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Постановка проблеми. У сучасних умовах 
господарювання для побудови прогнозів, планів, 
прийняття ефективних управлінських рішень 
апарату управління акціонерним товариством 
необхідно володіти об’єктивною інформацією 
про реальні можливості в досягненні бажаних 
результатів. Саме тому увагу багатьох дослідни-
ків привертають проблеми формування та ефек-
тивного використання капіталів акціонерних то-
вариств.  
Для ефективного фінансового планування 

економісти повинні володіти достовірною інфо-
рмацією про стан справ в акціонерному товарис-
тві, у тому числі й про розмір капіталу акціонер-
ного товариства й ступінь його використання. 
Аналіз основних досліджень і публікацій, у 

яких започатковано розв’язання проблеми. 
Аналізу формування капіталу в індустріально роз-
винених країнах Заходу приурочені численні тео-
ретичні дослідження. Основні теоретичні розробки 
в даному аспекті належать Чергу Ф. Лі, Джозефу І. 
Фіннерті, Дж. К. Ван Хорну, а також вітчизняним 
науковцям М.В. Грідчіній, В.М. Суторміній, 
В.В. Бочарову, І.А. Бланку та іншим [1, 2]. 
Мета досліджень та методика їх проведен-

ня. Головна мета – визначення величини і рівня 
капіталу акціонерного товариства. Для рішення 
конкретних задач пропонується аналіз коефіціє-
нтів. Методикою проведення досліджень є ана-
ліз коефіцієнтів.  

Результати досліджень. Сумарний капітал 
акціонерного товариства – це сукупність влас-
них, залучених і позичених коштів, які акуму-
люються акціонерним товариством у процесі 
своєї виробничої діяльності для здійснення по-
точних і перспективних витрат. Він є визначаль-
ним у процесі формування інвестиційного та ін-
новаційного капіталів. 
Оскільки сумарний капітал акціонерного то-

вариства складається з власного капіталу, пози-
кового капіталу і капіталу залучених коштів, то 
для того, щоб судити про його розмір, передусім 
необхідно виявити сутність його складових. 
Власний капітал акціонерного товариства 

(ВК) – це власні кошти акціонерного товариства, 
що складаються з максимально можливого його 
прибутку і мінімально можливої суми амортиза-
ційних відрахувань. 
Подамо це в такий спосіб: 
ВК = ЧП + АВ,    (1) 
де:  ЧП – чистий прибуток; 
 АВ – амортизаційні відрахування. 
Для найбільш ефективного формування влас-

ного капіталу необхідні наступні умови: 
- рентабельність власного капіталу; 
- наявність ефективної системи управління 

фінансами, що забезпечують прозорість поточ-
ного і майбутнього фінансового стану; 

- наявність власного капіталу, достатнього для 
виконання умов фінансової стійкості; 

- гармонізація фінансового капіталу з ресурс-
но-виробничим капіталом. 
У сформованій економічній ситуації акціо-

нерному товариству для ефективного функціо-
нування недостатньо використовувати лише вла-
сний капітал, – необхідно використовувати та-
кож залучений капітал і позиковий капітал, що 
значно підвищує можливості акціонерного това-
риства в різних напрямах діяльності. 
Важливою умовою їхнього використання є 

стійкий фінансовий стан акціонерного товарист-
ва. Однак на сьогодні чимало акціонерних това-
риств знаходяться в нестабільному фінансовому 
стані.  

