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Метод – "Сооmношение экономического эффекmа оm со-

циального резульmаmа с заmраmами на его досmижение" 
Показатель ROI = (прирост доходов - затраты на обуче-

ние) : затраты на обучение. 
Источниками экономического эффекта от проведения 

программы по обучению могут выступать: увеличение объема 
производства, повышение производительности, повышение 
качества и скорости прохождения бизнес-процессов, повы-
шение компетентности сотрудников. 

После проведенных тренингов при прочих неизменных 
факторах внутренней и внешней среды как результатов уве-
личения объемов производства в первый месяц валовой до-
ход увеличился на  50 тыс. грн. 

 
ROI = (50 000 – 10 000) / 10 000 = 4. 

 
Таким образом, можно утверждать, что данная про-

грамма по обучению сотрудников была эффективна как соци-
ально, так и экономически. 

В целом, предложенные методические положения оцен-
ки СР функционирования предприятия могут стать механиз-
мом управления его социальным развитием. Также они могут 
быть использованы в исследованиях по определению величи-
ны прироста доходов предприятия как экономического эф-
фекта от конкретных СР его функционирования, что, в свою 
очередь, необходимо для реализации социальных факторов 
экономического развития предприятия. 

Дальнейшие исследования СР деятельности предприя-
тия должны быть посвящены разработке: 

показателей и критериев оценки эффективности от-
дельных социальных результатов; 

методических рекомендаций по использования проце-
дур оценки СР в социальном нормировании, управлении со-
циальным развитием предприятия и социальной ответствен-
ностью бизнеса. 

 
___________ 
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УДК 658.14(043.3) Пономаренко Н. М. 
 

ОПТИМІЗАЦІЯ СТРУКТУРИ 

КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Analytical procedures of enterprise capital structure optimi-
zation are resulted in the article. Objective function – net income 
of enterprise – is built taking into account the coefficients of prof-
itability, property asset and constituents of loan capital, namely 
long-term capital, short-term capital, current capital. Limitations 
are based on the norms of liquidity taking into account the corre-
lation sums of the articles in balances of enterprise.  

 

Однією з основних складових розвитку підприємства є 
сформована оптимальна структура капіталу, оскільки від неї 
залежить джерело фінансування активів та успішна реалізація 
фінансової стратегії підприємства в цілому. Практика свід-
чить, що розвиток підприємства тільки за рахунок власних 
коштів знижує швидкість нарощування активів, при цьому 
зменшує фінансові ризики. Залучення позикового капіталу за 
умови раціонального використання та реалізації відповідної 
фінансової стратегії дає можливість збільшити прибуток на 
підприємстві. Це супроводжується, залежно від зміни обсягів 
залученого позикового капіталу, посиленням фінансових ри-
зиків, що призведе до неплатоспроможності або фінансової 
залежності підприємства.  

Визначення оптимальної структури капіталу дає можли-
вості підприємству залучати необхідний обсяг позикового 
капіталу відповідно до вже існуючого обсягу власного капіталу. 
Склад позикового капіталу відповідно до балансу підприємства 
можна розподілити на довгостроковий капітал, короткостро-
ковий капітал, поточний капітал. Обсяг кожної складової пози-
кового капіталу можна корегувати, але узгоджено, тобто перет-
ворення різних складових капіталу має бути раціональним та 
оптимальним. Тому постає питання про вибір оптимального 
управління з множини допустимих. Це є оптимізаційною зада-
чею. Постановка оптимізаційної задачі залежить від існування й 
єдності критерію ефективності управління, структури множини 
допустимих управлінь та інших факторів. Для одержання най-
кращого результату потрібно мати таке управління з неперерв-
ної множини допустимих управлінь, яке б доводило до екстре-
мального значення показника ефективності [1]. 

