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Ковальова О. М. Обґрунтування теоретичних засад управління структурою капіталу підприємства
Метою статті є обґрунтування теоретичних засад управління структурою капіталу підприємства, що охоплює дослідження сутнісних рис, 
чинників, принципів та структурних елементів даного поняття. У теоретико-методичній площині досліджено наукові підходи до визначення 
сутності поняття «структура капіталу» підприємства. Уточнено визначення структури капіталу підприємства, яке відрізняється від існуючих 
комплексним характером, що об’єднує в собі мету, елементи та умови формування капіталу підприємством. Охарактеризовано чинники, що 
визначають структуру капіталу підприємства, а також потребують урахування для захисту від впливу систематичних і специфічних ризиків у 
процесі забезпечення фінансово-економічної безпеки підприємства. Систематизовано принципи формування капіталу, що є базою для подальшої 
класифікації капіталу підприємства з управлінською метою оптимізації його структури та досягнення достатньої якісної пропорції розподілу 
його основних елементів: власного та позикового капіталу. Розставлено акценти у визначенні власного капіталу крізь призму облікового, еко-
номічного та правового підходів. Виокремлено основні риси у процесі дослідження дефініції позикового капіталу, що дозволяють наголосити на 
забезпеченні більш ефективного використання власних коштів при залученні позикового капіталу, хоча це призводить до зростання фінансових 
ризиків, а у перспективі – й до загроз фінансовому стану при відсутності діяльності з оптимізації структури капіталу підприємства. Перспек-
тивним напрямком подальших досліджень є розгляд інструментів фінансового інжинірингу в контексті використання позикового капіталу у 
фінансово-господарській діяльності підприємства. 
Ключові слова: капітал, структура капіталу, власний капітал, позиковий капітал, фінансово-економічна безпека, фінансово-господарська ді-
яльність.
DOI: https://doi.org/10.32983/2222-4459-2019-12-14-20
Рис.: 2. Табл.: 3. Бібл.: 21.
Ковальова Олена Миколаївна – кандидат економічних наук, доцент кафедри обліку, аналізу та аудиту, Одеський національний політехнічний 
університет (просп. Шевченка, 1, Одеса, 65044, Україна)
E-mail: kovalova.helen@gmail.com
ORCID: http://orcid.org/0000-0002-2080-1150
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Ковалева Е. Н. Обоснование теоретических основ управления  
структурой капитала предприятия

Целью статьи является обоснование теоретических основ управле-
ния структурой капитала предприятия, охватывающее исследование 
сущностных черт, факторов, принципов и структурных элементов 
данного понятия. В теоретико-методической плоскости исследова-
ны научные подходы к определению сущности понятия «структура 
капитала» предприятия. Уточнено определение структуры капитала 
предприятия, которое отличается от существующих комплексным 
характером, объединяющим в себе цель, элементы и условия форми-
рования капитала предприятия. Охарактеризованы факторы, опре-
деляющие структуру капитала предприятия, а также требующие 
учета для защиты от влияния систематических и специфических 
рисков в процессе обеспечения финансово-экономической безопасно-
сти предприятия. Систематизированы принципы формирования ка-
питала, являющиеся базой для дальнейшей классификации капитала 
предприятия с управленческой целью оптимизации его структуры и 
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Kovalova O. M. Substantiating the Theoretical Foundations  
for the Management of the Enterprise’s Capital Structure

