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У статті розглянуто теоретико-методологічні засади стратегічного фінансового аналізу капіталу підприємства як відкритої 
соціально-економічної системи. Теоретично обґрунтовано структурно-логічну модель стратегічного аналізу капіталу. Уточнено 
економічну суть капіталу підприємства виходячи з потреб аналізу.
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Постановка проблеми. На сучасному етапі роз-
витку економіки, що характеризується високим 
рівнем невизначеності, нестабільності та ризику, 
суб’єкти господарювання будь-якої галузевої спря-
мованості та форми власності здійснюють свою ді-
яльність у жорсткому конкурентному середовищі. 
За цих умов досягнення глобальних цілей, посилен-
ня конкурентних переваг і ефективність діяльності 
підприємства значною мірою залежать від якісної 
системи управління капіталом, зокрема стратегіч-
ного, яка здатна забезпечити стійке економічне 
зростання господарської одиниці у довгостроковій 
перспективі, відстеження й адаптацію до змін у зо-
внішньому середовищі.

Стратегічне управління капіталом забезпечує 
розробку та реалізацію управлінських рішень щодо 
обґрунтування необхідного розміру та структури 
капіталу, пошуку умов досягнення максимальної 
рентабельності капіталу, мінімізації фінансового ри-
зику, пов’язаного з його використанням. Кожне на-
уково обґрунтоване, виважене й ефективне управ-
лінське рішення повинно враховувати множину 
аспектів, які впливають на його якість, а отже, при-
йматися на основі детального стратегічного аналізу. 
Саме він дозволяє зменшити невизначеність май-
бутнього та забезпечити адаптацію підприємства до 
змін в оточенні, спрогнозувати загальну потребу в 
капіталі для фінансування різних видів діяльності 
й оптимізувати структуру капіталу для досягнення 
максимального кінцевого фінансового результату, 
забезпечити послідовність і системність у прийняті 
управлінських рішень.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блемам аналізу капіталу присвячено праці вітчиз-
няних та зарубіжних вчених, зокрема І.О. Бланка 
[1], Т.В. Головка [2], Л.О. Коваленка [3], Т.М. Ко-
вальчук [4], О.Г. Крамаренка [5], І.М. Назаренка [6], 
А.М. Поддєрьогіна [7], Л.С. Ситника [8], О.О. Тере-
щенка [9], О.М. Чорної [10].

Проте у науковій літературі недостатньо дослі-
джені теоретичні, організаційні та методологічні ас-
пекти стратегічного аналізу капіталу, відсутній єди-
ний підхід до визначення суті капіталу виходячи з 
потреб аналізу.

Постановка завдання. Метою даного дослідження 
є розвиток теоретико-методологічних засад страте-
гічного аналізу капіталу підприємства й уточнення 
економічної суті капіталу як об’єкта стратегічного 
аналізу.

Об’єкт дослідження – процес стратегічного фінан-
сового аналізу капіталу підприємства.

Предмет дослідження – теоретико-методологічні 
аспекти стратегічного аналізу капіталу підприємства 
як відкритої соціально-економічної системи.

Виклад основного матеріалу дослідження. Ка-
пітал (від лат. capitalis – головний, основний) є 
обов’язковим елементом ринкової економіки, одні-
єю з найважливіших категорій економічної науки. 
Значення капіталу як об’єкта стратегічного аналізу 
можна усвідомити, з’ясувавши його зміст з пози-
цій поглядів провідних економістів різних періодів 
(табл. 1).

Таким чином, не існує єдиного визначення понят-
тя «капітал». Різноманітність поглядів у трактуван-
ні даного поняття пояснюється розвитком товарного 
виробництва, стрімким науково-технічним прогре-
сом, трансформацією системи соціально-економіч-
них відносин та розвитком самої економічної науки. 
У різні історичні періоди капітал ототожнювався з 
грошима (Г. Ск’яруффі, Б. Даванцатті, В. Стаффорд, 
Х. Маріана), засобами виробництва (Ф. Кене, маркіз 
Мірабо, Ж. Тюрго, А. Сміт, Д. Рікардо, Ж.Б. Сей, 
Дж.С. Міль), специфічними суспільними відноси-
нами (К. Маркс, Ф. Енгельс), усім тим, що здатне 
приносити дохід (А. Маршал, А. Пігу, Р.Дж. Хоутрі, 
Дж.М. Кейнс).