Досліджується методика формування сумарного 
капіталу. Виявлено сутність складових капіталу. 
Описується процес формування політики залучен-
ня акціонерним товариством позикових коштів. 
Розглянуто основні етапи залучення акціонерним 
товариством позикових коштів. Показана систе-
ма аналітичних показників. Достовірно розрахо-
вуються фінансові можливості промислового ак-
ціонерного товариства для прийняття ефектив-
них рішень в області формування і використання 

інвестиційного й інноваційного капіталів  
акціонерного товариства. 
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Основними причинами цього можуть бути: 
- виробництво продукції невисокої якості, от-

же, незатребуваність продукції на ринках; 
- недостатнє використання виробничих поту-

жностей; 
- низька оборотність оборотних активів; 
- дебіторська і кредиторська заборгованості; 
- падіння ступеня ліквідності й ін. 
Тому нині вкрай актуальним є ефективне фі-

нансове планування, основними завданнями яко-
го є: 

- забезпечення нормального відтворювального 
процесу необхідними джерелами фінансування; 

- забезпечення прибутковості діяльності акці-
онерного товариства; 

- ефективне використання доходів акціонерно-
го товариства для забезпечення його росту; 

- гарантія виконання зобов’язань акціонерного 
товариства перед бюджетом і позабюджетними 
фондами, банками й іншими кредиторами; 

- забезпечення фінансової рівноваги і, тим са-
мим, підтримка постійної ліквідності. 
Стосовно залученого капіталу (ЗК) можна ска-

зати наступне: його основними джерелами є ре-
сурси, що надходять до акціонерного товариства 
в результаті додаткової емісії акцій або обліга-
цій. 
Переваги випуску акцій полягають у тому, що 

притягнуті внаслідок їхнього продажу кошти й 
інші цінності не обкладаються ніякими податка-
ми, їх не потрібно повертати, допоки функціонує 
акціонерне товариство; виплата доходу по акціях 
(за винятком привілейованих) здійснюється 
тільки у випадку одержання чистого прибутку за 
результатами діяльності товариства за рік. Ви-
пуск же облігацій вигідний не лише акціонерно-
му товариству (власники облігацій не допуска-
ються до управління акціонерним товариством), 
але й майбутнім власникам облігацій, оскільки 
приносить фіксований дохід. 
З нашого погляду, варто керуватися припу-

щенням, що акціонерні товариства дотримують-
ся обмежень із випуску цінних паперів у рамках 
статутного фонду: 
ЗК = СФ,     (2)  
де СФ – величина статутного фонду. 
Позиковий капітал (ПК), тобто різноманітні 

позики і кредити, характеризується тим, що дані 
кошти передаються акціонерному товариству в 
тимчасове користування на умовах платності й 
зворотності. 
Однак можливість одержання позикового ка-

піталу обумовлюється розміром власного капі-
талу, поскільки характеризує ризик їхнього не-

повернення. Існує коефіцієнт k = 1 x 4, який вка-
зує у скільки разів майно акціонерного товарис-
тва повинне перевищувати величину позики[3]. 
Тоді ПК матиме наступний вигляд:  
ПК = 1/k ×  ВМ,    (3) 
де:  k – коефіцієнт застави; 
 ВМ – вартість майна підприємства. 
При оцінці вартості майна акціонерного това-

риства користуються різними підходами. За ме-
тодикою [4], вартість майна визначається в та-
кий спосіб: 
ВМ = (Н+О+М) – (В+Д+П),  (4) 
де:  Н – необоротні активи; 
 О – оборотні активи; 
 М – витрати майбутніх періодів; 
 В – вартість забезпечення майбутніх ви-

трат і платежів; 
 Д – довгострокові зобов’язання; 
 П – поточні зобов’язання. 
Варто зауважити, що останнім часом (найчас-

тіше при оцінці вартості майна акціонерного то-
вариства) експерти використовують ринковий 
підхід, не дивлячись на складність проведення 
процедури. Це пов’язано з тим, що така оцінка 
відображає фактичні результати виробничо-
фінансової діяльності акціонерного товариства, 
крім того ціна фактично укладеної угоди макси-
мально враховує ситуацію на ринку. 
Використання позикових ресурсів підвищує 

ефективність діяльності акціонерного товарист-
ва, однак при використанні позикового капіталу 
варто знаходити компроміс між максимальним 
його використанням і забезпеченням достатньо-
го резерву для пом’якшення наслідків при зміні 
ринкового середовища.  
Сума перерахованих вище капіталів становить 