The article is aimed at substantiating the theoretical foundations for the man-
agement of the enterprise’s capital structure, which involves studying of the 
essential features, factors, principles and structural elements of this concept. 
Regarding the theoretical-methodical plane, the article researches scientific 
approaches to defining the essence of the concept of «capital structure» of 
enterprise. The definition of the enterprise’s capital structure has been clari-
fied, which differs from the existing ones by its complex character, combining 
the purpose, elements and conditions of the enterprise’s capital formation. 
The factors that determine the structure of the enterprise’s capital, as well 
as the factors that require accounting to protect against the impact of sys-
tematic and specific risks in the process of ensuring the financial-economic 
security of enterprise, are characterized. The principles of capital formation 
are systematized, constituting the basis for the further classification of the 
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достижения достаточной качественной пропорции распределения 
его основных элементов: собственного и заемного капитала. Расстав-
лены акценты в определении собственного капитала сквозь призму 
учетного, экономического и правового подходов. Выделены основные 
черты в процессе исследования дефиниции заемного капитала, позво-
ляющие подчеркнуть обеспечение более эффективного использования 
собственных средств при привлечении заемного капитала, хотя это 
приводит к росту финансовых рисков, а в перспективе – и к угрозам 
финансовому состоянию при отсутствии деятельности по оптими-
зации структуры капитала предприятия. Перспективным направле-
нием дальнейших исследований является рассмотрение инструмен-
тов финансового инжиниринга в контексте использования заемного 
капитала в финансово-хозяйственной деятельности предприятия.
Ключевые слова: капитал, структура капитала, собственный капи-
тал, заемный капитал, финансово-экономическая безопасность, фи-
нансово-хозяйственная деятельность.
Рис.: 2. Табл.: 3. Библ.: 21.
Ковалева Елена Николаевна – кандидат экономических наук, доцент 
кафедры учета, анализа и аудита, Одесский национальный политех-
нический университет (просп. Шевченко, 1, Одесса, 65044, Украина)
E-mail: kovalova.helen@gmail.com
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enterprise’s capital with the management purpose of optimizing its structure 
and achieving a sufficient quality proportion in the distribution of its main ele-
ments, i. e.: equity and borrowed capital. Emphases are placed in defining eq-
uity capital through the prism of accounting, economic and legal approaches. 
The main features in the research process of the definition of borrowed capi-
tal are allocated, allowing to emphasize the more efficient use of equity in the 
attraction of borrowed capital, although this leads to an increase in financial 
risks, and in perspective to threats to the financial condition in the absence of 
activities to optimize the enterprise’s capital structure. A promising direction 
for further research is the consideration of financial engineering instruments 
in the context of the use of borrowed capital in the financial-economic activi-
ties of enterprise.
Keywords: capital, capital structure, equity capital, borrowed capital, finan-
cial-economic security, financial-economic activity.
Fig.: 2. Tabl.: 3. Bibl.: 21.
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ORCID: http://orcid.org/0000-0002-2080-1150

Знаходження оптимальних пропорцій співвід-
ношення власного та позикового капіталу під-
приємства є основною забезпечення фінансової 

стійкості підприємства в довгостроковій перспективі 
та максимізації показників рентабельності діяльності 
та розширення фінансового потенціалу. 

Управління структурою капіталу підприємства 
потребує вивчення як теоретичних, так і практичних 
аспектів залучення фінансових ресурсів за допомо-
гою фінансових інструментів, які є доступними для 
суб’єктів економічної системи.

До однієї з головних проблем фінансів підпри-
ємства належить пошук такої структури капіталу, яка 
передбачає найбільш ефективне та фінансово безпеч-
не співвідношення параметрів ризику та платності 
при залученні фінансових ресурсів з власних і пози-
кових джерел. 

Визначення поняття та особливості управління 
структурою капіталу підприємства було досліджено в 
роботах таких відомих економістів, як: Н. І. Беренда, 
А. П. Дорошенко, О. О. Примостка, О. Д. Щербань,  
І. А. Бланк, Ю. М. Великій. Ознайомлення з резуль-
татами наукових праць вказує на необхідність фор-
мування комплексного уявлення щодо теоретичних 
засад управління структурою капіталу підприємства, 
що охоплює виокремлення його сутнісних рис, чин-
ників впливу, принципів та надання характеристики 
структурним елементам капіталу підприємства. 

Метою статті є обґрунтування теоретичних за-
сад управління структурою капіталу підприємства, 
що охоплює дослідження сутнісних рис, чинників, 
принципів і структурних елементів даного поняття. 