Сучасні вчені-економісти розглядають капітал у 
контексті капіталу суб’єкта господарювання. Так, на 
думку І.О. Бланка, «капітал – це накопичений шля-
хом заощаджень запас економічних благ у формі гро-
шових коштів і реальних активів, що залучаються 
його власниками в економічний процес як інвести-
ційний ресурс і фактор виробництва з метою отри-
мання доходу, функціонування яких у економічний 
системі базується на ринкових принципах і пов’язане 
з чинниками часу, ризику і ліквідності» [1, с. 277].

О.Д. Данілов розглядає капітал як сукупність ре-
сурсів, наявних у розпорядженні товаровиробника, 
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Таблиця 1

Теоретичне осмислення сутності капіталу  
в історії економічної думки [10; 11; 12; 13; 14]

Автор Визначення
1. Меркантилізм 

Г. Ск’яруффі, 
Б. Даванцатті, 
В. Стаффорд, 
Х. Маріана

Ототожнення капіталу з грошима, а 
гроші – це золото і срібло. Джерелом 
багатства (капіталу) є сфера обігу, тобто 
зовнішня торгівля.

2. Класична політична економія

2.1. Фізіократи 
Ф. Кене, 
маркіз Мірабо,
Ж. Тюрго

Капітал – не гроші, а ті засоби виробни-
цтва, які можна придбати за гроші.

А. Сміт
Капітал як частина, призначена для по-
дальшого виробництва запасів, від яких 
очікують отримати дохід.

Д. Рікардо Капітал – нагромаджена праця. Ототож-
нює працю із засобами виробництва.

Ж.Б. Сей

Капітал – фактор виробництва (уречев-
лені матеріальні блага, засоби виробни-
цтва), який сприяє створенню та розподі-
лу національного доходу.

Дж.С. Міль
Капітал – попередньо нагромаджений 
запас продуктів минулої праці, призна-
чених для виробництва.

2.2. Марксизм 

К. Маркс

Капітал – самозростаюча вартість (вар-
тість, що приносить додаткову вартість); 
виробничі відносини капіталістичного 
способу виробництва, засновані на екс-
плуатації та монопольному привласненні 
капіталістами неоплаченої праці найма-
них робітників.

3. Маржиналізм 

К. Менгер,
Ф. фон Візер

Капітал є результатом непрямих методів 
у виробництві, які стають
причиною того, що споживання перено-
ситься на майбутнє.

Е. Бем-Баверк

Капітал – сукупність проміжних продук-
тів, що створюються на окремих ста-
діях «непрямого шляху виробництва». 
Акцент на зв’язку дохідності капіталу з 
властивостями часу.

4. Неокласична політична економія
4.1. Кембриджська школа

А. Маршал

Капітал – сукупність речей, що формують 
передумови виробництва. Головна його 
властивість – здатність приносити дохід, 
який залежить від продуктивності факто-
рів виробництва та відносної рідкісності, 
що випливає з тягаря утримання.

А. Пігу, 
Р.Дж. Хоутрі

Капітал вкладається в підприємство пере-
важно з метою «перспективи вигоди». До-
хід на капітал включає премію за ризик.
4.2. Американська школа

Дж. Б. Кларк
Капітал – фундаментальна основа ви-
робництва, запас виробничих благ, які 
володіють фізичною продуктивністю.

4.3. Шведська (стокгольмська) школа
К. Вікссель, 
Г. Мюрдаль, 
Ю. Олін,
Е. Ландаль

Капітал – сукупність усіх одиниць за-
ощадженої праці та зекономленої землі, 
помножених на тривалість періоду за-
ощаджень.
4.4. Математична школа

Л. Вальрас, 
Курно,
В. Парето, 
Д. Бернуллі

Капітал – це результат минулої праці, 
що має вартість, збільшуючи продуктив-
ність праці і землі в даний момент.