сумарний капітал (СК): 
СК = ВК + ЗК + ПК, або 
СК = (ЧП+АВ) + СФ + (1/k × ВМ).  (5) 
Однак, при оцінці СК необхідним є також ви-

значення ступеня його використання і резервів 
росту. Ці показники можна розрахувати за допо-
могою наступних формул: 
а) коефіцієнт використання сумарного капіта-

лу акціонерного товариства: 

,100
СК
РK
ФК

СК
ВИК ×=     (6) 

де: СК
ВИКК  – коефіцієнт використання сумар-

ного капіталу акціонерного товариства, %; 
 ФКР  – реальні фінансові кошти акціоне-

рного товариства; 
 СК – сумарний капітал акціонерного то-

вариства; 
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б) резерви використання сумарного капіталу 
акціонерного товариства: 

CKR = 100 – СК
ВИКK ,    (7) 

де CKR  – резерви використання сумарного 
капіталу, %. 
Найбільш достовірно фінансові можливості 

акціонерного товариства характеризує сумарний 
капітал, який включає: власний капітал, залуче-
ний капітал і позиковий капітал. Джерелами вла-
сного капіталу є чистий прибуток і амортизацій-
ні відрахування. Про акціонерне товариство, що 
використовує лише власний капітал, можна 
стверджувати, що воно має найвищу фінансову 
стійкість. Однак у сучасних умовах для більш 
ефективного функціонування виняткове значен-
ня мають додаткові джерела фінансування. Так, 
джерелами залученого капіталу виступає додат-
кова емісія акцій і облігацій, а позиковий капітал 
– це різноманітні позики та кредити.  
Процес формування політики залучення акці-

онерним товариством позикових коштів включає 
такі основні етапи [1, с. 293]: 

- аналіз залучення використання позикових 
коштів у попередньому періоді; 

- визначення цілей залучення позикових кош-
тів у майбутньому періоді; 

- визначення граничного обсягу залучення по-
зикових коштів; 

- оцінка вартості залучення позикового капі-
талу з різних джерел; 

- визначення співвідношення обсягу позико-
вих коштів, що залучаються на коротко- і довго-
строковій основі; 

- визначення форм залучення позикових кош-
тів; 

- визначення складу основних кредиторів; 
- формування ефективних умов залучення кре-

дитів; 
- забезпечення ефективного використання за-

лучених кредитів; 
- забезпечення своєчасних розрахунків за 

отримані кредити; 
- аналіз залучення й використання позикових 

коштів за попередній період. 
1. Аналіз залучення і використання позикових ко-

штів у попередньому періоді. Метою такого аналізу 
є виявлення обсягу, складу і форм залучення пози-
кових коштів акціонерного товариства, а також 
оцінка ефективності їх використання. Розглянемо 
п’ять етапів аналізу. 
На першому етапі вивчають динаміку загального 

обсягу залучення позикових коштів за досліджува-
ний період; темпи цієї динаміки співставляються з 

темпами приросту суми власних фінансових ре-
сурсів, обсягів операційної та інвестиційної дія-
льності, загальної суми активів акціонерного 
товариства. 
На другому етапі виявляють основні форми 

залучення позикових коштів, аналізують динамі-
ку питомої ваги сформованих фінансових креди-
тів, товарного кредиту і внутрішньої кредитор-
ської заборгованості в загальній сумі позикових 
коштів, які використовуються акціонерним това-
риством. 
На третьому етапі встановлюють співвідно-

шення обсягів позикових коштів, які використо-
вуються акціонерним товариством, за періодом 
їх використання. З цією метою проводиться від-
повідне групування позикового капіталу, що ви-
користовується за цією ознакою: вивчається ди-
наміка співвідношення коротко- і довгостроко-
вих позикових коштів і їх відповідність обсягу 
оборотних та позаоборотних активів, що вико-
ристовуються. 
На четвертому етапі вивчають склад конкрет-

