптимізації джерел
фінансування виробничо�госпо�
дарської діяльності.
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Основні варіанти співвідношення різних видів капіталу підприємств 
при визначенні його структури



Результати дослідження

При виборі джерел фінансу�
вання і формування структури
капіталу виникає питання щодо
співвідношення власного і пози�
кового капіталу для конкретного
підприємства. Безперечно, як�
що фінансування діяльності
спрямоване на використання
лише власного капіталу, то це
забезпечує підприємству мак�
симальну фінансову стійкість,
але тоді обмежуються темпи йо�
го розвитку внаслідок обмеже�
ності власних ресурсів.

Ефективна діяльність підпри�
ємства неможлива без залучен�
ня позикових коштів. Їх викорис�
тання в обороті підприємства
зумовлено, з одного боку, об’єк�
тивною необхідністю, а саме:
невідповідністю у часі між над�
ходженням коштів і витратами,
впровадженням інвестиційних
проектів, які потребують знач�
них вкладень на декілька років.
З іншого боку, використання по�
зикових коштів надає більше
можливостей розширення ви�
робничо�господарської діяльно�

сті, нарощення свого виробни�
чого потенціалу. Але при цьому
зростає ризик втрати фінансо�
вої стійкості підприємства.

Для оцінки структури капіта�
лу найбільш важливими показ�
никами, на наш погляд, є коефі�
цієнти автономії, заборгова�
ності, маневреності власних
коштів і рентабельності власно�
го капіталу.

Щодо структури капіталу
існують різні погляди. Одні еко�
номісти вважають, що співвід�
ношення власного і позикового
капіталу має становити 1:1. Ав�
тори цієї структури свою по�
зицію обґрунтовують тим, що
власники підприємства мають
брати участь у його фінансу�
ванні щонайменше в такому ж
самому обсязі, як і кредитори
[4, 6, 7]. Згідно з іншими тлума�
ченнями правила вертикальної
структури капіталу показник ав�
тономії має становити не менше
як 60 %, а для торгівлі — 50 %.
Існують також думки, що відно�
шення власного та позикового
капіталу має становити 2:1.
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Таблиця 1
Структура капіталу підприємств у країнах ЄС та Україні

Види економічної 
діяльності

Коефіцієнт автономії Коефіцієнт заборгованості

ЄС Україна ЄС Україна

Промисловість 0,24 0,403 3,2 1,5

Транспорт 0,15 0,54 2,7 0,85

Будівництво 0,06 0,17 15,6 4,9

Торгівля та громадське
харчування

0,03 0,091 32,3 10,0

Сільське господарство 0,35 0,47 0,95 1,12

Всьго по народному
господарству

0,18 0,35 4,5 1,85



На практиці структура капіта�
лу підприємства значною мірою
залежить від галузі виробницт�
ва, до якої воно належить, форми
організації бізнесу. Порівняти
частку власних засобів у загаль�
ній структурі капіталу і коефіцієнт
заборгованості (коефіцієнт фі�
нансового важеля) за окремими
видами економічної діяльності
у країнах ЄС та в Україні можна
за таблицею 1 [4, 5].

За даними американських
джерел коефіцієнт автономії ко�
ливається від 48 % до 30 %, в то�
му числі у видавничій справі —
29,2 % [5].

Як бачимо, розмах варіації
значень показників, які характе�
ризують структуру капіталу до�
сить великий: у тих галузях,
де оборотність засобів є висо�
кою, коефіцієнт заборгованості
вище, і навпаки — там, де обо�
ротність є меншою, нижчий і ко�
ефіцієнт заборгованості.

Оцінка ефективності і форму�
вання оптимальної структури

капіталу передбачає попередній
аналіз існуючої структури дже�
рел фінансування. Визначення
показників, що характеризують
структуру капіталу здійснено по
декількох поліграфічних підпри�
ємствах (табл. 2).

Порівнюючи дані таблиць 1
і 2, можна зробити висновок,
що фінансова стійкість досліджу�
ваних підприємств, крім «АДЕФ�
Україна», визначена за коефіці�
єнтом автономії, є вищою за се�
редній показник по Україні, тобто
ці підприємства є незалежними
від кредиторів.

На наш погляд, при досліджен�
ні структури капіталу та рівня
фінансової стійкості достатньо
аналізувати коефіцієнти авто�
номії і маневреності власних
коштів тому, що коефіцієнти за�
боргованості і концентрації по�
зикового капіталу по суті є похід�
ними від коефіцієнта автономії.

Коефіцієнт маневреності вла�
сних коштів характеризує ступінь
мобілізації власного капіталу.
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Таблиця 2
Структура і показники фінансової стійкості 

поліграфічних підприємств на кінець 2009 року

Підприємства
Коефіцієнт
автономії

Коефіцієнт
заборгова�

ності

Коефіцієнт
маневреності

власних
коштів

Коефіцієнт
концентрації
позикового

капіталу

1. «Преса України» 0,91 0,096 0,43 0,09

2. «Київська правда» 0,77 0,30 0,04 0,23

3. «Глобус» 0,55 0,82 0,31 0,45

4. «Віпол» 0,81 0,22 0,32 0,19

5. «Зоря» 0,73 0,37 �0,04 0,27

6. «АДЕФ�Україна» �0,64 �1,54 �1,49 1,03



Чим вищим є показник, тим кра�
щий фінансовий стан, ліквідність
балансу підприємства, плато�
спроможність підприємства
(табл. 3). Нормативне значення
цього показника становить 0,5.