6. Кейсіанство 

Дж. М. Кейнс

Капітал – багатство, здатне приносити 
дохід. Перетворення багатства на капітал 
зумовлено перевищенням доходу від капі-
таловкладень над банківським відсотком.
7. Сучасний монетаризм

М. Фрідмен Капітал являє собою багатство, яке існує 
у формі грошей.

які можуть бути використані для створення нової 
вартості та отримання економічної вигоди [15, с. 13].

І.В. Зятковський розуміє під капіталом вкладен-
ня в активи, які перебувають у розпорядженні під-
приємства (товариства) і достатні для виконання 
господарської та фінансової діяльності й отримання 
прибутку [16, с. 33].

Л.О. Коваленко та Л.М. Ремньова вважають, що 
капітал – це матеріальні засоби і грошові кошти, 
вкладені в підприємство з метою здійснення підпри-
ємницької діяльності [3, с. 248]. 

О.Г. Крамаренко, О.Д. Чорна стверджують, що 
капітал підприємства – це фінансові ресурси підпри-
ємства, необхідні для організації його господарської 
діяльності і використання в господарському обороті 
для отримання доходів і прибутку [5, с. 486].

Відповідно до визначення С.В. Мочерного, «капі-
тал підприємства – виробниче відношення, за яко-
го знаряддя праці, певні матеріальні блага, мінові 
вартості є засобом експлуатації, привласнення чужої 
неоплаченої праці» [17, с. 254].

І.М. Назаренко характеризує капітал як сукуп-
ність матеріальних ресурсів, коштів, фінансових 
вкладень і витрат для придбання прав, а також ін-
струмент, що відображає взаємовідносини між пев-
ними суб’єктами господарювання у процесі здійснен-
ня фінансово-господарської діяльності та управління 
фінансовими результатами та підприємством в ціло-
му [6, с. 5-6].

А.М. Поддєрьогін визначає капітал з погляду під-
приємця (на мікроекономічному рівні) і тлумачить 
його як суму вартісної оцінки майна і коштів під-
приємця, які він може використати на господарські 
потреби [7, с. 225].

Л.С. Ситник трактує термін капітал як загальну 
вартість засобів у грошовій, матеріальній і нематері-
альній формах, інвестованих у формування його ак-
тивів з метою отримання прибутку [8, с. 132].

Узагальнюючи розглянуті підходи до визначення 
поняття «капітал», вважаємо, що капітал – це за-
пас економічних ресурсів у формі грошових коштів, 
матеріальних і нематеріальних активів, що накопи-
чений шляхом заощаджень, який використовується 
його власником як фактор виробництва й інвести-
ційний ресурс у економічному процесі з метою отри-
мання прибутку, забезпечення зростання добробуту 
власників підприємства та досягнення соціального 
ефекту. 

Стратегічний аналіз є безперервним процесом, що 
повинен послідовно і системно застосовуватися у ді-
яльності підприємств усіх галузей національної еко-
номіки. Виходячи з цього, стратегічний аналіз має 
бути неперервним за усіма стадіями кругообігу ка-
піталу. Проведене дослідження дозволило виділити 
основні напрями аналізу та розробити структурно-
логічну модель стратегічного аналізу капіталу під-
приємства (рис. 1):

1) для уточнення і деталізації місії підприємства 
необхідно визначити стратегічні цілі. Стратегічна 
ціль – це результат, якого підприємство бажає до-
сягти у довгостроковій перспективі.

