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DIAGNOSIS OF FORMATION AND OPTIMIZATION OF CAPITAL STRUCTURE
OF CONSTRUCTION INDUSTRY ENTERPRISES

У статті розкрито питання формування структури капіталу підприємств будівельної галузі України. Вибір оптиC
мальної структури капіталу є однією з найважливіших задач, яку доводиться вирішувати фінансовим менеджерам та
керівництву. Результати діагностування свідчать, що суб'єкти переважно працюють за рахунок короткострокових
запозичених фінансових ресурсів. Більшість показників структури капіталу не відповідає нормативним значенням.
Існує велика ймовірність неспроможності підприємств покрити свої зобов'язання власними коштами та високий рівень
ризику в діяльності. Оптимізація структури капіталу передбачає збільшення власного капіталу на 47,35%, скороченC
ня залученого на 24,41% при коефіцієнті фінансового важеля 1,3. Чиста рентабельність власного капіталу зросте до
3,38%. Після оптимізації простежується позитивна динаміка зміни більшості коефіцієнтів структури капіталу. У довC
гостроковому плані потрібно сформувати відповідні галузеві умови для трансформації структури капіталу будівельних
підприємств, що передбачає проведення комплексу реформ.

The article deals with the question of capital structure formation of construction industry enterprises. Choosing the
optimal capital structure is one of the most important tasks that financial managers and management have to address.
Diagnosis results indicate that the entities mainly operate from shortCterm borrowed financial resources, have an
aggressive asset finance policy, and have significant financial risk in the activity. LongCterm sources of formation of
borrowed capital are practically not used by enterprises. Current liabilities are mainly formed by accounts payable for
products, works, services, advances received and other current liabilities. Current liabilities are the main source of
capital formation, with their share ranging from 56.89 to 78.01%.

Most indicators of capital structure do not meet regulatory values. There is a high likelihood that businesses are
unable to meet their obligations at their own expense, and there is a high risk of activity. Profitability ratios have improved
in recent years. Liquidity ratios are not optimal because current liabilities are greater than current assets.

Enterprises in the construction industry receive the highest value of the net return on equity ratio of 3.10% when the
leverage ratio is 1.3. The optimal structure of sources of financial resources for the construction industry is: 43% equity
and 57% loan capital. Thus, the optimization of the capital structure implies an increase in equity by 47.35%, a decrease
in attracted capital by 24.41%. Net return on equity will increase to 3.38%. After optimization, the positive dynamics of
the change in most of the coefficients of the capital structure can be observed.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сьогодні процес формування капіталу, опти$

мізації його структури, і, в зв'язку з цим, якість
управління ресурсами набувають особливої
важливості. Необхідно підкреслити значимість
оптимальної структури капіталу для ефектив$
ної діяльності суб'єкта господарювання, а та$
кож недостатність наукового опрацювання
питань пошуку фінансових джерел в умовах їх
обмеженості, визначення впливу факторів зов$
нішнього середовища на процедуру їх мобілі$
зації. Достатній рівень капіталу сприяє під$
тримці життєздатності суб'єкта, забезпечуючи
його ліквідність, стійкість та платоспро$
можність. Дослідження проблем оптимізації
структури капіталу та визначення шляхів їх
вирішення є актуальним завданням стратегіч$
ного та фінансового менеджменту [10, с. 4].
Кожній організації необхідно самостійно роз$
робляти політику формування капіталу з ура$
хуванням стратегії власного розвитку.

Водночас традиційні техніко$економічні
особливості будівництва ставлять цю галузь у
відокремлене фінансове становище. Проблема
вибору джерел фінансових ресурсів та форму$
вання їх співвідношення є суттєвим фактором
при прийнятті рішень щодо стратегічного роз$
витку суб'єктів будівельної діяльності. Дина$
міка співвідношення власного$позикового ка$
піталу відображає історію фінансових успіхів
будівельної компанії, виступає індикатором її
інвестиційної привабливості та кредитоспро$
можності.

Завдяки цьому уточнення теоретичних ос$
нов, діагностування формування капіталу
підприємств будівельної галузі та обгрунтуван$
ня конкретних практичних рекомендацій щодо
оптимізації структури фінансових ресурсів є
важливим завданням наукових досліджень.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні, методичні та практичні аспек$
ти діагностики формування та оптимізації

Sectoral conditions for transformation of capital structure of construction enterprises should ensure increase of
efficiency of their activity, increase of profitability and decrease of cost of attracted resources. In the long term, it is
necessary to formulate appropriate sectoral conditions for the transformation of capital structure of construction
enterprises, which provides for a set of reforms.

Ключові слова: структура капіталу, будівельна галузь, діагностування, оптимізація, га@
лузеві умови.

Key words: capital structure, construction industry, diagnostics, optimization, industry
conditions.