На досліджуваних підприєм�
ствах особливо низький коефі�
цієнт маневреності спостеріга�
ється на «Київській правді»
(0,04), а від’ємні значення —
на підприємствах «Видавництво
«Зоря» і ТОВ «АДЕФ�Україна».
Низький коефіцієнт маневре�
ності на «Київській правді» пояс�
нюється тим, що 96 % власного
капіталу вкладено у необоротні
активи. Від’ємний коефіцієнт
у «Видавництві «Зоря» свідчить
про те, що оборотні активи фі�
нансуються тільки за рахунок
короткострокового позикового
капіталу. Така стратегія форму�
вання оборотних активів з по�
зиції ліквідності є найбільш ри�
зикованою, оскільки у випадку
одночасного пред’явлення кре�

диторам всіх зобов’язань, під�
приємство буде змушене роз�
продати частину своїх основних
засобів.

Аналіз структури і показників
фінансового стану ТОВ «АДЕФ�
Україна» свідчить про те, що фі�
нансування діяльності підпри�
ємства здійснюється тільки за ра�
хунок позикових коштів. В цілому
підприємство характеризується
незадовільною структурою ба�
лансу і абсолютною неплатос�
проможністю на початок і на кі�
нець 2009 року. Як правило,
для перевірки реальної можли�
вості підприємства відновити
свою платоспроможність роз�
раховується коефіцієнт її відно�
влення впродовж найближчих
шести місяців. Розрахунок цього
коефіцієнту показав, що його зна�
чення становить менше 1(�0,0005),
тобто відновлення платоспро�
можності не відбудеться.

Структура капіталу ТОВ
«АДЕФ�Україна» формувалася
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Таблиця 3
Значення коефіцієнтів ліквідності та коефіцієнта маневреності

власних коштів на кінець 2009 року

Підприємства

Коефіцієнт 
маневреності

власних 
коштів

Коефіцієнт 
загальної

ліквідності

Коефіцієнт
проміжної
ліквідності

Коефіцієнт 
абсолютної
ліквідності

1. «Преса Ук�
раїни»

0,43 7,01 2,70 0,15

2. «Київська
правда»

0,04 1,71 1,18 0,14

3. «Глобус» 0,31 2,24 1,53 0,08

4. «Віпол» 0,32 2,52 1,76 0,70

5. «Зоря» �0,04 0,90 0,46 0,037

6. «АДЕФ�Ук�
раїна»

�1,49 0,07 0,05 0,0001



без врахування основних кри�
теріїв її оптимізації. Обсяг залу�
ченого позикового капіталу
не був обґрунтований і не при�
звів до зростання фінансової
рентабельності, зниження рівня
фінансової небезпеки. Підпри�
ємство є збитковим, структура
балансу незадовільна, ризик
імовірності банкрутства висо�
кий.

Для виходу з кризи і дося�
гнення фінансової стійкості
на даному підприємстві необ�
хідно сформувати власний
капітал. На даний момент його
величина є від’ємною, а статут�
ний капітал становить 3000 тис.
грн. Власний капітал можна
збільшувати за рахунок збільшен�
ня статутного капіталу і реінвес�
тування прибутку. Так як підпри�
ємство має на кінець 2009 року
непокриті збитки більше, ніж
14000 тис. грн., то збільшення
власного капіталу може відбути�
ся тільки за рахунок зовнішніх
фінансових джерел (внесків уча�
сників і засновників).

Не існує єдиної оптимальної
структури капіталу не тільки
для різних підприємств, але і для
одного підприємства на різних
стадіях його розвитку. Процес
оптимізації передбачає визна�
чення цільової структури капіта�
лу, тобто співвідношення влас�
них і позикових джерел форму�
вання капіталу підприємства.
Ця структура не є сталою, може
змінюватись у відповідь на зміну
умов виробництва і реалізації,
але в кожний момент менедже�
ри повинні мати чітке уявлення
про цільову структуру і всі фі�
нансові рішення підпорядкову�
вати завданню досягнення такої
структури капіталу.

Показник цільової структури
капіталу є мінливим в динаміці
і тому потребує періодичного
коригування. Така зміна обу�
мовлена низкою факторів, од�
ним з яких є необхідність збере�
ження фінансової гнучкості,
тобто збереження можливості
і далі залучати позиковий ка�
пітал на тих же умовах. На випа�
док непередбачених фінансових
труднощів підприємство завжди
повинно мати можливість швид�
ко залучати капітал.

Висновки

В результаті даного дослі�
дження можна зробити висно�
вок, що функціонування і розви�
ток підприємства за рахунок
власних ресурсів зменшує деякі
фінансові ризики, але при цьому
значно знижує швидкість при�
росту. Навпаки залучення до�
даткового позикового капіталу
при правильній фінансовій стра�
тегії та якісному менеджменті
може значно збільшити доходи.
Але перевантажена позиковими
коштами структура капіталу
пред’являє надто високі вимоги
до його доходності, оскільки
підвищується імовірність непла�
тежів і зростають ризики для
інвесторів і кредиторів. З іншого
боку, надто низька доля позико�
вого капіталу означає недовико�
ристання більш дешевого (за
рахунок податкової економії),
ніж власний капітал, джерела
фінансування.

Таким чином, управління
структурою капіталу становить
теоретичний і практичний інте�
рес, оскільки визначає резуль�
тати діяльності підприємства
та сприяє його фінансовій без�
пеці.
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