Поняття «капітал» тісно пов’язано з категорією 
«структура капіталу», що знайшло своє вираження в 
численних роботах вітчизняних і зарубіжних еконо-
містів. Узагальнення наукових підходів до визначен-
ня сутності поняття «структура капіталу» підприєм-
ства наведено в табл. 1.

Дослідження сутності поняття «структура ка-
піталу» підприємства дозволило виділити декілька 
основних теоретичних підходів у його тлумаченні:
 поняття вказує на пропорцію співвідношення 

власного та позикового капіталу [1; 3–6];
 капітал підприємства охоплює лише довго-

строкові джерела фінансових ресурсів, як зо-
внішні, так і внутрішні [1; 2];

 структура капіталу складається із коштів, які 
залучені як на довгострокових, так і на корот-
кострокових умовах [5; 6];

 структура капіталу є фактором впливу на різ-
номанітні аспекти фінансового стану підпри-
ємства [2; 4].

На нашу думку, структуру капіталу підприєм-
ства слід визначити як пропорцію співвід-
ношення фінансових ресурсів підприємства, 

залучених на довго- та короткостроковій основі на 
умовах позики або власності, необхідних для забез-
печення потреб фінансово-господарської діяльності 
для реалізації стратегічних пріоритетів і таких, що 
чинять безпосередній вплив на показники фінансо-
вого стану. Дане визначення відрізняється від розгля-
нутих у джерелах [1–6] комплексним характером, що 
об’єднує в собі мету, елементи та умови формування 
капіталу підприємством.

Структура капіталу підприємства знаходиться 
під дією різноманітних чинників мікро- та макросе-
редовища, що необхідно враховувати для захисту від 
впливу систематичних і специфічних ризиків у про-
цесі забезпечення фінансово-економічної безпеки 
підприємства (рис. 1). 

Провадження фінансово-господарської діяль-
ності в певній сфері національної економіки визначає 
характерні особливості для таких ключових показ-
ників, як період фінансового та операційного циклів, 
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Таблиця 1

Наукові підходи до визначення сутності поняття «структура капіталу» підприємства

Автор(-и) Визначення, джерело

Беренда Н. І., Редзюк Т. Ю., 
Ворона К. В., 2018 р.

Структура капіталу – це сукупність фінансових коштів підприємства з різних джерел дов-
гострокового фінансування, а якщо говорити точніше – співвідношення власних і позико-
вих фінансових коштів, використовуваних у господарській діяльності [1, c. 15]

Дорошенко А. П.,  
Дорошенко О. О.,  
Гуркаєва К. М., 2017 р.

Структура капіталу є тим фактором, що чинить безпосередній вплив на фінансове стано-
вище підприємства – рівень його довгострокової платоспроможності, величину доходу, 
абсолютну величину прибутку і, як наслідок, рентабельність діяльності [2]

Примостка О. О., 2017 р. Структура капіталу підприємства відображає співвідношення джерел залученого та влас-
ного фінансування, необхідних для його функціонування [3, c. 105]

Щербань О. Д.,  
Невдачина О. І., 2019 р.

Структура капіталу – спеціальне логічне поняття, введене в сучасний фінансовий аналіз 
для позначення співвідношення джерел позичкового та власного фінансування, яке при-
йняте на підприємстві для реалізації його ринкової стратегії [4, c. 287]

Бланк І. А., 2004 р. Структура капіталу – це співвідношення власного капіталу, довготерміново позиченого 
капіталу та короткотермінового банківського кредиту [5]

Великій Ю. М., Тєшева Л. В., 
Височін З. В., 2018 р.