них кредиторів акціонерного товариства, умови 
надання ними різних форм фінансового і товар-
ного (комерційного) кредитів. Дані умови аналі-
зуються з позицій їх відповідності кон’юнктурі 
фінансового і товарного ринків. 
На п’ятому етапі вивчають ефективність вико-

ристання позикових коштів у цілому та окремих 
їх форм в акціонерному товаристві. З цією метою 
використовуються показники оборотності й рен-
табельності позикового капіталу. Перша група 
цих показників зіставляється у процесі аналізу з 
середнім періодом обороту власного капіталу . 
Результати проведеного аналізу служать ос-

новою оцінки доцільності використання позико-
вих коштів в акціонерному товаристві у визначе-
них обсягах і формах. 

2. Формування мети залучення позикових 
коштів у майбутньому періоді. Ці кошти залу-
чаються акціонерним товариством на виключно 
цільовій основі, що є однією з умов їх подаль-
шого ефективного використання в майбутньому. 
Основною метою залучення позикових коштів є: 
а) поповнення необхідного обсягу постійної 

частини оборотних активів. Нині більшість акці-
онерних товариств, що займаються виробничою 
діяльністю, не мають можливості фінансувати 
повністю цю частину оборотних активів за раху-
нок власного капіталу, – значна частина фінан-
сування здійснюється за рахунок позикових ко-
штів; 
б) забезпечення формування змінної частини 

оборотних активів. Яку б модель фінансування 
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активів не використовувало акціонерне това-
риство, в усіх випадках змінна частина оборот-
них активів частково або повністю фінансується 
за рахунок позикових коштів; 
в) формування недостатнього обсягу інвести-

ційних ресурсів. Метою залучення позикових 
коштів у цьому випадку виступає необхідність 
прискорення реалізації окремих реальних проек-
тів акціонерного товариства (нове будівництво, 
реконструкція, модернізація), поновлення осно-
вних засобів (фінансовий лізинг); 
г) забезпечення соціально-побутових потреб 

своїх працівників. У таких випадках позикові 
засоби залучаються для видачі коштів своїм 
працівникам на індивідуальне житлове будів-
ництво, облаштування садових та городніх ді-
лянок й на інші аналогічні потреби; 
ґ) інші тимчасові потреби. Принцип цільового 

залучення позикових коштів забезпечується і в 
цьому випадку, хоча таке їх залучення здійс-
нюється, зазвичай, на короткі строки і в невели-
ких обсягах. 

3. Визначення граничного обсягу залучення по-
зикових коштів. Максимальний обсяг цього за-
лучення диктується двома основними умовами: 
а) граничним ефектом фінансового леверіджу. 

Оскільки обсяг власних фінансових ресурсів фо-
рмується на попередньому етапі, загальна сума 
використовуваного власного капіталу може бу-
ти визначена попередньо. 
Згідно з нею розраховується коефіцієнт фінан-

сового леверіджу (коефіцієнт фінансування), при 
якому його ефект буде максимальним. З ураху-
ванням суми власного капіталу у майбутньому 
періоді й розрахованого коефіцієнта фінансового 
леверіджу визначається граничний обсяг позико-
вих коштів, що забезпечує ефективне використан-
ня власного капіталу ; 
б) забезпеченням достатньої фінансової стійко-

сті акціонерного товариства. Вона повинна оці-
нюватися не тільки з позицій самого акціонер-
ного товариства, але й з позицій можливих його 
кредиторів, що забезпечить у майбутньому зни-
ження вартості залучення позикових коштів. 
З урахуванням цих вимог акціонерне товариство 

встановлює ліміт використання позикових коштів 
у своїй господарській діяльності. 