структури капіталу з різним ступенем повноти
знайшли відображення в працях Беренди Н.І.,
Редзюка Т.Ю., Ворони К.В. [1], Грицино О.М.,
Бусленко В.В. [2], Філатової Т.В., Попова В.В.
[9], Філонової О.С. [10] та інших. Однак ці пи$
тання не досліджуються з урахуванням галу$
зевих особливостей, які є визначальними в су$
часних умовах.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є діагностування процесу

формування капіталу будівельних підприємств
та пошук його оптимальної структури для об$
грунтування управлінських рішень.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Формування оптимальної структури капіта$
лу підприємства та її ефективний менеджмент
сьогодні виступають стратегічно важливими
завданнями фінансового управління. Вони ви$
магають розуміння та врахування впливу
внутрішніх й зовнішніх факторів, а також обу$
мовлюють необхідність об'єктивної та комп$
лексної оцінки і моніторингу фінансового ста$
ну, структури залучених джерел фінансуван$
ня та напрямів їх використання, формування
фінансових результатів діяльності. Це диктує
необхідність вибору відповідних достовірних
показників та встановлення критеріїв їх зна$
чень, а також побудови та використання ефек$
тивної системи показників.

Система показників діагностики повинна
грунтуватися на принципах повноти, досто$
вірності, несуперечності, відкритості та адап$
тивності. Їх дотримання забезпечить ефек$
тивність та гнучкість використання показників,
а також дозволить всебічно та критично до$
сліджувати особливості формування структу$
ри капіталу та переваги у виборі джерел фінан$
сування підприємства.

Така система, на нашу думку, повинна вклю$
чати показники структури капіталу, що демон$
струють наявність та величину джерел фінан$
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сування будівельної компанії в конкретному
часовому періоді, а також відомі показники, що
характеризують фінансовий стан будівельно$
го підприємства: рентабельності, ліквідності. Їх
використання дозволить отримати вичерпну та
репрезентативну оцінку ефективності діяль$
ності та фінансування суб'єктів господарю$
вання, що досліджуються. Встановлення при$
чинно$наслідкових зв'язків показників струк$
тури капіталу з іншими характеристиками$по$
казниками підприємства будівельної галузі має
бути доповнено розглядом ознак$факторів (по$
яснюючих змінних), що детермінують ступінь
використання боргу.

Діагностика формує якісну інформаційну
базу про реальні можливості організації та мас$
штаби кризи для забезпечення ефективної
взаємодії всіх важелів механізму фінансового
менеджменту, а також визначає варіативність
подальших управлінських дій [3, с. 209]. У на$
шому випадку діагностика формування струк$
тури капіталу підприємств будівельної галузі
передбачає: збір вихідних даних щодо структу$
ри суб'єктів, розрахунок часток структурних

елементів сукупного, власного та позикового
капіталів, розрахунок окремих показників
структури капіталу, рентабельності, ліквід$
ності. За результатами діагностики розробля$
ються та впроваджуються заходи, які дають
змогу уникати формування неефективної
структури капіталу, а отже, фінансових криз
або досить суттєво пом'якшити характер їх по$
дальшого розвитку.

У цій статті представлено результати досл$
ідження по стратегічній групі конкурентів киї$
вського ринку будівництва, до яких віднесено
такі акціонерні товариства як ПрАТ "ДБК №4",
ПрАТ "ДБК №3", ПрАТ КБК "Київбудком",
ДПАТ БК "Укрбуд", ТОВ БК "Мiськжитлобуд".
Вихідною інформаційно$статистичною базою
виконаних розрахунків виступили матеріали
бухгалтерської (фінансової) звітності даних
суб'єктів за 2014—2018 рр. [4—8].

Показники діагностики формування струк$
тури капіталу підприємств будівельної галузі
наведено в таблицях 1—4. У 2015—2018 рр. су$
купний капітал п'яти підприємств мав тенден$
цію до збільшення. Він зріс з 1156524 до 1257842 тис.

Підприємство 2014 2015 2016 2017 2018 Відхил., 
2018-14 

Сукупний капітал, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 219613 241429 309712 355628 402422 182809 
ПрАТ «ДБК №3» 135515 176824 155598 97574 92049 -43466 
ПрАТ КБК «Київбудком» 114237 106276 112417 177083 140924 26687 
ДПАТ БК «Укрбуд» 445281 720218 893797 457501 308913 -136368 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 241878 181784 119847 174252 313534 71656 
Разом  1156524 1426531 1591371 1262038 1257842 101318 

Власний капітал, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 102671 103597 120325 145863 176310 73639 
ПрАТ «ДБК №3» 16321 41690 37337 -24049 -36135 -52456 
ПрАТ КБК «Київбудком» 15649 11252 11361 10919 10733 -4916 
ДПАТ БК «Укрбуд» 205282 207233 211180 215041 258057 52775 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» -35924 -101617 -90801 -74861 -53064 -17140 
Разом  303999 262155 289402 272913 355901 51902 

Частка власного капіталу в сукупному капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 46,75 42,91 38,85 41,02 43,81 -2,94 
ПрАТ «ДБК №3» 12,04 23,58 24,00 -24,65 -39,26 -51,30 
ПрАТ КБК «Київбудком» 13,70 10,59 10,11 6,17 7,62 -6,08 
ДПАТ БК «Укрбуд» 46,10 28,77 23,63 47,00 83,54 37,44 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» -14,85 -55,90 -75,76 -42,96 -16,92 -2,07 