Структура капіталу – це співвідношення всіх форм використовуваних підприємством  
у своїй діяльності власних і всіх форм позикових джерел фінансування [6, c. 69]

 Чинники, що визначають структуру капіталу підприємства  

Ринкова ситуація на фінансовому ринку України, що визначає особливості залучення
фінансових ресурсів у його грошово-кредитному та фондовому сегментах

 
  

Особливості провадження фінансово-господарської діяльності в певній сфері
національної економіки

Дохідність діяльності компанії в певному сегменті ринку товарів та послуг
у поточний момент оцінки 

Оцінка фінансовими установами стадії розвитку компанії та узгодження умов надання
позики відповідно до положення на ринку

Особливості корпоративного управління організацією, що формує свій капітал
переважно на ринку цінних паперів

Вимірювання впливу податкового тиску на фінансовий результат діяльності
підприємства

Особливості облікової політики на підприємстві

Дивідендна політика акціонерного товариства 

Рис. 1. Чинники, що визначають структуру капіталу підприємства [6, с. 69]

оборотність дебіторської та кредиторської заборго-
ваності. 

Розрахунок та оцінка групи показників ділової 
активності дозволяє зовнішнім користувачам оціни-
ти можливості надання фінансування та уточнити 
умови строковості позики, що впливає на структуру 
капіталу підприємства. 

Кон’юнктурна ситуація на фінансовому ринку 
України та доступність фінансових послуг на грошо-
во-кредитному, фондовому ринках залежить від па-

нуючих тенденцій, що задаються усталеною моделлю 
фінансового ринку, яка характерна для національної 
економічної системи. 

Так, оскільки для України характерна змішана 
модель фінансового ринку, яка характеризується до-
ступністю фінансових послуг небанківських фінан-
сових інститутів та комерційних банків, однакове 
поширення отримали можливості залучення фінан-
сових ресурсів як через інструменти банківської по-
зики, так і через цінні папери ринку капіталу. 
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Оцінка фінансовими установами стадії жит-
тєвого циклу розвитку компанії пов’язана з 
періодом функціонування підприємства на 

ринку, що визначає накопичений досвід та знання за 
період роботи в певній ринковій ніші. Циклічність 
обумовлює зміну фінансового левериджу на підпри-
ємстві [7, с. 90].

Рішення щодо можливості надання позико-
вих ресурсів на довго- або короткострокових умо-
вах приймається фінансовими установами також на 
основі аналізу рейтингової оцінки, що виставляється 
незалежними рейтинговими агентствами. 

За даними Національної комісії з цінних папе-
рів та фондового ринку, уповноваженими рейтинго-
вими агентствами, включеними до Державного реє-
стру уповноважених рейтингових агентств, сьогодні 
в Україні є такі:
 Товариство з обмеженою відповідальністю 

«Рейтингове агентство «ІВІ – Рейтинг»;
 Товариство з обмеженою відповідальністю 

«Рюрік»;
 Товариство з обмеженою відповідальністю 

«Рейтингове агентство «Експерт – Рейтинг»;
 Товариство з обмеженою відповідальністю 

«Кредит-Рейтинг»;
 Товариство з обмеженою відповідальністю 

«Рейтингове агентство «Стандарт-Рейтинг».
До міжнародних рейтингових агентств, що ма-

ють повноваження визначати в Україні рейтингові 
оцінки або емітентів цінних паперів, або фінансових 
інструментів, відносять:
 Fitch Ratings;
 Moody's Investors Service; 
  Standard and Poor's [8].

При отриманні високого рейтингу позичаль-
ника інвестиційного рівня для підприємств відкри-
ваються широкі можливості отримання позичок на 
довгострокових умовах, оскільки ризики фінансових 
установ щодо неповернення кредитів та позикових 
коштів мінімізуються. 

Рейтинги позичальника інвестиційного рів-
ня можуть приймати значення: uaAAA, uaAA, uaA, 
uaBBB. Рейтинг кредитоспроможності в межах даних 
рівнів може приймати значення від достатнього до 
найвищого показника відповідності. 