4. Оцінка вартості залучення позикового капі-
талу з різних джерел. Така оцінка проводиться у 
розрізі різних форм позикового капіталу, що за-
лучається акціонерним товариством із зовніш-
ніх і внутрішніх джерел. 
Вартість банківського кредиту визначається 

на основі процентної ставки, що формує основ-

ні витрати позичальника з обслуговування бор-
гу. 
Дана ставка в процесі оцінки вимагає низки 

уточнень: 
- вона повинна бути збільшена на розмір ін-

ших витрат позичальника, обумовлених креди-
тним договором (наприклад, страхування кре-
диту за рахунок позичальника); 

- знижена на ставку податку на прибуток із 
метою відображення реальних витрат позича-
льника із залучення кредиту. 
З урахуванням означених положень вартість 

позикового капіталу у формі банківського кре-
диту визначається за формулою: 

БК

С
БК РВ-1

)П-(1СВ
ПК

×
= ,                           (8) 

БКПК  – вартість позикового капіталу, що за-
лучається у формі банківського кредиту; 
СВ– ставка відсотка за банківський кредит, %; 

СП – ставка податку на прибуток, частки 
одиниці; 

БКРВ  – рівень витрат позичальника по залу-
ченню банківського кредиту в його сумі, частки 
одиниці. 
Результати такої оцінки служать основою 

розробки управлінських рішень відносно вибо-
ру альтернативних джерел залучення позикових 
коштів, що забезпечують задоволення потреб ак-
ціонерного товариства у позиковому капіталі. 

5. Визначення співвідношення обсягу позикових 
коштів, що залучаються на коротко- і довго-
строковій основі.  
Розрахунок потреби в обсягах коротко- і дов-

гострокових позикових коштів базується на меті 
їх використання в майбутньому періоді. На дов-
гостроковий період (більше 1 року) позикові 
кошти залучаються, як правило, для розширен-
ня обсягу власних основних коштів і формування 
обсягу інвестиційних ресурсів, яких не вистачає 
(хоча при консервативному підході до фінансу-
вання активів позикові кошти на довгостроковій 
основі залучаються і для забезпечення форму-
вання оборотного капіталу ). На короткостроковий 
період позикові кошти залучаються для всіх інших 
потреб їх використання. 
Розрахунок необхідного розміру позикових 

коштів у рамках кожного періоду здійснюється у 
розрізі окремих цільових напрямів їх майбутньо-
го використання. Метою цих розрахунків є ви-
значення термінів використання позикових кош-
тів, що залучаються, для оптимізації співвідно-
шення довго- і короткострокових їх видів.  



ЕКОНОМІКА 

ВІСНИК Полтавської державної аграрної академії • № 2 • 2011 138 

У процесі цих розрахунків визначається повний і 
середній терміни використання позикових кош-
тів. 

6. Визначення форм залучення позикових ко-
штів. 
Дані форми диференціюються в розрізі фінан-

сового кредиту, товарного кредиту, інших форм. 
Вибір форм залучення позикових коштів акціо-
нерне товариство здійснює, виходячи з цілей і 
специфіки своєї господарської діяльності. 

7. Визначення складу основних кредиторів. 
Даний склад визначається формами залучення 

позикових коштів. Основними кредиторами ак-
ціонерного товариства є, звичайно, його постійні 
постачальники, з якими встановлені тривалі ко-
мерційні зв’язки, а також комерційний банк, що 
здійснює його розрахунково-касове обслугову-
вання. 

8. Формування ефективних умов залучення 
кредитів. 
Для цього варто розрахувати кредитоспромо-

жність позичальника, що оцінюється за допомо-
гою наступних фінансових коефіцієнтів: 

1) абсолютної ліквідності:  

КЗ
КФВГККАЛ

+
= ,   (9) 

де: ГК – грошові кошти на розрахункових, 
валютних і спеціальних рахунках у банках, а та-
кож у касі; 

 КФВ – короткострокові фінансові вкла-
дення; 

 КЗ – короткострокові зобов’язання; 
2) поточної ліквідності: 

КЗ
ДЗКФВГККПЛ

++
= ,   (10) 

де  ДЗ –  дебіторська заборгованість; 
3) загальної ліквідності: 

КЗ
ЗДЗКФВГККЗЛ

+++
= ,  (11) 