Саме ступінь структуризації проблеми визначається 
тим, наскільки добре виділені та обґрунтовані її основні логічні 
елементи й математичний метод вирішення проблеми. Для 
вирішення задачі оптимізації структури капіталу з метою 
збільшення його прибутковості потрібно знаходити екстремум 
функції на множині кінцевовимірного простору, що визнача-
ється лінійними і нелінійними обмеженнями (рівняннями й не-
рівностями), тобто маємо задачу лінійної оптимізації вигляду: 
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де  nxx ...,,1x – вектор змінних величин, які відповідають 

компонентам альтернативи вибору (плану, стратегії);  

 
   xxh ij ,  – скалярні функції, що представляють форма-

лізоване відображення взаємодії елементів умов (наприклад, 
затрат ресурсів) на реалізацію альтернативи вибору, якій від-
повідає вектор змінних x ;  

   0xi  та   0xh j – обмеження задачі, що задані 

рівняннями й нерівностями відповідно; 
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 Z – критерій (показник) ефективності тобто прибутко-

вості, кількісно задана ознака, відповідно до якої встановлю-
ється якість альтернативи, що вибирається. Отже, значення 
критерію ефективності, що обчислюється для всіх альтерна-
тив, становить числа, порівнюючи які можна встановити кращу 
(кращі) альтернативи;  

 
 xf  – цільова функція, яка ставить у відповідність кожній 

альтернативі вибору значення її показника ефективності (при-
бутковості) [1].  

 
Це є класичною задачею лінійного програмування, за-

гальний вигляд якої такий: 
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Оптимізаційна модель передбачає визначення оптима-

льної структури капіталу при отриманні максимального чисто-
го прибутку. Тому цільова функція враховує рентабельність 

власного капіталу ( vkR ) та складових позикового капіталу, а 

саме довгострокового капіталу (
p
dkR ), короткострокового 

капіталу (
p
kkR ), поточного капіталу (

p
pkR ). Рекомендується та-

кий вид цільової функції: 
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p
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p
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де R  – коефіцієнт рентабельності відповідного капіталу; 

 vkx  – власний капітал; 

 
p
dkx  – довгостроковий капітал; 

 
p
kkx  – короткостроковий капітал; 

 
p
pkx  – поточний капітал. 
 

Обмеження оптимізаційної моделі слід встановити на 
основі аналізу розмаху реальних обсягів джерел та активів 
підприємства за звітний період. Апробація задачі оптимізації 
структури капіталу була здійснена на підприємстві ВАТ "РОСС". 
Формування обмежень пропонується роботи з групування ак-
тиву та пасиву балансу за ступенем їх ліквідності, погашення 
та легкості їх вилучення з обороту. Але спочатку необхідно 
визначити верхні та нижні межі для кожної зі складових ка-

піталу окремо. Так, сума власного капіталу ( vkx ) може бути 

меншою або дорівнювати активам підприємства 

( "" балансуВалютаxvk  ). Це рівняння узгоджується з прави-

лом балансу, згідно з яким власний капітал дорівнює різниці 
валюти балансу та зобов’язань. Розмір власного капіталу та-
кож може дорівнювати валюті балансу підприємства, але 
така ситуація реально майже не зустрічається (наприклад, 
на початку господарської діяльності компаній), зазвичай він 
є меншим. 

Підприємство ВАТ "РОСС" здійснило дооцінку свого 
капіталу, що знайшло відображення в статті балансу "Інший 
додатковий капітал", яка доповнює статтю балансу "Статутний 

капітал". Тому, сума власного капіталу ( vkx ) має бути більшою 

чи дорівнювати сумі статей балансу "Статутний капітал" та 
"Інший додатковий капітал". Маємо нерівність вигляду 

)"""(" капіталдодатковийІншийкапіталСтатутнийxvk 
. 

Зазначимо, що власний капітал не може бути меншим, ніж 
статутний капітал (інший додатковий), оскільки він є його 
складовою.  

Аналізуючи нерівності складових позикового капіталу, 
необхідно враховувати ступінь їх погашення активами та 
фінансову стійкість підприємства. Тому при визначені розміру 
складових позикового капіталу необхідно враховувати норми 
ліквідності балансу. Так, обсяги довгострокового капіталу 

(
p
dkx ) залежать від ступеня погашення активами. Це поясню-

ється тим, що капітал довгостроковий, тому він має бути 
меншим або дорівнювати основним засобам підприємства. 
Це є забезпеченням довгострокового кредиту. Отже, обме-

ження має вигляд "" засобиОсновніx
p
dk  . Доповнимо, що об-

сяг довгострокового капіталу має бути більшим або дорівню-

вати сумі найліквідніших активів ( 1L ) та активів, які швидко 

реалізуються ( 2L ), тобто )( 21 LLx
p
dk  . Такі обмеження не 

призводять до порушення  фінансової стійкості підприємства.  
Наступною складовою позикового капіталу є коротко-

строковий капітал (
p
kkx ). Для збереження фінансової стійкості 

короткостроковий капітал повинен бути меншим або дорів-

нювати активам, що реалізуються повільно ( 3L ). Отже, 

нерівність має вигляд 3Lx
p
kk  . Короткостроковий капітал має 

бути більшими або дорівнювати статті балансу "Виробничі 
запаси". Ця стаття відображає активи, що, в свою чергу, вхо-

дять до активів, які повільно реалізуються ( 3L ). Таким чином, 

відповідно до норм  ліквідності балансу нерівність має вигляд 

"" запасиВиробничіx
p
kk  . 

