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Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ пèòàííÿ фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà. У ðåзóëüòàò³ âèâ÷åííÿ 
пîгëÿä³â íàóêîâö³â п³ä ÷àñ ³íòåðпðåòàö³ї òåðì³íà «пîзèêîâèé êàп³òàë п³äпðèºìñòâà», âèêëèêàíèх ðîзâè-
òêîì бóхгàëòåðñüêîгî îбë³êó òà òåîð³ї ф³íàíñ³â, ñфîðìîâàíî àâòîðñüêå âèзíà÷åííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó 
п³äпðèºìñòâà. ²äåíòèф³êîâàíî òà пðîàíàë³зîâàíî ñóòí³ñí³ хàðàêòåðèñòèêè пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâà. Ðîзгëÿíóòî ñêëàäíèêè пîзèêîâîгî êàп³òàëó ñóб’ºêò³â гîñпîäàðюâàííÿ ó ì³æíàðîäí³é ³ â³ò÷èз-
íÿí³é ф³íàíñîâ³é òà бóхгàëòåðñüê³é пðàêòèö³. Узàгàëüíåíî é îхàðàêòåðèзîâàíî пåðåâàгè òà íåäîë³êè 
фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà. Âèзíà÷åíî ìåòîäè÷í³ п³äхîäè äî фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî 
êàп³òàëó íà ì³êðîð³âí³. Пðîâåäåíî àíàë³з ñòàíó òà âèзíà÷åíî ñпåöèф³êó фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó 
п³äпðèºìñòâ â Уêðàїí³.
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Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх пîзè-
êîâèé êàп³òàë äàº зìîгó ³ñòîòíî ðîзшèðèòè îбñÿг 
гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà, зàбåзпå÷èòè 
б³ëüш åфåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ é зðîñòàííÿ âëàñ-
íîгî êàп³òàëó, пðèñêîðèòè фîðìóâàííÿ ð³зíèх ö³ëüî-
âèх фîíä³â ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, à â ê³íöåâîìó п³ä-
ñóìêó – п³äâèщèòè ðèíêîâó âàðò³ñòü п³äпðèºìñòâà. 
Тîìó íèí³ фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó íàбóâàº 
îñîбëèâîї àêòóàëüíîñò³ òà º îäí³ºю з íàéâàæëèâ³шèх 
фóíêö³é ф³íàíñîâîгî ìåíåäæìåíòó, ñпðÿìîâàíîю íà 
зàбåзпå÷åííÿ äîñÿгíåííÿ âèñîêèх ê³íöåâèх ðåзóëüòà-
ò³â гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Тåî-
ðåòè÷í³ òà пðàêòè÷í³ àñпåêòè фîðìóâàííÿ пîзè-
êîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâ äîñë³äæóâàëî бàгàòî 
â³ò÷èзíÿíèх ³ зàðóб³æíèх ó÷åíèх, зîêðåìà: ². Абà-
êóìîâ, Ñ. Аíäðººâ, ². Аí³ê³íà, Ю. Бàхòóð³íà, 
². Бëàíê, А. Бóðгàíîâ, Ê. Âàñüê³âñüêà, Â. Âîëêîâ, 
Ю. Âîðîбéîâ, А. Гðÿзíîâà, А. Дàâèäîâ, Д. Дåìà, 
Л. Дîðîхîâà, П. Жèòí³é, Î. Çàºöü, Î. Çåëåí³íà, 
Є. Êàëàбàшê³íà, Î. Êðàóñ, П. Êðóш, Â. Êóäðÿâ-
öåâ, ². Лîìèíîгà, Д. Ìàñòюê, А. Пîëèâÿíèé, 
Ð. Ðàê, Î. Ñè÷, Ñ. Хàòêîâà òà ³íш³.

Виділення не вирішених раніше частин загальної 
проблеми. У пðîöåñ³ ñèñòåìàòèзàö³ї пðîâåäåíèх íàó-
êîâèх äîñë³äæåíü бóëî âèÿâëåíî, щî íèзêà пèòàíü 
щîäî фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó íå îòðèìàëè 
äîñòàòíüîгî âèâ÷åííÿ òà ðîзâèòêó, à зàñòîñóâàííÿ 
ñó÷àñíèх íàóêîâèх ðîзðîбîê êðàїí ³з ðîзâèíåíîю 
ðèíêîâîю åêîíîì³êîю íå пîâíîю ì³ðîю â³äпîâ³äàº 
ð³âíю ðîзâèòêó åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí â Уêðàїí³.

