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Статтю присвячено дослідженню стану структури капіталу вітчизняних підприємств. Проаналізова-
но склад та структуру капіталу підприємств України та Харківської області за період з 2012 по 2015 роки. 
З’ясовано, що пряма залежність між зростанням частки власного капіталу та покращенням фінансових 
результатів діяльності підприємства відсутня. Встановлено, що за умови повної відсутності власного 
капіталу жодне підприємство не демонструє позитивних фінансових результатів, тоді як збільшення 
боргового капіталу в окремих сегментах економіки лише покращує їх фінансові результати. Доведено, що 
для підприємств різних видів економічної діяльності та різного географічного розташування параметри 
оптимальної структури капіталу набувають своїх індивідуальних значень.

Ключові слова: капітал, структура капіталу, підприємство, фінансовий стан, джерела фінансування 
капіталу.

Статья посвящена исследованию состояния структуры капитала отечественных предприятий. Про-
анализированы состав и структура капитала предприятий Украины и Харьковской области за период 
с 2012 по 2015 годы. Выяснено, что прямая зависимость между ростом доли собственного капитала 
и улучшением финансовых результатов деятельности предприятия отсутствует. Установлено, что 
при условии полного отсутствия собственного капитала ни одно предприятие не демонстрирует по-
ложительных финансовых результатов, в то время как увеличение долгового капитала в отдельных 
сегментах экономики лишь улучшает их финансовые результаты. Доказано, что для предприятий раз-
личных видов экономической деятельности и различного географического расположения параметры оп-
тимальной структуры капитала приобретают свои индивидуальные значения.

Ключевые слова: капитал, структура капитала, предприятие, финансовое состояние, источники 
финансирования капитала.

The article is devoted to the study of capital structure of domestic enterprises. Analyzed the composition and 
structure of the capital of enterprises of Ukraine and Kharkiv region for the period from 2012 to 2015. It is found that 
a direct correlation between the increase of equity capital and improvement of financial results of activity of the en-
terprise is missing. It is established that under condition of full absence of own capital, no company shows positive 
financial results while increasing the debt capital in some segments of the economy only improves their financial re-
sults. It is proved that for enterprises of different economic activities and different geographical location parameters 
of the optimal capital structure gain their individual values.

Keywords: capital, capital structure, venture, financial condition, sources of capital funding.
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Постановка проблеми. З часу становлення 
сучасної економіки України проблема управ-
ління капіталом підприємства завжди була 
й залишається однією з найскладніших. В умо-
вах посилення економічної кризи актуальність 
цієї проблеми тільки постійно зростає. Так, 
загальна нестача вільних коштів в обігу змушує 
керівництво підприємств вдаватися до залу-
чення нових ресурсів, балансуючи при цьому 
між їх рентабельністю та фінансовою стійкістю.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблемі оптимізації структури капіталу окре-
мих підприємств чи галузей економіки присвя-
чено значну кількість праць вітчизняних і зару-
біжних науковців, таких як, зокрема, С. Майер, 
Д. Дюран, М. Міллер, Ф. Модільяні, О.Я. Базілін-
ська, А.А. Мазаракі, І.О. Бланк, О.М. Гайдаєнко, 
Т.В. Головко.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Незважаючи на досить 
широке висвітлення у спеціалізованій літературі 
проблем, пов’язаних з організацією управління 
капіталом підприємств, не всі аспекти цієї про-
блеми досліджено та належно обґрунтовано. 
Особливо це стосується оптимізації структури 
коштів не на рівні окремо взятого підприємства, 
а на рівні регіону чи країни загалом. При цьому 
актуальність відповідних процесів посилюється 
не тільки динамічним характером самої про-
блеми (як вже давно доведено, оптимальною 
структура капіталу може бути лише за певних 
умов й лише в короткий часовий період), але 
й економічною трансформацією та глибокою 
фінансовою кризою в країні.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є аналіз складу 
та структури капіталу вітчизняних підприємств, 
а також виявлення впливу структурних змін 
сукупного капіталу на фінансовий стан підпри-
ємств країни.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Сучасний етап функціонування еконо-
міки України характеризується не тільки змінами 
у векторі розвитку країни, високою інфляцією, 
але й потребами в нових джерелах поповнення 
капіталу підприємств. При цьому ефективне 
управління структурою капіталу підприємства 
дає змогу виявити наявні резерви та викорис-
тати їх для покращення загального фінансового 
стану досліджуваних підприємств.