Разом 26,29 18,38 18,19 21,62 28,29 2,01 
Запозичений капітал, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 116942 137832 189387 209765 226112 109170 
ПрАТ «ДБК №3» 119194 135134 118261 121623 128184 8990 
ПрАТ КБК «Київбудком» 98588 95024 101056 166164 130191 31603 
ДПАТ БК «Укрбуд» 239999 512985 682617 242460 50856 -189143 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 277802 283401 210648 249113 366598 88796 
Разом  852525 1164376 1301969 989125 901941 49416 

Частка запозиченого капіталу в сукупному капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 53,25 57,09 61,15 58,98 56,19 2,94 
ПрАТ «ДБК №3» 87,96 76,42 76,00 124,65 139,26 51,30 
ПрАТ КБК «Київбудком» 86,30 89,41 89,89 93,83 92,38 6,08 
ДПАТ БК «Укрбуд» 53,90 71,23 76,37 53,00 16,46 -37,44 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 114,85 155,90 175,76 142,96 116,92 2,07 
Разом  73,71 81,62 81,81 78,38 71,71 -2,01 

Таблиця 1. Структура та динаміка капіталу п'яти підприємств будівельної галузі
протягом 2014—2018 рр.
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грн, майже на 8,76%. Якщо розглянути окремо
кожне підприємство, то можна побачити, що
ПрАТ "ДБК №3" втратило 43466 тис. грн капіта$
лу. Він скоротився на 32,07%. У ДПАТ БК "Ук$
рбуд" фінансові ресурси зменшилися на з
445281 тис. грн до 308913 тис. грн, або на 30,63%.
Натомість ПрАТ "ДБК №4" наростило його на
83,24%, ПрАТ КБК "Київбудком" 23,36%, ТОВ
БК "Мiськжитлобуд" 29,62%. Слід зазначити,
що сукупний капітал п'яти підприємств зрос$
тав лише у 2015—2016 рр. За цей період він
зріс на 434847 тис. грн, або на 37,60%. У 2017—
2018 рр. сукупний капітал скоротився на 20,96%
через "від'ємну" динаміку ПрАТ "ДБК №3" та
ДПАТ БК "Укрбуд".

На основі проведених розрахунків можна
стверджувати, що позиковий капітал є основ$
ним джерелом фінансування для усіх аналізо$

ваних підприємств окрім ДПАТ БК "Укрбуд" у
2018 р. Його частка в сукупному капіталі п'яти
суб'єктів господарювання коливається в межах
16,46—175,76%. Так, для ТОВ БК "Мiськ$
житлобуд" вона більше 100% протягом усього
періоду, що аналізується. Це пояснюється тим
фактом, що підприємство має від'ємний влас$
ний капітал через системні збитки. Від'ємний
власний капітал коливається в межах 14,85—
75,76% від сукупного капіталу. Керівництво
ТОВ БК "Мiськжитлобуд" визначає такі істотні
проблеми: економічна та фінансова криза краї$
ни, в зв'язку з якою падає платоспроможність
населення та підприємств; недосконалість за$
конодавчої бази та системи оподаткування;
зростання цін на будiвельнi матеріали та робо$
ти; зміна кон'юнктури ринку нерухомості та
інші [8]. Для ПрАТ "ДБК №3" частка позико$

Підприємство 2014 2015 2016 2017 2018 Відхил., 
2018-14 

Зареєстрований капітал, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 30426 30426 30426 30426 30426 0 
ПрАТ «ДБК №3» 2412 2412 2412 2412 2412 0 
ПрАТ КБК «Київбудком» 19 19 19 19 19 0 
ДПАТ БК «Укрбуд» 193136 193136 193136 193136 193136 0 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 9170 9170 9170 30200 30200 21030 
Разом  235163 235163 235163 256193 256193 21030 

Частка зареєстрованого капіталу у власному капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 29,63 29,37 25,29 20,86 17,26 -12,38 
ПрАТ «ДБК №3» 14,78 5,79 6,46 -10,03 -6,67 -21,45 
ПрАТ КБК «Київбудком» 0,12 0,17 0,17 0,17 0,18 0,06 
ДПАТ БК «Укрбуд» 94,08 93,20 91,46 89,81 74,84 -19,24 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» -25,53 -9,02 -10,10 -40,34 -56,91 -31,39 
Разом  77,36 89,70 81,26 93,87 71,98 -5,37 

Нерозподілений прибуток (непокритий збиток), тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 13092 14018 30746 56284 86731 73639 
ПрАТ «ДБК №3» -194 25547 21843 -39512 -51551 -51357 
ПрАТ КБК «Київбудком» -7578 -11975 -11866 -12308 -12494 -4916 
ДПАТ БК «Укрбуд» 9025 10627 14331 18441 48380 39355 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» -45094 -110787 -99971 -105061 -83264 -38170 
Разом  -30749 -72570 -44917 -82156 -12198 18551 

Частка нерозподіленого прибутку (непокритого збитку) у власному капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 12,75 13,53 25,55 38,59 49,19 36,44 
ПрАТ «ДБК №3» -1,19 61,28 58,50 164,30 142,66 143,85 
ПрАТ КБК «Київбудком» -48,42 -106,43 -104,45 -112,72 -116,41 -67,98 
ДПАТ БК «Укрбуд» 4,40 5,13 6,79 8,58 18,75 14,35 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 125,53 109,02 110,10 140,34 156,91 31,39 
Разом  -10,11 -27,68 -15,52 -30,10 -3,43 6,69 