Мета статті. Ìåòà äîñë³äæåííÿ пîëÿгàº ó âèзíà-
÷åíí³ åêîíîì³÷íîгî зì³ñòó пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³ä-
пðèºìñòâà, îбґðóíòóâàíí³ éîгî ñóòí³ñíèх хàðàêòåðèñ-
òèê, ðîзгëÿä³ пåðåâàг ³ íåäîë³ê³â фóíêö³îíóâàííÿ, à 
òàêîæ âèñâ³òëåíí³ ìåòîäè÷íèх п³äхîä³â äî éîгî фîð-
ìóâàííÿ â ñó÷àñíèх óìîâàх гîñпîäàðюâàííÿ.

Виклад основного матеріалу дослідження. У гîñ-
пîäàðñüê³é пðàêòèö³ ñòàëî зâè÷àéíèì пðèäбàííÿ 
íåîбх³äíèх àêòèâ³â зà ðàхóíîê пîзèêîâîгî êàп³-
òàëó. Йîгî зàëó÷åííÿ äàº зìîгó зàбåзпå÷èòè бåз-
пåðåðâíèé êðóгîîб³г êàп³òàëó â пðîöåñ³ âèðîбíè-
öòâà, зб³ëüшåííÿ îбîðîòíèх ³ íåîбîðîòíèх àêòèâ³â, 
зðîñòàííÿ ф³íàíñîâîгî пîòåíö³àëó п³äпðèºìñòâà зà 
íåîбх³äíîñò³ ñóòòºâîгî ðîзшèðåííÿ ìàñшòàб³â гîñ-
пîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³. Яê â³äзíà÷àº Ю.². Бàòóð³íà, 
пîзèêîâèé êàп³òàë îб’ºêòèâíèé зà ñâîºю пðèðî-
äîю. Ç îäíîгî бîêó, â³í âèíèêàº íà пåâí³é ñòàä³ї 
ðîзâèòêó âèðîбíèöòâà é зóìîâëåíèé ñóñп³ëüíî-åêî-
íîì³÷íèìè â³äíîñèíàìè, êîëè âèðîбíèöòâî äîñÿгàº 

òàêîгî ð³âíÿ ðîзâèòêó, зà ÿêîгî п³äпðèºìñòâó ñòàº 
íåäîñòàòíüî ëèшå âëàñíîгî êàп³òàëó äëÿ п³äòðèìêè 
âèðîбíèöòâà òà éîгî ðîзшèðåííÿ. Ç ³íшîгî бîêó, 
º äîñèòü бàгàò³ ÷ëåíè ñóñп³ëüñòâà é п³äпðèºìñòâà, 
ÿê³ бàæàюòü íå ò³ëüêè зàäîâîëüíèòè ñâîї îñîбèñò³ 
пîòðåбè, à é íàäàòè ó êðåäèò ñâ³é êàп³òàë ³з ìåòîю 
пðîäóêòèâíîгî âèêîðèñòàííÿ. Çâè÷àéíî, êðåäèòîðó 
íåâàæëèâî, ÿê бóäå âèêîðèñòàíèé éîгî êàп³òàë, ó 
éîгî ³íòåðåñàх – îòðèìàòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü íà 
íüîгî ó âèгëÿä³ пðîöåíòà, пðîòå пîзè÷àëüíèê ìîæå 
îòðèìàòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü â³ä îòðèìàíîгî пîзè-
êîâîгî êàп³òàëó ò³ëüêè зà óìîâè éîгî пðîäóêòèâ-
íîгî âèêîðèñòàííÿ [1, ñ. 92].

Нåзâàæàю÷è íà òå, щî пîзèêîâèé êàп³òàë º 
âàæëèâîю ñêëàäîâîю ÷àñòèíîю êàп³òàëó п³ä-
пðèºìñòâà òà êàòàë³зàòîðîì б³зíåñ-пðîöåñ³â, â³í 
º îäíèì ³з íàéб³ëüш íåîäíîзíà÷íî òðàêòîâàíèх 
пîíÿòü. Тàê, íà íàш пîгëÿä, óìîâíî ìîæíà âèî-
êðåìèòè ÷îòèðè п³äхîäè äî ðîзóì³ííÿ ñóòíîñò³ 
äåф³í³ö³ї «пîзèêîâèé êàп³òàë»: âàðò³ñíèé, бóхгàë-
òåðñüêèé, ф³íàíñîâèé òà åêîíîì³÷íèé (òàбë. 1).