Особливості корпоративного управління орга-
нізацією, що формує свій капітал переважно на ринку 
цінних паперів, пов’язані з умовами доступу співро-
бітників до купівлі цінних паперів підприємства-емі-
тента, де вони працюють. Це дозволяє надавати їм 
додаткові стимули для більш ефективної праці, що 
буде впливати на підвищення рентабельності роботи 
підприємства та генерування в динаміці зростаючого 
обсягу прибутку для його розподілу у вигляді диві-
дендів між власниками пайових цінних паперів. Це 
дозволить не розмивати структуру власності на під-
приємстві та зберігати належний рівень фінансової 

стійкості за рахунок превалювання власних джерел 
фінансових ресурсів. 

Одним із факторів мікросередовища, що здій-
снює вплив на структуру капіталу, є особливості об-
лікової політики, від налагодженості організації яких 
залежить якість менеджменту, реалізація стратегіч-
них цілей діяльності підприємства. 

Ці фактори є основою для прийняття рішення 
щодо обсягів, джерел залучення фінансових ресурсів 
та напрямків їх використання. 

Акумуляція капіталу для здійснення фінансово-
господарської діяльності має проводитися на основі 
групи принципів, наведених на рис. 2.

Досліджені принципи формування капіталу є 
базою для подальшої класифікації капіталу підпри-
ємства з управлінської метою оптимізації його струк-
тури та досягнення достатньої якісної пропорції роз-
поділу його основних елементів: власного та позико-
вого капіталу.

Власний капітал виступає забезпеченням для 
отримання позикових коштів від фінансово-кредит-
них організацій і залучення ресурсів на фондовому 
ринку, наприклад у формі випуску забезпечених бор-
гових зобов’язань. 

Існуючі в науковій літературі підходи щодо визна-
чення поняття «власний капітал» наведено в табл. 2.

Розглянуті визначення економічної сутності по-
няття «власний капітал» дозволяють виділити 
декілька науково-методичних підходів, а саме: 

обліковий, економічний і правовий.
Визначення Терещенка О. О. [13] дозволяє про-

стежити його приналежність до облікового підходу, 
оскільки згідно з Національним положенням (стан-
дартом) бухгалтерського обліку 1 «Загальні вимоги до 
фінансової звітності» [17], «власний капітал – це різ-
ниця між активами і зобов’язаннями підприємства».

Прихильниками економічного підходу до ви-
значення поняття «власний капітал» є група авторів: 
Дорош Н. І., Сніжко В. В. [10], Назарова І. [12], Бу- 
гай Н. О. [16]. 

Акцент у розрізі економічного підходу зробле-
но на ототожненні власного капіталу з фінансовими 
ресурсами, що спрямовані на фінансування активів 
підприємства, та використання яких у фінансових 
розрахунках дозволяє здійснити оцінку фінансової 
стійкості як однієї з головних частин проведення фі-
нансового аналізу.

Прихильниками юридичного підходу до визна-
чення поняття «власний капітал» є такі вчені: Бути-
нець Ф. Ф. [11], Коваль Л. В., Болехівська В. В. [14], 
Кудіна І. О., Старченко О. С. [15]. 

Правовий зміст категорії «власний капітал» від-
ображено в юридичному підході, який сфокусовано 
на умовах надання капіталу та цільового призначення 
коштів.
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 Принципи формування капіталу підприємства  

Дотримання концепції мінімізації вартості витрат на обслуговування як власного, 
так і позикового капіталу

 
  

Дотримання такої пропорції між власним і позиковим капіталом підприємства, що є 
оптимальною для ефективної та рентабельної фінансово-господарської діяльності

Формування структури капіталу, що корелює з метою та завданнями фінансової 
стратегії підприємства

Цільове використання та обрання найбільш рентабельних сфер застосування капіталу 
з метою максимізації доходу та економічного ефекту

Дотримання пропорції співвідношення та покриття активів джерелами капіталу 
підприємства відповідно до критерію строковості елементів структури балансу

Системний характер управління капіталом підприємства, який враховує ризики 
та фактори впливу макро- та мікрорівня

Принцип наукової обґрунтованості потреб у залученні додаткових фінансових 
ресурсів підприємства

Рис. 2. Принципи формування капіталу підприємства [9, с. 92]

Таблиця 2

Систематизація наукових підходів до визначення економічної сутності поняття «власний капітал»

Автор(-и) Визначення, джерело

Дорош Н. І., Сніжко В. В., 2019 р.