Інші складові власного капіталу, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 59153 59153 59153 59153 59153 0 
ПрАТ «ДБК №3» 14103 13731 13082 13051 13004 -1099 
ПрАТ КБК «Київбудком» 23208 23208 23208 23208 23208 0 
ДПАТ БК «Укрбуд» 3121 3470 3713 3464 16541 13420 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 0 0 0 0 0 0 
Разом  99585 99562 99156 98876 111906 12321 

Частка інших складових власного капіталу у власному капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 57,61 57,10 49,16 40,55 33,55 -24,06 
ПрАТ «ДБК №3» 86,41 32,94 35,04 -54,27 -35,99 -122,40 
ПрАТ КБК «Київбудком» 148,30 206,26 204,28 212,55 216,23 67,93 
ДПАТ БК «Укрбуд» 1,52 1,67 1,76 1,61 6,41 4,89 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Разом  32,76 37,98 34,26 36,23 31,44 -1,32 

Таблиця 2. Структура та динаміка власного капіталу п'яти підприємств будівельної галузі
протягом 2014—2018 рр.
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вого капіталу в сукупному капіталі більше 100%
у 2017—2018 рр.

Загалом будівельне підприємство ДПАТ
БК "Укрбуд" досить активно фінансує свою
діяльність за рахунок власного капіталу, що
свідчить про значну фінансову стійкість.
Так, його частка у сукупному капіталі суб$
'єкта господарювання у 2018 р. — 83,54%.
Основною причиною такої високої частки є
наявність значного зареєстрованого капіта$
лу, який становив 193136 тис. грн. Відповід$
но, він коливався в межах 74,84—94,40% від
власного. ДПАТ БК "Укрбуд" використовує
запозичені кошти, переважно короткостро$
кові. У 2017—2018 рр. підприємство не вико$
ристовувало довгострокові запозичені кош$
ти взагалі.

Також досить активно за рахунок власного
капіталу фінансує свою діяльність ПрАТ "ДБК
№4". Його частка у сукупному капіталі суб'єк$
та господарювання коливалася в межах 38,85—
46,75%. Він зріс з 102671 до 176310 тис. грн, або
на 71,72%. При стабільних обсягах зареєстро$
ваного капіталу та інших складових власного
капіталу підприємство нарощувало нерозпод$
ілений прибуток за рахунок зростання обсягів
реалізації та підвищення ефективності діяль$
ності. Так, нерозподілений прибуток зріс з

12039 до 56284, майже в 4,7 рази. Його питома
вага у власному капіталі збільшилася з 12,75%
до 49,19%.

Діяльність підприємства ПрАТ КБК "Київ$
будком" фінансується в більшій мірі за рахунок
позикового капіталу. Його частка зросла з
86,30% до 92,38%. Натомість, частка власного
капіталу скоротилася з 13,70% до 7,62%. Його
обсяг в абсолютному вираженні зменшився з
15649 тис. грн до 10733 тис. грн, або на 31,41%.
Дана динаміка пояснюється зміною такої скла$
дової власного капіталу як нерозподілений
прибуток (непокритий збиток). ПрАТ КБК
"Київбудком" генерувало збитки. Отже, з'явив$
ся непокритий збиток у 2014—2018 рр. Загалом
позитивна динаміка капіталу на підприємстві
(зріс на 23,36%) була зумовлена збільшенням
позикового капіталу за рахунок нарощення
обсягів поточної заборгованості при скороченні
довгострокової. Так, вона зросла з 95287 тис. грн
до 129008 тис. грн, або на 35,39%. Довгостроко$
ва заборгованість скоротилася на 64,16%.

Слід зазначити, особливістю ПрАТ "ДБК
№3" було те, що у 2017—2018 рр. власний ка$
пітал був взагалі від'ємним ($24049 та $36135
тис. грн) через великий непокритий збиток
($39512 та $51551 тис. грн). При тому, що у 2014
р. суб'єкт господарювання мав власний капітал

Підприємство 2014 2015 2016 2017 2018 Відхил., 
2018-14 

Довгострокові зобов’язання, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 3462 5685 3540 3479 5256 1794 
ПрАТ «ДБК №3» 0 0 0 0 0 0 
ПрАТ КБК «Київбудком» 3301 3301 3306 1183 1183 -2118 
ДПАТ БК «Укрбуд» 184240 119393 288429 0 0 -184240 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 3585 3255 0 0 0 -3585 
Разом  194588 131634 295275 4662 6439 -188149 

Частка довгострокових зобов’язань у запозиченому капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 2,96 4,12 1,87 1,66 2,32 -0,64 
ПрАТ «ДБК №3» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ПрАТ КБК «Київбудком» 3,35 3,47 3,27 0,71 0,91 -2,44 
ДПАТ БК «Укрбуд» 76,77 23,27 42,25 0,00 0,00 -76,77 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 1,29 1,15 0,00 0,00 0,00 -1,29 
Разом  22,82 11,31 22,68 0,47 0,71 -22,11 