Проте нині не існує єдино правильного 
рецепту щодо формування оптимальної струк-
тури капіталу для будь-якого підприємства. 
Практика показує, що для підприємств різних 
галузей економіки оптимальним є різне спів-
відношення власного та позикового, основного 
та оборотного капіталу. Тому спробуємо дослі-
дити стан капіталу вітчизняних підприємств 
та оцінити залежність формування фінансових 
результатів (на жаль, через відсутність інфор-
мації щодо чистих результатів діяльності під-
приємств Харківської області ми змушені були 

оперувати показником фінансового результату 
до оподаткування [3]) за видами економічної 
діяльності.

Спочатку проаналізуємо структуру капіталу 
вітчизняних підприємств за джерелами його 
походження та оцінимо рівень і динаміку фінан-
сових результатів залежно від зміни струк-
тури пасиву балансу вітчизняних підприємств 
(табл. 1). При цьому, зважаючи на мізерні роз-
міри зобов’язань, пов’язаних з необоротними 
активами та групами вибуття і чистою вартістю 
активів недержавного пенсійного фонду, не 
будемо їх враховувати в процесі дослідження.

Згідно з даними, наведеними в табл. 1, як 
загалом по економіці, так і в більшості видів 
діяльності простежується погіршення ситуації 
з фінансовими результатами діяльності під-
приємств відповідних галузей економіки. За 
чотири останніх роки чистий результат діяль-
ності підприємств погіршився більш ніж в 2 рази 
й перетнув рівень збитковості майже за всіма 
галузями економіки. Винятки становлять лише 
сільське, лісове та рибне господарство, освіта 
й надання інших видів послуг, де простежуються 
мінімальні обсяги чистого прибутку. Негативною 
через рівень фінансової стійкості є зміна струк-
тури капіталу, оскільки за відповідний період 
частка власного капіталу в середньому по еко-
номіці країни скоротилась майже на 20%. Тому 
першим висновком, що є на поверхні цього 
аналізу, є пряма закономірність між питомою 
вагою власного капіталу та чистим результа-
том діяльності підприємства. Така динаміка 
двох досліджуваних показників мала б спрос-
тувати об’єктивність теорії Д. Дюрана [2] щодо 
необхідності залучення боргового капіталу для 
підвищення вартості (результативності) підпри-
ємства. Проте виняток з вищевказаної зако-
номірності (а це стосується як сфери надання 
інших видів послуг, де за умови скорочення 
частки власного капіталу на 0,6% вдалося не 
тільки вийти з беззбиткового рівня, але й досяг-
нути певного рівня прибутку; сільського, лісо-
вого та рибного господарства, де скорочення 
частки власного капіталу на 13,4% привело до 
зростання фінансового результату більш ніж 
в 76 разів; так і сфери освіти, де скорочення 
власного капіталу на 10,2% не привело до збит-
ковості підприємства) свідчить про те, що ця 
закономірність не є аксіомою.

Більш того, в тих двох секторах економіки 
(«Інформація та телекомунікації» та «Профе-
сійна, наукова та технічна діяльність»), де кра-
їна змогла наростити частку власного капіталу, 
замість покращення фінансових результатів від-
булось тільки погіршення. Так, якщо в сфері про-
фесійної, наукової та технічної діяльності обсяг 
збитків просто зріс більш ніж майже в 290 разів, 
то в сфері інформації та телекомунікації за такої 
зміни структури капіталу підприємства замість 
очікуваного позитивного фінансового резуль-
тату продемонстрували суттєві збитки.
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Проте, оцінюючи вплив структури капіталу 
на фінансові результати діяльності підприємств, 
варто також звернути увагу й на той факт, що 
саме підприємства тих видів діяльності, де був 
повністю відсутній власний капітал, демонстру-
ють найвищі темпи погіршення власних фінан-
сових результатів. Так, наприклад, якщо в таких 
сферах економіки, як «Будівництво», «Оптова 
та роздрібна торгівля; ремонт автотранспортних 
засобів і мотоциклів», «Тимчасове розміщування 
й організація харчування», «Операції з нерухомим 
майном», темпи погіршення чистого фінансового 
результату за чотирирічний період сягнули від 
8 до 352 разів, то в таких галузях, як «Транспорт, 
складське господарство, поштова та кур’єрська 
діяльність», «Інформація та телекомунікації» 
і «Професійна, наукова та технічна діяльність» 
(де частка власного капіталу за досліджуваний 
період зросла), скорочення фінансового резуль-
тату склало від 2,8 до майже 290 разів.

Тому перший висновок, що напрошується за 
результатами табл. 1, – це відсутність прямої 
залежності між зростанням частки власного капі-
талу та покращенням фінансових результатів 
діяльності підприємства. Проте варто вказати 
й на те, що за умови повної відсутності власного 
капіталу жодне підприємство не демонструвало 
й позитивних фінансових результатів.