Оскільки основним показником, що характеризує 
ефективність діяльності підприємства, є рентабель-
ність, основною стратегічною ціллю стратегії управ-
ління капіталом є «максимізація рівня рентабель-
ності капіталу»;

2) визначення та прогнозування оптимальної 
потреби в капіталі для фінансування операційної, 
інвестиційної та фінансової діяльності на перспек-
тиву;
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3) визначення джерел та форм фінансування нео-
боротних і оборотних активів, розробка системи за-
ходів для залучення капіталу з визначених джерел. 
При визначенні джерел фінансування активів необ-
хідно обґрунтувати політику фінансування активів, 
що буде використовуватися суб’єктом господарюван-
ня. Під політикою фінансування активів слід розу-
міти певну сукупність управлінських рішень та дій 
щодо вибору джерел коштів, які використовуються 
для формування активів підприємства та дотриман-
ня найоптимальнішого співвідношення між ними.

Розрізняють три основні різновиди політики фі-
нансування активів підприємства:

- консервативна політика фінансування передба-
чає використання власного капіталу та довгостроко-
вих зобов’язань для формування необоротних акти-
вів та половини змінної частини оборотних активів. 
Перевагою цього підходу є забезпечення мінімізації 
ризику, оскільки короткострокові зобов’язання ви-
користовуються у незначних обсягах для форму-
вання змінної частини оборотних активів. Водночас 
така політика фінансування досить обтяжлива для 
підприємства у зв’язку з високою вартістю капіталу, 
що використовується. Крім того, вона передбачає ви-
трати, пов’язані з неповним використанням залуче-

ного довгострокового капіталу 
в періоди зменшення змінної 
частини оборотних активів;

- агресивна політика фі-
нансування активів націле-
на на використання власного 
капіталу та довгострокових 
зобов’язань тільки для фор-
мування необоротних активів. 
Оборотні активи у повному об-
сязі формуються за рахунок 
короткострокових зобов’язань. 
Ця політика фінансування ак-
тивів забезпечує найнижчу 
вартість капіталу підприєм-
ства, проте вона обмежена за-
надто високим ризиком мож-
ливості втрат та недостатності 
капіталу;

- компромісна політика 
фінансування активів має на 
меті використання власного 
капіталу та довгострокових 
зобов’язань для формування 
необоротних активів та по-
стійної частини оборотних ак-
тивів. При цьому вся змінна 
частина оборотного капіталу 
фінансується короткостроко-
вими зобов’язаннями. Така 
політика фінансування акти-
вів дає змогу досягти комп-
ромісу між вартістю капіта-
лу та ризиком його втрати  
[2, с. 89-90].

Крім розглянутих вище 
видів політики фінансування 
активів можуть використову-
ватися й інші види політик 
фінансування активів, які пе-
редбачають зміну пропорцій 
використання окремих джерел 
капіталу для формування пев-
них категорії активів;

4) оцінка факторів, що ви-
значають структуру капіталу суб’єкта господарю-
вання. Систему факторів, що впливають на розмір 
і структуру капіталу підприємства класифіковано 
нами за місцем виникнення (внутрішні, фактори мі-
кро- та макросередовища) та за економічним змістом 
(господарсько-правові, економічні, організаційно-
управлінські, ринково-маркетингові, соціальні) [18; 
19; 20] (табл. 2);

5) оцінка можливих варіантів структури капіталу 
та розробка системи заходів для її оптимізації за об-
раними критеріями (за критерієм максимізації рівня 
рентабельності);

6) аналіз динаміки, складу та структури капіталу 
підприємства;

7) аналіз ефективності використання капіталу, 
оцінка впливу структури капіталу на діяльність під-
приємства;

8) аналіз можливих напрямів реінвестування ка-
піталу для забезпечення зростання рентабельності;

9) оцінка впливу досягнених показників рента-
бельності капіталу на досягнення глобальних цілей 
підприємства;

10) визначення відхилень показників від регла-
ментованого рівня, з’ясування причин відхилень та 
внесення коригувань.