Поточні зобов’язання, тис. грн 
ПрАТ «ДБК №4» 113480 132147 185847 206286 220856 107376 
ПрАТ «ДБК №3» 119194 135134 118261 121623 128184 8990 
ПрАТ КБК «Київбудком» 95287 91723 97750 164981 129008 33721 
ДПАТ БК «Укрбуд» 55759 393592 394188 242460 50856 -4903 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 274217 280146 210648 249113 366598 92381 
Разом  657937 1032742 1006694 984463 895502 237565 

Частка поточних  зобов’язань у запозиченому капіталі, % 
ПрАТ «ДБК №4» 97,04 95,88 98,13 98,34 97,68 0,64 
ПрАТ «ДБК №3» 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 
ПрАТ КБК «Київбудком» 96,65 96,53 96,73 99,29 99,09 2,44 
ДПАТ БК «Укрбуд» 23,23 76,73 57,75 100,00 100,00 76,77 
ТОВ БК «Мiськжитлобуд» 98,71 98,85 100,00 100,00 100,00 1,29 
Разом  77,18 88,69 77,32 99,53 99,29 22,11 

Таблиця 3. Структура та динаміка запозиченого капіталу
п'яти підприємств будівельної галузі протягом

2014—2018 рр.
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в обсязі 16321 тис. грн. Це становило 12,04% від
сукупного капіталу. Підприємство мало віднос$
но невеликий зареєстрований капітал, який ста$
новив лише 2412 тис. грн Інші складові власно$
го капіталу скоротилися з 14103 до 13004 тис.
грн, або на 7,79%. ПрАТ "ДБК №3" фінансува$
ло свою діяльність виключно за рахунок поточ$
них зобов'язань. Довгострокову заборго$
ваність підприємство не використовувало вза$
галі.

Як зазначено раніше, ТОВ БК "Мiськ$
житлобуд" має у 2014—2018 рр. від'ємний влас$
ний капітал. Ця від'ємність зросла з 35924 тис.
грн до 53064 тис. грн. Ситуація є просто ка$
тастрофічною. Непокриті збитки зросли з
45094 тис. грн до 83264 тис. грн, майже на
84,65%. У 2017 р. наростило зареєстрований
капітал до 30200 тис. грн, але це не допомогло
перекрити непокриті збитки. ТОВ БК "Мiськ$
житлобуд" фінансує свою діяльність виключ$
но за рахунок поточних зобов'язань. Довгост$
рокову заборгованість в останні роки не вико$
ристовує.

Загалом у 2015—2018 рр. сукупний капітал
п'яти підприємств збільшився за рахунок зро$
стання власних та запозичених коштів. Так,
перші збільшилися на 51902 тис. грн, другі —
49416 тис. грн, або на 17,07% та 5,80%. Частка
власного капіталу коливалася в межах 18,19—
28,29%, запозиченого — в межах 71,71—81,81%.
Висока частка останніх свідчить щодо агресив$
ної політики фінансування активів та значний
фінансовий ризик у діяльності.

Зареєстрований капітал протягом аналі$
зованого періоду має тенденцію до збільшен$
ня. Він зріс на 8,94% в порівнянні з 2014 р.

Проте його питома вага зменшилась із 77,36%
у 2014 р. до 71,98%. Непокриті збитки зрос$
тали у 2015 р. та 2017 р. Драйверами такої не$
гативної динаміки були ПрАТ "ДБК №3",
ПрАТ КБК "Київбудком" та ТОВ БК
"Мiськжитлобуд". Частка інших складових
(додаткового капіталу, резервного капіталу,
капіталу у дооцінках) коливалася в межах
31,44—37,98% власного капіталу.

У структурі запозиченого капіталу перева$
жали поточні зобов'язання. Їх частка зросла з
77,18% до 99,29%. Довгострокові джерела фор$
мування запозиченого капіталу підприємства
практично не використовують. Поточні зобо$
в'язання формуються переважно за рахунок
кредиторської заборгованості за продукцією,
роботами, послугами, одержаними авансами та
іншими поточними зобов'язаннями. Поточні
зобов'язання виступають основним джерелом
формування капіталу, їх частка коливається в
межах 56,89—78,01%.

Для діагностики процесу формування
структури капіталу підприємств будівельної
галузі недостатнім є оцінка лише динаміки та
структури капіталу, потрібно детально розгля$
нути окремі показники структури капіталу
(табл. 4).

Коефіцієнт автономії в 2018 році збіль$
шився на 0,02 у порівнянні з аналогічним пе$
ріодом у 2014 році. Оптимальне значення ко$
ефіцієнта автономії орієнтовано оцінюєть$
ся на рівні 0,5, що припускає забезпеченість
позикових коштів власними коштами в тако$
му обсязі, при якому реалізувавши майно,
сформоване із власних джерел, підприєм$
ство зможе погасити всі зобов'язання. Од$

Показник 2014 2015 2016 2017 2018 Відхил., 
2018-14 

Показники структури капіталу 
Коефіцієнт автономії 0,26 0,18 0,18 0,22 0,28 0,02 
Коефіцієнт фінансової стійкості 0,36 0,23 0,22 0,28 0,39 0,03 
Коефіцієнт маневреності власного капіталу 0,53 0,26 0,24 0,30 0,43 -0,1 
Коефіцієнт концентрації залученого капіталу 0,74 0,82 0,82 0,78 0,72 -0,02 
Коефіцієнт структури довгострокових вкладень 0,34 0,33 0,80 0,01 0,01 -0,33 
Коефіцієнт структури залученого капіталу 0,23 0,11 0,23 0,00 0,01 -0,22 
Коефіцієнт фінансування 2,80 4,44 4,50 3,62 2,53 -0,27 
Коефіцієнт довгострокового залучення 
позикових коштів 