Çà âàðò³ñíîгî п³äхîäó пîзèêîâèé êàп³òàë 
âèзíà÷àºòüñÿ ÿê гðîшîâ³ êîшòè òà ³íш³ ö³ííîñò³, 
ÿê³ п³äпðèºìñòâî зàëó÷àº íà óìîâàх пëàòíîñò³, 
пîâåðíåíîñò³ òà ñòðîêîâîñò³. Çà бóхгàëòåðñüêîгî 
п³äхîäó пîзèêîâèé êàп³òàë òðàêòóºòüñÿ ÿê òåпå-
ð³шíÿ зàбîðгîâàí³ñòü п³äпðèºìñòâà, ÿêà âèíèêàº 
âíàñë³äîê ìèíóëèх пîä³é ³ пîгàшåííÿ ÿêîї éìî-
â³ðíî ñпðè÷èíèòü âèбóòòÿ ³з ñóб’ºêòà гîñпîäàðю-
âàííÿ ðåñóðñ³â, êîòð³ âò³ëююòü ó ñîб³ ìàéбóòí³ 
åêîíîì³÷í³ âèгîäè. Çà ф³íàíñîâîгî п³äхîäó пîзè-
êîâèé êàп³òàë ðîзгëÿäàºòüñÿ ÿê зîâí³шíº äæåðåëî 
ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà, зàëó÷åíå з 
óðàхóâàííÿì îñíîâíèх пðèíöèп³â êðåäèòóâàííÿ. 
Çà åêîíîì³÷íîгî п³äхîäó пîзèêîâèé êàп³òàë 
хàðàêòåðèзóºòüñÿ ÿê ÷àñòèíà зàгàëüíîгî êàп³òàëó 
п³äпðèºìñòâà, щî зàëó÷åíà íà êðåäèòíèх óìîâàх.

Âðàхîâóю÷è ð³зíîìàí³òí³ п³äхîäè äî òðàêòó-
âàííÿ ñóòíîñò³ пîíÿòòÿ «пîзèêîâèé êàп³òàë», 
пðîпîíóºìî éîгî âèзíà÷àòè ÿê âàðò³ñòü, âò³ëåíó 
ó ф³íàíñîâèх ðåñóðñàх, щî íå íàëåæàòü п³äпðèºì-
ñòâó íà пðàâàх âëàñíîñò³ òà âèêîðèñòîâóюòüñÿ ÿê 
äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ 
íà óìîâàх ñòðîêîâîñò³, пîâåðíåíîñò³ é пëàòíîñò³. 
Нà â³äì³íó â³ä íàÿâíèх, зàпðîпîíîâàíå íàìè 
âèзíà÷åííÿ äàº зìîгó îхîпèòè óñ³ фóíêö³îíàëüí³ 
àñпåêòè пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà.

Пîзèêîâèé êàп³òàë, хî÷à ³ º ñêëàäíèêîì êàп³-
òàëó п³äпðèºìñòâà, ìàº зàгàëüíîâèзíàí³ ñóòí³ñí³ 
хàðàêòåðèñòèêè, â³äîбðàæåí³ íà ðèñ. 1.
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Âàðòî â³äзíà÷èòè, щî ó ф³íàíñîâ³é òà бóхгàë-
òåðñüê³é пðàêòèö³ пîзèêîâèé êàп³òàë êëàñèф³-
êóюòü зà ð³зíèìè îзíàêàìè. Тàê, ó ì³æíàðîäí³é 
ф³íàíñîâ³é пðàêòèö³ пîзèêîâèé êàп³òàë зàзâè÷àé 
гðóпóюòü з óðàхóâàííÿì ñòðîê³â ³ âèä³â ф³íàíñî-
âèх ³íñòðóìåíò³â [14, ñ. 426]:

1) êîðîòêîñòðîêîâèé (äî 1 ðîêó) – бàíê³âñüê³ êðå-
äèòè íà пîпîâíåííÿ îбîðîòíîгî êàп³òàëó, âåêñåë³;