де  З – запаси; 
4) фінансової незалежності: 

ВБ
ВККФН = ,    (12) 

де:  ВК – власний капітал; 
      ВБ – валюта балансу [2, С. 158–159]. 
9. Забезпечення ефективного використання 

залучених кредитів.  
Для оцінки ефективності використання пози-

кових коштів використовується система аналіти-
чних показників, найважливішими з яких є: 

1) коефіцієнт фінансової напруженості: 

балансу Валюта
кошти ПозиковіКФН = ,   (13) 

що показує частку позикових коштів у валюті 
балансу позичальника. Рекомендоване значення 
показника не більше 0,5 (50 %); 

2) коефіцієнт співвідношення між довгостро-
ковим і короткостроковим позиковим капіталом: 

КПК
ДПККС = ,    (14) 

де:  ДПК – довгостроковий позиковий капітал; 
 КПК – короткостроковий позиковий капітал. 
Даний показник індивідуальний для кожного 

позичальника; 
3) коефіцієнт залучення коштів:  

ОА
ПККЗК = ,     (15) 

де:  ПК – короткострокові позикові кошти; 
 ОА – оборотні активи. 
Даний коефіцієнт відображає ступінь фінан-

сової незалежності акціонерного товариства від 
позикових коштів: чим нижче рівень цього кое-
фіцієнта, тим вище кредитоспроможність акціо-
нерного товариства. 

4) Більш приватним параметром є коефіцієнт 
залучення коштів у частині покриття запасів: 

Запаси
ПКК '

ЗК = .    (16) 

Частка власних оборотних коштів у покритті за-
пасів повинна бути не менше 50 %, інші 50 % від-
шкодовуються короткостроковими кредитами ба-
нків і кредиторською заборгованістю по товарних 
операціях. Власні оборотні кошти виражають різ-
ницю між оборотними активами та короткостро-
ковими зобов’язаннями по пасиву балансу; 

5) узагальнений коефіцієнт фінансової стійко-
сті визначається за формулою: 

Активи
ДЗВКУКФС

+
= ,    (17) 

де: ВК – власний капітал позичальника; 
ДЗ – довгострокові зобов’язання позичальника. 
Даний коефіцієнт характеризує ту частину ак-

тиву балансу, що покривається за рахунок най-
стійкіших джерел. Рекомендоване значення кое-
фіцієнта 0,7–0,8 (70–80 %); 

6) На ліквідність позичальника значно впливає 
термін надання кредиту. Середній період надан-
ня кредиту може бути встановлений за форму-
лою: 

(нетто) варівпродажу то від Виручка
Т остізаборгован залишок Середній  (дні)кредиту  Термін ×

= ,

 (18) 
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де Т – термін періоду (за рік – 360 днів, за 
квартал – 90 днів), дні [2, С. 163–165]. 

10. Забезпечення своєчасних розрахунків за 
отримані кредити. 
З метою цього забезпечення за найбільш знач-

ними кредитами може заздалегідь резервуватися 
спеціальний поворотний фонд. Платежі щодо 
обслуговування кредитів включаються в платіж-
ний календар і контролюються у процесі моніто-
рингу поточної фінансової діяльності. 
На акціонерних товариствах, що залучають 

великий обсяг позикових коштів у формі фінан-
сового і товарного кредитів, загальна політика 
залучення позикових коштів може бути деталі-

зована у розрізі зазначених форм кредиту. 
Висновки: 1. Визначення величини сумарно-

го капіталу дасть можливість достовірно розра-
хувати фінансові можливості акціонерного това-
риства і надасть змогу для прийняття ефектив-
них рішень в області формування і використання 
інвестиційного й інноваційного капіталів акціо-
нерного товариства. 

2. Політика залучення позикових коштів – це 
частина загальної фінансової стратегії, що поля-
гає у забезпеченні найбільш ефективних форм і 
умов залучення позикового капіталу з різних 
джерел відповідно до потреб розвитку акціонер-
ного товариства. 
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