0,17 0,09 0,19 0,00 0,01 -0,16 

Показники рентабельності та ліквідності 
Валова рентабельність 0,062 0,112 0,091 0,110 0,107 0,045 
Чиста рентабельність -0,025 0,026 0,015 0,015 0,016 0,041 
Рентабельність капіталу -0,007 0,007 0,005 0,006 0,007 0,014 
Рентабельність власного капіталу -0,021 0,033 0,028 0,029 0,030 0,051 
Рентабельність залученого капіталу -0,010 0,009 0,006 0,007 0,010 0,02 
Поточна ліквідність 0,88 0,99 1,21 0,92 0,92 0,04 
Чистий оборотний капітал -79212 -9205 213354 -82288 -72636 6576 

Таблиця 4. Окремі показники структури капіталу, рентабельності
та ліквідності підприємств будівельної галузі
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нак рівня 0,5 підприємства будівельної галузі
не досягли.

Показник фінансової стійкості протягом
аналізованого періоду збільшився на 0,03 і в
2018 році склав 0,39, тобто на 1 грн позикового
капіталу припадає 0,39 грн власного. Оптималь$

ного значення коефіцієнт не досяг. Коефіцієнт
маневреності власного капіталу становить 0,43,
що відповідає оптимальному значенню. У
2015—2017 рр. він зменшився з 0,53 до 0,30, тоб$
то оборотні активи зростали більш високими
темпами ніж власний капітал.

Варіанти Показник I II III IV V VI VII 
Власний капітал 355901 355901 355901 355901 355901 355901 355901 
Обсяг позикового капіталу 0 106770 177951 355901 462671 533852 640622 
Загальний обсяг капіталу  355901 462671 533852 711802 818572 889753 996523 
Коефіцієнт важеля 0 0,3 0,5 1 1,3 1,5 1,8 
Рентабельність активів, % 3 3 3 3 3 3 3 
Прибуток з урахуванням 
процентів за кредит  

10677 13880 16016 21354 24557 26693 29896 

Мінімальна ставка 
відсотку за кредит, % 

2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 

Премія за ризик, % 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 
Ставка відсотку за кредит з 
урахуванням ризику, % 

2,00 2,10 2,20 2,30 2,40 2,50 2,60 

Сума процентів за кредит  0 2242 3915 8186 11104 13346 16656 
Прибуток без урахування 
суми процентів за кредит  

10677 11638 12101 13168 13453 13346 13240 

Ставка податку на 
прибуток, % 

18 18 18 18 18 18 18 

Сума податку на прибуток  1922 2095 2178 2370 2422 2402 2383 
Чистий прибуток  8755 9543 9923 10798 11032 10944 10856 
Чиста рентабельність 
власного капіталу, %  

2,46 2,68 2,79 3,03 3,10 3,08 3,05 

Приріст чистої 
рентабельності власного 
капіталу, % 

0 0,22 0,11 0,25 0,07 -0,02 -0,02 

Таблиця 5. Процес оптимізації структури капіталу будівельних підприємств за критерієм
максимізації рівня фінансової рентабельності, тис. грн

Показники До 
оптимізації

Після 
оптимізації

Після 
оптимізації* Відхилення 

Власний капітал 355901 355901 524421 168520 
Обсяг позикового капіталу 901941 462671 681747 -220194 
Загальний обсяг капіталу  1257842 818572 1206168 -51674 
Коефіцієнт фінансового важеля 2,53 1,3 1,3 -1,23 
Рентабельність активів, % 3 3 3,15 0,15 
Прибуток з урахуванням процентів 
за кредит  

37735 24557 37994 259 

Мінімальна ставка відсотку за 
кредит, % 

2,00 2,00 2,00 0,00 

Премія за ризик, % 0,80 0,40 0,40 -0,40 
Ставка відсотку за кредит з 
урахуванням ризику, % 

2,80 2,40 2,40 -0,40 

Сума процентів за кредит  25254 11104 16362 -8892 
Прибуток без урахування суми 
процентів за кредит  

12481 13453 21632 9151 

Ставка податку на прибуток, % 18 18 18 0 
Сума податку на прибуток  2247 2422 3894 1647 
Чистий прибуток  10234 11032 17739 7504 
Чиста рентабельність власного 
капіталу, %  

2,88 3,10 3,38 0,51 

Коефіцієнт автономії 0,28 0,43 0,43 0,15 
Коефіцієнт фінансової стійкості 0,39 0,77 0,77 0,37 
Коефіцієнт концентрації 
залученого капіталу 0,72 0,57 0,57 -0,15 
Коефіцієнт фінансування 2,53 1,30 1,30 -1,23 

Таблиця 6. Показники, що характеризують структуру капіталу до і після оптимізації

Примітка: Після оптимізації* — з врахуванням тенденцій зростання чистого при$
бутку та валюти балансу.
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Показник концентрації залученого капіта$
лу зростав у 2015—2016 рр. Потім мав низхід$
ну тенденцію і в 2018 р. становив 0,72. За весь
період, що аналізується, цей показник не відпо$
відав оптимальному значенню.