Власний капітал – сукупність елементів, що утворюють систему фінансування 
активів суб’єкта господарювання, функціонування якої визначається рівнем 
розвитку економічних відносин, відносинами власності та конкурентним се-
редовищем і характеризується ознаками самозростаючої вартості [10, c. 607]

Бутинець Ф. Ф., 2006 р. Вартість засобів, які належать підприємству на правах власності та використо-
вуються ним для формування його активів [11]

Назарова І. Я., 2017 р.
Власний капітал – це основний ризиковий капітал, власність підприємства, 
який не дає гарантованого права на прибуток, дивіденди. Щодо нього не вста-
новлено чіткого графіка повернення коштів учасникам, інвесторам [12, c. 119] 

Терещенко О. О., 2010 р. Сальдо між загальною сумою активів та позичковим капіталом [13]

Коваль Л. В., Болехівська В. В., 2019 р. Власний капітал показує частину майна підприємства, яка фінансується за ра-
хунок коштів власників і власних засобів підприємства [14, c. 55]

Кудіна І. О., Старченко О. С., 2017 р.
Власний капітал – це сума власних коштів підприємства, отримана в результаті 
його діяльності або від власників (учасників) у вигляді внесків, придбаних ак-
цій, паїв тощо або залишена на підприємстві безоплатно [15, c. 348]

Бугай Н. О., 2016 р.
Власний капітал є основою для початку та подальшого існування будь-якої 
господарської діяльності та є найголовнішою складовою фінансового стану 
підприємства [16, c. 24]

Хоча українська практика ведення бізнесу вка-
зує на переважання власного капіталу в структурі 
джерел фінансування підприємства, найбільш ефек-
тивним підходом є використання й позикового, залу-
ченого капіталу, окрім власного, для досягнення роз-
ширеного відтворення. 

Узагальнення характеристик «позикового капі-
талу», які було виділено на основі опрацювання літе-
ратурних джерел, наведено в табл. 3.

На основі дослідження сутнісних характерис-
тик позикового капіталу можна зробити ви-
сновок, що більшість авторів сходяться на 

думці забезпечення більш ефективного використан-
ня власних коштів при залученні позикового капіталу, 
хоча це призводить до зростання фінансових ризиків, 
а у перспективі – й до загроз фінансовому стану при 
відсутності діяльності з оптимізації структури капі-
талу підприємства. 
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ВИСНОВКИ
Таким чином, розгляд наукових підходів до ви-

значення сутності поняття «структура капіталу» під-
приємства дозволив виділити декілька основних тео-
ретичних підходів у його тлумаченні та навести комп-
лексне поняття, що об’єднує в собі мету, елементи та 
умови формування капіталу підприємством. Систе-
матизовано чинники мікро- та макросередовища, що 
необхідно враховувати при формуванні структури 
капіталу підприємства для захисту від впливу систе-
матичних і специфічних ризиків у процесі забезпе-
чення фінансово-економічної безпеки підприємства. 
Уточнено принципи акумуляції капіталу для здійснен-
ня фінансово-господарської діяльності, які є базою 
для подальшої класифікації капіталу підприємства 
з управлінської метою оптимізації його структури 
та досягнення достатньої якісної пропорції розподі-
лу його основних елементів: власного та позикового 
капіталу. Дослідження економічної сутності поняття 
«власний капітал» дозволило виділити обліковий, 
економічний і правовий підходи до характеристи-
ки його основних рис. Наголошено на забезпеченні 
більш ефективного використання власних коштів при 
залученні позикового капіталу, хоча це призводить до 
зростання фінансових ризиків, а у перспективі – й до 
загроз фінансовому стану при відсутності діяльності з 
оптимізації структури капіталу підприємства.             
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