І. Аналіз на стадії розробки альтернативних стратегій управління капіталом

Блок 1.1. Обґрунтування та оцінка стратегічних цілей –
«максимізація рентабельності капіталу»

ІІ. Аналіз на стадії вибору та реалізації стратегії управління капіталом

ІІІ. Аналіз у системі контролю за реалізацією стратегії управління капіталом

Блок 1.5. Розробка системи заходів для 
оптимізації структури капіталу за критерієм 

максимізації рівня рентабельності

Блок 1.2. Визначення і 
прогнозування 

загальної оптимальної 
потреби в капіталі на 

перспективу

Блок 1.3.
Визначення 

джерел і форм 
фінансування 

активів

Блок 1.4. Оцінка 
факторів, що 
визначають 
структуру 
капіталу

Блок 2.1. Аналіз 
динаміки, складу та 
структури капіталу

Блок 2.2. Аналіз 
рентабельності 

капіталу

Блок 2.3. Аналіз можливих 
напрямів реінвестування 

капіталу для забезпечення 
зростання рентабельності

Блок 3.1. Оцінка впливу 
досягнутих показників 

рентабельності капіталу на 
досягнення глобальних цілей 

підприємства

Блок 3.2. Визначення відхилень 
показників від регламентованого 

рівня, з’ясування причин 
відхилень та внесення 

коригувань

Рис. 1. Структурно-логічна модель  
стратегічного аналізу капіталу підприємства
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Висновки. У статті здійснено теоретичне узагаль-
нення та нове вирішення проблем стратегічного ана-
лізу капіталу підприємства, що дозволяє вдоскона-
лити його теоретичні засади. На основі здійсненого 
дослідження теоретично обґрунтовано структурно 
логічну модель стратегічного аналізу капіталу, що 
сприятиме його системній інтеграції із вимогами 
стратегічного управління і створить передумови для 
впровадження у практику вітчизняних підприємств. 
Доведено, що стратегічний аналіз капіталу є безпе-
рервним процесом, який здійснюється у відповідній 
послідовності на кожній стадії кругообігу капіталу 
його етапи утворюють замкнений контур.

На основі узагальнення підходів щодо визначення 
суті капіталу підприємства сформовано власний під-
хід до його розуміння виходячи з потреб стратегіч-
ного аналізу.
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Таблиця 2
Класифікація факторів, що визначають розмір і структуру капіталу підприємства

Внутрішні фактори

Господарсько-правові

закріплені у статутних документах вимоги щодо розміру та порядку формування 
власного капіталу підприємства (розмір статутного, резервного капіталу, вимоги 
щодо додаткової емісії акцій тощо) та позикового капіталу (залучення кредитів, 
емісія облігацій тощо)

Економічні
розмір підприємства, форма власності, галузева приналежність, види діяльності, 
стадія життєвого циклу підприємства, прибутковість діяльності, фінансовий стан 
підприємства

Організаційно-управлінські

рівень організації діяльності підприємства в цілому, фінансовий менталітет влас-
ників та менеджерів, інформаційне забезпечення діяльності підприємства, опе-
ративність і виваженість прийняття управлінських рішень, взаємозв’язки рівнів 
управління

Зовнішні

Фактори 
мікросередовища

Ринково-
маркетингові

кон’юнктура товарного ринку, кон’юнктура фінансового ринку, ставлення креди-
торів до підприємства, доступність ресурсів фінансового ринку для підприємства

Фактори 
макросередовища

Господарсько-
правові 

організація державного управління підприємницькою діяльністю суб’єктів гос-
подарювання, застосування нормативів (закріплені у законодавчому порядку 
вимоги щодо розміру та порядку формування окремих елементів власного та по-
зикового капіталу підприємства (мінімальний розмір зареєстрованого капіталу, 
розмір резервного капіталу, межі емісії привілейованих акцій тощо); закріплені 
у законодавчому порядку вимоги щодо розміру власного капіталу підприємства 
при здійсненні окремих видів діяльності) та лімітів, створення інвестиційних, 
податкових та інших пільг, надання дотацій, компенсацій та субсидій

Економічні 
фактори

темп інфляції, рівень зайнятості, стабільність національної валюти, фаза еконо-
мічного циклу, розмір ставки рефінансування НБУ, інвестиційна привабливість 
країни

Соціальні 
фактори

соціальна стабільність, рівень криміналізації та корупції, платоспроможний по-
пит населення