Коефіцієнт структури довгострокових
вкладень у 2018 році зменшився на 0,33 і досяг
0,01. Показник структури залученого капіталу
зменшився на 0,22 і досяг 0,01. Коефіцієнт
фінансування не відповідає нормативному зна$
ченню. Коефіцієнт довгострокового залучення
позикових коштів значно перевищує норму
хоча і має тенденцію до зниження (протягом
періоду зменшився на 0,16).

На основі розрахунків можна стверджува$
ти, що переважно показники структури капі$
талу не відповідають нормативним значенням.
У структурі капіталу значну частку займають
поточні зобов'язання. Існує велика ймо$
вірність неспроможності підприємств покри$
ти свої зобов'язання власними коштами і
відповідно свідчить про високий рівень ризи$
ку в діяльності. Оптимальні значення мають
лише три показники: маневреності власного
капіталу, структури довгострокових вкладень
та довгострокового залучення позикових
коштів.

Показники рентабельності у 2015—2018 рр.
мають кращі значення ніж у 2014 р. (табл. 3).
Валова рентабельність зросла на 0,045, чиста —
0,041. Рентабельність капіталу — 0,014, власно$
го капіталу — 0,051, залученого капіталу —
0,02. У 2015—2018 рр. тільки валова та чиста
рентабельність мали значення показників вище
критичного 0,01. Загалом позитивний тон по$
казникам рентабельності задавали ПрАТ "ДБК
№4" та ДПАТ БК "Укрбуд".

Показники ліквідності свідчать, у 2014—
2015 рр. та у 2017—2018 рр. поточні зобов'язан$
ня більше ніж оборотні активи підприємств бу$
дівельної галузі. Так, поточна ліквідність тільки
у 2016 р. відповідала критичному значенню 1—
1,25, а чистий оборотний капітал мав позитив$
не значення, яке становило 213354 тис. грн.

З урахуванням всіх підходів до оптимізації
структури капіталу доцільно проводити комп$
лексні заходи оптимізації, що враховують де$
кілька критеріїв, які є найбільш вагомими для
підприємств однієї галузі. Раціональним мето$
дом досягнення оптимального співвідношення
структурних частин капіталу може бути метод,
який грунтується на максимізації рівня рента$
бельності власного капіталу. Він передбачає
використання механізму фінансового леверид$
жу (табл. 5). Доцільність та обсяги залучення
позикового капіталу обгрунтовуються та обме$

жуються позитивним значенням ефекту фінан$
сового важеля [2, с. 80].

У варіанті IV суб'єкти господарювання бу$
дівельної галузі отримують найбільше значен$
ня показника чистої рентабельності власного
капіталу 3,10%. Відповідно, коефіцієнт фінан$
сового важеля становить 1,3. Це свідчить, що
оптимальна структура джерел фінансових ре$
сурсів для підприємств будівельної галузі ста$
новить: 43% власний та 57% позиковий капітал.

Аналіз фактичної структури капіталу
підприємств та оптимальної свідчить, що тільки
у ПрАТ "ДБК №4" структура у відповідності
(43,81% на 56,19%).

З метою підвищення чистої рентабельність
власного капіталу п'яти підприємств необхідно
змінити структуру так, щоб частка джерел
власного фінансування становила 43%, а част$
ка позикового фінансування — 57% (ко$
ефіцієнт фінансового важеля 1,3).

Далі необхідно розрахувати ефект, який був
б отриманий за рахунок оптимізації структури
капіталу, тобто розрахувати показники, що ха$
рактеризують структуру капіталу, і провести їх
порівняння до оптимізації та після.

Для того, щоб розрахувати значення рента$
бельності власного капіталу після оптимізації
необхідно знайти прогнозний чистий прибуток.
Для цього скористаємося такою формулою:

-

2018прогноз I*ЧПЧП =  

3
20182017*2016 I*I*II =

−

Аналогічно потрібно знайти прогнозний
обсяг сукупного капіталу. Так, отримано на$
ступні значення: ЧПпрогноз = 37980 тис. грн,
СКпрогноз = 1206168 тис. грн. Сформуємо табли$
цю, яка відображатиме структуру капіталу
після оптимізації (табл. 6).

Після оптимізації простежується позитив$
на динаміка зміни коефіцієнтів. Коефіцієнт ав$
тономії збільшився на 0,15, що є позитивним
моментом, бо фінансовий стан підприємств
поліпшується, це означає, вони стають менш за$
лежними від сторонніх кредитів. Коефіцієнт
фінансової стійкості зросте на 0,37 і стане
більшим за критичне значення. Коефіцієнт кон$
центрації залученого капіталу скоротиться на
0,15. Його зниження говорить про те, що для
фінансування основних засобів та інших капі$
тальних вкладень підприємства менше викори$
стовують позикові кошти, залучаючи власні, що
свідчить про позитивну тенденцію зміцнення їх
фінансової стійкості, що робить їх більш при$
вабливим для ділових партнерів. Коефіцієнт
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фінансування після оптимізації зменшився і
становить 1,30, це так само є позитивним мо$
ментом, так як знизився обсяг позикових
коштів, у порівнянні з власними, що так само
говорить про поліпшення фінансової стійкості.
Чиста рентабельність власного капіталу зрос$
те до 3,38%.