Оцінюючи загальну структуру капіталу 
вітчизняних підприємств необхідно відзначити, 
що найвищий рівень концентрації власного капі-
талу притаманний передусім підприємствам 
і організаціям державного сектору економіки. 
Так, в 2015 році лише чотири галузі економіки 
демонстрували 50-відсоткову й більше забез-
печеність капіталу власними коштами. Це такі 
галузі, як «Транспорт, складське господарство, 
поштова та кур’єрська діяльність», «Профе-
сійна, наукова та технічна діяльність», «Діяль-
ність у сфері адміністративного та допоміжного 
обслуговування», «Освіта». З високою мірою 
справедливості можна стверджувати, що саме 
ці галузі найбільше представлені державним 
сектором економіки. Проте навіть за надвисо-
кого порівняно з іншими секторами економіки 
рівня власного капіталу тільки в сфері освіти 
підприємства демонструють позитивні фінан-
сові результати. Відповідно, такий стан речей 
спростовує міф про необхідність забезпечення 
автономності підприємства для отримання 
позитивних фінансових результатів.

Стосовно ж структури позикового капіталу, 
то необхідно відзначити, що, попри існування 
думки про недоцільність використання поточних 
боргових коштів, оскільки вони прив’язують під-
приємство до кредитора, не для всіх сфер еко-
номіки це правило справджується. Так, підпри-
ємства, що спеціалізуються на наданні інших 
видів послуг навіть за умови нарощення поточ-
них зобов’язань і забезпечень до 61,9%, змогли 
отримати позитивний фінансовий результат. 
Найбільше ж довгострокових боргових коштів 

налічувалось на підприємствах таких видів 
діяльності, які: а) є цікавими для інвестування 
ззовні («Тимчасове розміщування й організа-
ція харчування», «Операції з нерухомим май-
ном»); б) мають переважно соціальний харак-
тер («Охорона здоров’я та надання соціальної 
допомоги», «Мистецтво, спорт, розваги та від-
починок»); в) у зв’язку з характером діяльності 
потребують замороження капіталу на тривалий 
період («Будівництво»).

Проте жоден з цих секторів економіки не про-
демонстрував позитивних результатів діяль-
ності, що не дає нам права говорити про якусь 
закономірність між наявністю й динамікою 
довгострокових позикових коштів і динамікою 
фінансових результатів.

Перевірку ж попередніх гіпотез про зв’язок 
між структурою капіталу й фінансовими резуль-
татами здійснимо на прикладі Харківської 
області (табл. 2).

Оцінюючи дані, наведені в табл. 2, можна 
дійти таких висновків:

1)	 наявність п’ятдесяти і більше відсотків 
власного капіталу в загальній його структурі 
не гарантує отримання позитивних фінансових 
результатів, а отже, й не свідчить про оптималь-
ність самофінансування;

2)	 натомість повна відсутність власного капі-
талу – це серйозна передумова збитковості під-
приємства;

3)	 нарощення боргового капіталу в такому 
виді діяльності, як «Сільське, лісове та рибне 
господарство», має право на життя, оскільки 
також приводить до покращення фінансових 
результатів підприємств відповідного сектору 
економіки; певною мірою цей тезис справджу-
ється й для підприємств, що спеціалізуються на 
наданні інших видів послуг;

4)	 «лідерство» за таким показником, як 
«частка поточних зобов’язань в структурі пози-
кового капіталу», є запорукою збитковості під-
приємства, натомість переважання частки 
довгострокового позикового капіталу також не 
гарантує отримання прибутків;

5)	 для певного галузі діяльності й окремо 
взятого регіону оптимальним буде своє співвід-
ношення між окремими елементами капіталу.

Висновки. Результати проведеного дослі-
дження показали, що як загалом по Україні, 
так і на підприємствах Харківської області від-
буваються негативні зміни структури капіталу, 
що виявляється у зростанні до критичної межі 
обсягів поточної заборгованості та зменшенні 
чистих фінансових результатів. При цьому 
забезпечення фінансової стійкості підприємств 
не гарантує їм отримання позитивних фінансо-
вих результатів. Для кожного сектору економіки 
та кожного географічного регіону оптимальне 
співвідношення власних та позикових коштів, 
довгострокового та короткострокового пози-
кового капіталу набуває своїх індивідуальних 
значень. При цьому якщо відсутність власного 
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капіталу – це пряма ознака збитковості підпри-
ємства, то нарощення обсягів навіть почтових 

зобов’язань може привести до покращення 
фінансових результатів діяльності підприємств.
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