Раціональний обсяг позикового поточного капіталу (
p
pkx ) 

дає змогу підприємству мати в своєму розпорядженні достат-
ньо грошових коштів для уникнення їх дефіциту або неефек-
тивного використання. Такий стан відповідає нерівності: обсяг 
поточного капіталу не повинен бути більшим, ніж обсяг ак-

тивів, які швидко реалізуються, тобто 1Lx
p
pk  й далі – мен-

шим, ніж загальна сума дебіторської заборгованості (сюди 
входять статті балансу "Дебіторська заборгованість за товари, 
роботи, послуги", "Дебіторська заборгованість за розрахун-
ками", "Інша дебіторська заборгованість"), нерівність має ви-

гляд "" стьзабогованіаДебіторськx
p
pk  . 

Розглянемо побудову обмеження сум окремих еле-
ментів структури капіталу, враховуючи загальноприйняті нор-
ми ліквідності балансу за умови фінансової стійкості 

підприємства. Так, сума власного капіталу ( vkx ) та довгостро-

кового капіталу (
p
dkx ) повинна бути меншою, ніж сума активів, 

які важко реалізуються ( 4L ) та активів, які реалізуються по-

вільно ( 3L ). Це логічно випливає з того факту, що для пога-

шення довгострокового капіталу необхідні активи, які важко 

або повільно реалізуються ( 34 , LL ) за умови фінансової стій-

кості. Нерівність має вигляд )( 34 LLxx
p
dkvk  .  

Наступне обмеження формується так. Для забезпечення 
платоспроможності підприємства необхідно, щоб коротко-

строковий капітал (
p
kkx ), поточний капітал (

p
pkx ) (разом це 

весь ІV розділ пасиву балансу "Поточні зобов’язання") можна 

було погасити за рахунок найліквідніших активів ( 1L ) та ак-

тивів, які швидко реалізуються ( 2L ), та активів, які повільно 

реалізуються ( 3L ). Отже, маємо нерівність такого вигляду 

)( 321 LLLxx
p
pk

p
kk  . 

Валюта балансу може складатися з власного, довго-
строкового короткострокового та поточного капіталів. Однак, у 
процесі своєї діяльності підприємство не може функціонувати 
без власного капіталу та поточного капіталу, де враховується 
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62 
кредиторська заборгованість. Отже, сума власного ( vkx ) та 

поточного капіталу (
p
pkx ) може бути меншою або дорівнювати 

валюті балансу, якщо на підприємстві відсутні довгостроковий 
та короткостроковий капітали. Нерівність має вигляд 

"" балансуВалютаxx
p
pkvk  .  

Сформовані нерівності базуються на співставленні за 
ліквідністю елементів загальновизнаних груп  ліквідності. Вони 
складені саме в такому вигляді задля забезпечення своє-
часності та повноти здійснення розрахунків за зобов’язаннями 
перед контрагентами, покриття зобов’язань активами підпри-
ємства, строк перетворення яких в гроші відповідає строку 
погашення зобов’язання.  

Обмеження задачі оптимізації структури капіталу урахо-
вують той факт, що дослідження ліквідності та її досягнення  
встановлює межі на співвідношення статей балансу впорядку-
вання майна з метою оптимального розподілу як активів, так і 
пасивів, та є адекватною структурі капіталу, яка б задоволь-
нила і потенційних інвесторів, і кредиторів, і постачальників 
та, врешті решт, власників і менеджмент компанії. Таким чи-
ном, умови задачі оптимізації структури капіталу підпри-
ємства мають такий вигляд: 

 

max
p
pk

p
pk

p
kk

p
kk

p
dk

p
dkvkvk xRxRxRxRF

 
p
pk

p
kk

p
dkvk xxxxF 0204,00105,004,0008,0 

 























