Для поліпшення фінансового стану та вдос$
коналення структури капіталу підприємств
можуть бути рекомендовані такі заходи:

— збільшити зареєстрований капітал з ме$
тою підвищення фінансової безпеки та гарантій
стабільності;

— збільшити частку найбільш ліквідних
активів у загальному обсязі оборотних активів
та знизити кредиторську заборгованість;

— збільшувати чистий прибуток, шляхом
зменшення суми позикового капіталу та про$
центної ставки по кредитах. Оскільки відсот$
ки, що сплачуються за кредитами, зменшують
оподатковуваний прибуток, а значить і чис$
тий прибуток. Таким чином, одночасне змен$
шення суми позикового капіталу та процент$
ної ставки по кредитах, збільшить оподатко$
вуваний прибуток, відповідно і чистий прибу$
ток.

— розглянути всі можливі варіанти отри$
мання довгострокових кредитів для удоскона$
лення виробничого процесу, а також скороти$
ти відтік власних коштів у дебіторську забор$
гованість за допомогою комплексного підходу
вивчення замовників, використання сучасних
схем та засобів розрахунків.

Збільшення власного капіталу може бути
здійснено в результаті накопичення нерозпод$
іленого прибутку для цілей розвитку основної
діяльності зі значним обмеженням використан$
ня її на невиробничі цілі, а також в результаті
розподілу чистого прибутку в резервні фонди,
що утворені відповідно до установчих доку$
ментів.

Зареєстрований капітал може бути
збільшено за рахунок додаткової емісії акцій.
Як правило, його розмір збільшується за ра$
хунок переоцінки або внесення основних за$
собів в статутний капітал. Збільшення статут$
ного капіталу компанії дозволяє підвищити
його привабливість в якості контрагента пе$
ред партнерами та ввести в обіг підприємства
додаткові грошові кошти без податкових вит$
рат.

У довгостроковому плані потрібно сфор$
мувати відповідні галузеві умови для транс$
формації структури капіталу будівельних під$
приємств. Справа в тому, що будівельна га$
лузь, як і вітчизняна економіка загалом зна$

ходяться перед довготривалими системними
викликами, що відображають як світові тен$
денції, так і внутрішні бар'єри розвитку. Се$
ред них: посилення глобальної конкуренції;
нова хвиля технологічних змін, що підсилює
роль інновацій; вичерпання потенціалу екс$
портно$сировинної моделі економічного роз$
витку країни внаслідок нестійкої кон'юнкту$
ри світового ринку енергоносіїв, наявність
високих адміністративних бар'єрів, штучний
дефіцит земельних ділянок, недостатній роз$
виток транспортної та інженерної інфраст$
руктур, а також дефіцит кваліфікованих інже$
нерних та робочих кадрів.

Галузеві умови для трансформації структу$
ри капіталу будівельних підприємств повинні
забезпечити підвищення ефективності їх діяль$
ності, зростання рентабельності та зменшення
вартості залучених ресурсів.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ

ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ
НАПРЯМІ

Вибір оптимальної структури капіталу є од$
нією з найважливіших задач, яку доводиться
вирішувати фінансовим менеджерам та керів$
ництву суб'єкта господарювання. Результати
діагностування формування структури капіта$
лу підприємств будівельної галузі свідчать, що
вони працюють переважно за рахунок запози$
чених фінансових ресурсів. Так, частка власно$
го капіталу коливалася в межах 18,19—28,29%,
запозиченого — в межах 71,71—81,81%. У
структурі останнього переважали поточні зо$
бов'язання. Довгострокові джерела формуван$
ня запозиченого капіталу підприємства прак$
тично не використовують. Загалом поточні зо$
бов'язання виступають основним джерелом
формування капіталу, їх частка коливається в
межах 56,89 — 78,01%.

Більшість показників структури капіталу не
відповідає нормативним значенням. Існує вели$
ка ймовірність неспроможності підприємств
покрити свої зобов'язання власними коштами
і відповідно свідчить про високий рівень ризи$
ку в діяльності. Коефіцієнти рентабельності в
останні роки поліпшилися. Значення показ$
ників ліквідності не відповідають оптимальним,
оскільки поточні зобов'язання більше ніж обо$
ротні активи.

Оптимізація структури капіталу передбачає
збільшення власного капіталу на 47,35%, ско$
рочення залученого на 24,41% при коефіцієнті
фінансового важеля 1,3. Чиста рентабельність
власного капіталу зросте до 3,38%. У довго$
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строковому плані потрібно сформувати відпо$
відні галузеві умови для трансформації струк$
тури капіталу будівельних підприємств, що пе$
редбачає проведення комплексу реформ за на$
прямами: житлове будівництво, містобудівна
політика, інфраструктурне та промислове бу$
дівництво, архітектурно$будівельне проекту$
вання, промисловість будівельних матеріалів,
технічне регулювання, державне регулювання,
саморегулювання, кадрова політика, галузева
наука.
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