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Забезпеченість суб’єкта підприємництва власними фінансовими ресурсами та можли-

вість своєчасно і в достатніх обсягах залучати їх із зовнішніх джерел, розглядаються в рин-
кових умовах як найважливіші чинники конкурентоспроможності. Особливої ваги останній 
чинник набуває у фармацевтичному бізнесі, де оборотні кошти та інвестиційні ресурси фор-
муються переважно за рахунок запозичень, тому можливі обсяги залучення капіталу для за-
безпечення операційної діяльності та вирішення завдань соціально-економічного розвитку 
значною мірою визначають стратегічний потенціал підприємства. 

Оскільки ринкові можливості підприємства не завжди відповідають його фінансовим 
можливостям,стратегічні цілі, якщо вони будуть визначатися без врахування фінансових об-
межень, можуть виявитися недосяжними. Тому забезпечення відповідності потенціалу фор-
мування капіталу фармацевтичного підприємства його ринковим, виробничим та іншим мо-
жливостям є вагомою складовою стратегічного управління, а довгострокове прогнозування 
оптимальної структури джерел фінансування господарської діяльності – одним із найважли-
віших завдань розробки стратегії фінансування. 

Аналіз економічної літератури свідчить про те, що більшість авторів виділяють три 
методи оптимізації структури капіталу: 
− оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації рівня прогнозованої фінансової 

рентабельності. Цей метод ґрунтується на багатоваріантних розрахунках рівня фінансової 
рентабельності (рентабельності власного капіталу) при різній структурі капіталу. Остання 
виражається через такий показник, як ефект фінансового важеля; 

− оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації її вартості. Метод ґрунтується на 
попередній оцінці власного і позиченого капіталів за різних умов їх формування, обслу-
говування та здійснення багатоваріантних розрахунків середньозваженої вартості капіта-
лу і, таким чином, пошуку найбільш реальної ринкової вартості підприємства; 

− оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків. Він 
пов’язаний з процесом диференційованого вибору джерел фінансування різних складових 
активів підприємства: необоротних активів, оборотних активів (з розбиттям їх на постій-
ну і змінну частини). 

Вважаємо, що найбільш раціональним щодо досягнення оптимального співвідношен-
ня структурних елементів капіталу фармацевтичного підприємства може бути метод, який 
ґрунтується на одночасній максимізації зростання рентабельності власного капіталу і рівня 
фінансової стійкості. 

Метод оптимізації цільової структури капіталу за критерієм максимізації рівня про-
гнозованої фінансової рентабельності дає можливість знайти лише оптимальну величину 
ефекту фінансового важеля. Якщо використовувати тільки його, то другий аспект достатнос-
ті власних засобів для нормального функціонування підприємства – його платоспроможність 
може бути неприпустимо заниженою. Тобто оптимально великий рівень ефекту фінансового 
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важеля визначає зростання рентабельності власного капіталу і водночас, як правило, призво-
дить до погіршення фінансового стану підприємства, а саме до порушення умов платоспро-
можності і, як наслідок, до нестачі власних грошових коштів у підприємства. 

Щоб фінансовий важіль одночасно позитивно впливав і на рентабельність власного 
капіталу, і на фінансову стійкість, необхідним є і значення ефективного співвідношення між 
миттєво ліквідним і майновим забезпеченням зобов’язань підприємства, тобто потрібний 
розрахунок рівня фінансового важеля не тільки в структурі серед фінансування майна під-
приємства (тобто у фінансовій структурі капіталу), але і в структурі активів (майновій струк-
турі підприємства). 

Оскільки фінансова стійкість пов’язана з можливістю фінансового забезпечення по-
гашення боргів підприємства, то при визначенні шляхів оптимізації фінансової цільової 
структури капіталу доцільний ряд з дослідженням особливостей фінансової структури капі-
талу, який являє собою співвідношення власного і позиченого капіталу та дає можливість 
оцінити і його майнову структуру. Саме раціональна структура майна підприємства є пози-
тивним чинником зростання рівня фінансової стійкості підприємства. 

Хоча майнове ранжування капіталу фармацевтичного підприємства може бути здійс-
нене в різноваріантних аспектах, все ж таки, оцінюючи фінансову стійкість, вважаємо, що 
майнову структуру капіталу слід розглядати в розрізі співвідношення активів підприємства в 
грошовій і негрошовій формах. 

Грошовими активами підприємства є самі грошові кошти (як у національній, так і в 
іноземній валюті), а також короткострокові (поточні) фінансові вкладення (інвестиції). 

Усі інші активи підприємства є майном, яке представлене в негрошовій формі (необо-
ротні активи, виробничі запаси, незавершене виробництво, готова продукція, товари, дебі-
торська заборгованість, інші оборотні активи, витрати майбутніх періодів). 

Відокремлюючи грошові активи підприємства від активів не грошової форми, ми 
отримуємо підґрунтя для розрахунку грошової забезпеченості покриття зобов’язань щодо 
позиченого капіталу підприємства. Таким чином, розглядаючи можливості регулювання фі-
нансової стійкості підприємства саме з урахуванням дієвості структури його капіталу, виді-
ляємо декілька напрямів співвідношення його різнокласифікаційних структурних елементів: 
− у фінансовому аспекті (фінансовий важіль фінансової структури капіталу) – співвідно-

шення власного і позиченого капіталу; 
− у майновому аспекті (фінансовий важіль майнової структури капіталу) – співвідношення 

майна в грошовій і не грошовій його формах. 
Виходячи з мотивації формування оптимальної фінансової структури капіталу за кри-

терієм забезпечення фінансової стійкості підприємства, доцільним є не тільки розрахунок 
значень фінансових важелів за фінансовим і майновим аспектами структуризації капіталу, а 
й порівняння набутих значень. 

Отже, для оптимізації структури капіталу фармацевтичного підприємства пропонуємо 
виділення таких етапів формування оптимальної цільової структури капіталу підприємства 
за методом суміщеного ефекту максимізації рівня рентабельності сукупного власного капіта-
лу і рівня фінансової стійкості підприємства, як: 
1. Визначення відповідності величини майна у грошовій формі її нормативним значенням. 
2. Визначення величини фінансового важеля. 
3. Розрахунок оптимальної цільової структури капіталу підприємства за критерієм максимі-

зації рентабельності сукупного власного капіталу. 
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Вважаємо, що їх послідовне виконання дасть можливість сформувати найбільш доцільну 
щодо оптимуму цільову структуру капіталу фармацевтичного підприємства. Тобто за цим 
підходом: 
− будуть конкретизовані послідовні кроки формування оптимальної цільової структури 

капіталу за критерієм збереження або забезпечення фінансової стійкості підприємства; 
− здійснюватимуться прогнозні розрахунки рентабельності власного капіталу підприємства 

за різними варіантами залучення кредитних засобів при рекомендаційній сформованій 
фінансовій структурі капіталу. 

Отже, запропонований метод поетапних розрахунків щодо формування оптимальної 
цільової структури капіталу дасть можливість не тільки оперативно й оптимально структу-
рувати джерела фінансування господарської діяльності компанії в їх майновому і фінансово-
му втіленнях, а й спрогнозувати максимальне зростання рентабельності власного капіталу і 
фінансової стійкості в майбутньому, розробити можливі напрями підвищення ефективності 
діяльності фармацевтичного підприємства в цілому. 
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