""

)(

)( 

""

""

""

)(

""

"

""

321

34

1

3

21

балансуВалютаxx

LLLxx

LLxx

істьзаборгованаДебіторськx

Lx

Lx

запасиВиробничіx

засобиОсновніx

LLx

балансуВалютаx

капіталковийІншийдодат

капіталСтатутнийx

p
pkvk

p
pk

p
kk

p
dkvk

p
pk

p
pk

p
kk

p
kk

p
dk

p
dk

vk

vk

 




















































61386

39187

41890 

5856

614

24098

19691

15771

15089

61386

15840

p
pkvk

p
pk

p
kk

p
dkvk

p
pk

p
pk

p
kk

p
kk

p
dk

p
dk

vk

vk

xx

xx

xx

x

x

x

x

x

x

x

x

 

Оптимізаційна задача була розв’язана в Excel за до-
помогою надбудови "Пошук рішень". Результати розв’язання 
задачі представлені в таблиці. 

 

Таблиця 
 

Оптимальна структура капіталу підприємства ТОВ "РОСС" 
 

Складові структури 
капіталу 

Запропонована опти-
мальна структура 

капіталу 

Дані за звітний період 
підприємства 
ТОВ "РОСС" 

Оптимальні 
обсяги, 
тис. грн 

Питома 
вага, 
у % 

Оптимальні 
обсяги, 
тис. грн 

Питома 
вага, 
у % 

1 2 3 4 5 

Власний капітал 

( vkx ) 
26 119 32 % 26 008 42% 

Позиковий дов-
гостроковий 

капітал (
p
dkx ) 

15 771 20% 5 738 10% 

Позиковий корот-
костроковий 

капітал (
p
kkx ) 

19 691 24% 19 784 32% 

Позиковий поточ-

ний капітал (
p
pkx ) 

19 496 24% 9 856 16% 

Валюта балансу 81 077 100% 61 386 100% 

Чистий прибуток 210  1 443  

Закінчення таблиці 
 

1 2 3 4 5 

Структура капіталу:     

загальна сума влас-
ного капіталу під-
приємства 

26 119 48% 26 119 42% 

загальна сума пози-
кового капіталу під-
приємства 

28 839 52% 35 378 58% 

 

Згідно з отриманими результатами, співвідношення влас-
ного капіталу з позиковим капіталом є різним до існуючого 
співвідношення на підприємстві ТОВ "РОСС". Пропонується 
збільшити частку власного капіталу у структурі капіталу на 6%. 
Також існують деякі зміни у структурі позикового капіталу. Так, 
частку короткострокового капіталу можна збільшити тільки на 
4%, частка поточного капіталу має бути істотно збільшена (на 
19%). Це можливо за рахунок збільшення обороту продажів 
товару, здійснення послуг, що спричиняє збільшення креди-
торської заборгованості (рисунок).  
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Рис. Порівняна характеристика складових структури 
капіталу існуючих даних підприємства ТОВ "РОСС" 

та отриманих результатів оптимальної структури капіталу 
 
Зазначимо, що необхідно враховувати період оборот-

ності кредиторської заборгованості, щоб вказане збільшення 
не обумовило неплатоспроможність підприємства. Рекомен-
дується збільшити частку довгострокового капіталу в його за-
гальній структурі до 20%. Таке збільшення довгострокового 
капіталу дозволить підприємству ефективніше та швидше 
розширювати свою діяльність. Наведені заходи забезпечать 
максимальний прибуток в розмірі 1 443,414 грн. 

Відповідальним моментом в оптимізаційній моделі є 
визначення обмежень за допомогою нерівностей. Для цього 
рекомендується розкласти позиковий капітал на його складові 
відповідно до балансу підприємства, а саме позиковий дов-

гостроковий капітал (
p
dkx ), позиковий короткостроковий 

капітал (
p
kkx ), позиковий поточний капітал (

p
pkx ). Цільова 

функція оптимальної структури капіталу має враховувати як 
власний капітал, так й позиковий. Отриманий результат дав 
можливості підприємству ТОВ "РОСС" змінити структуру 
капіталу з метою отримання максимального прибутку.  

Отже, сформована оптимізаційна модель структури капі-
талу підприємства спроможна визначати оптимальні співвід-
ношення в складових капіталу та управляти їх змінами. 
 

___________ 
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