2) ñåðåäíüîñòðîêîâèé (1–5 ðîê³â) – ³íâåñòè-
ö³éí³ бàíê³âñüê³ êðåäèòè, ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè, 
бðèäæ-êðåäèòè п³ä ìàéбóòíº IPO (Initial Public 
Offering – пåðâèííå ðîзì³щåííÿ àêö³é), âåêñåë³, 
îбë³гàö³ї, CLN (Credit Linked Notes – ñòðóêòóðî-
âàí³ бîðгîâ³ ðîзпèñêè);

3) äîâгîñòðîêîâèé (пîíàä 5 ðîê³â) – ³íâåñòè-
ö³éí³ бàíê³âñüê³ êðåäèòè, ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè, 
ECA-ф³íàíñóâàííÿ (Export Credit Agency – Агåíò-
ñòâî åêñпîðòíîгî êðåäèòóâàííÿ), ºâðîîбë³гàö³ї.

У â³ò÷èзíÿí³é ф³íàíñîâ³é пðàêòèö³ пîзèêîâèé 
êàп³òàë гðóпóюòü àíàëîг³÷íèì ÷èíîì, пðîòå з óðàхó-
âàííÿì íàö³îíàëüíèх îñîбëèâîñòåé êðåäèòóâàííÿ:

1) êîðîòêîñòðîêîâèé (äî 1 ðîêó) – êîðîòêîñòðî-
êîâ³ êðåäèòè бàíê³â; êðåäèòè íåбàíê³âñüêèх óñòà-
íîâ; òîâàðí³ êðåäèòè; пîäàòêîâ³ êðåäèòè; îбë³гà-
ö³éí³ êðåäèòè; âåêñåëüí³ êðåäèòè;

2) äîâгîñòðîêîâèé (пîíàä 1 ð³ê) – äîâгîñòðî-
êîâ³ êðåäèòè бàíê³â; îбë³гàö³éí³ êðåäèòè; êðåäèòè 
íåбàíê³âñüêèх óñòàíîâ; äåðæàâí³ êðåäèòè; ë³зèí-
гîâ³ êðåäèòè; пîäàòêîâ³ êðåäèòè.

У ì³æíàðîäíîìó бóхгàëòåðñüêîìó îбë³êó 
пîзèêîâèé êàп³òàë âêëю÷àº зàбåзпå÷åííÿ òà 
зîбîâ’ÿзàííÿ, à ñàìå [15]:

à) зàбåзпå÷åííÿ – âèзíàюòüñÿ ÿê зîбîâ’ÿзàííÿ 
(ÿêщî пðèпóñòèòè, щî їх ìîæíà äîñòîâ³ðíî îö³-
íèòè), îñê³ëüêè âîíè º ³ñíóю÷èì зîбîâ’ÿзàííÿì ³ 
éìîâ³ðíî, щî пîгàшåííÿ öüîгî зîбîâ’ÿзàííÿ âèìà-
гàòèìå âèбóòòÿ ðåñóðñ³â, êîòð³ âò³ëююòü ó ñîб³ 
åêîíîì³÷í³ âèгîäè;

б) óìîâí³ зîбîâ’ÿзàííÿ – ÿê³ íå âèзíàюòüñÿ ÿê 
зîбîâ’ÿзàííÿ, àäæå âîíè º àбî:

²) ìîæëèâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè (îñê³ëüêè щå 
ñë³ä п³äòâåðäèòè, ÷è ìàº ñóб’ºêò гîñпîäàðюâàííÿ 
³ñíóю÷å зîбîâ’ÿзàííÿ, ÿêå ìîæå ñпðè÷èíèòè 
âèбóòòÿ ðåñóðñ³â, êîòð³ âò³ëююòü ó ñîб³ åêîíî-
ì³÷í³ âèгîäè), àбî

²²) ³ñíóю÷èì зîбîâ’ÿзàííÿì, ÿêà íå â³äпîâ³-
äàº êðèòåð³ÿì âèзíàííÿ (îñê³ëüêè â³äñóòíÿ éìî-
â³ðí³ñòü âèбóòòÿ ðåñóðñ³â, êîòð³ âò³ëююòü ó ñîб³ 
åêîíîì³÷í³ âèгîäè, íåîбх³äíîгî äëÿ пîгàшåííÿ 
зîбîâ’ÿзàííÿ, àбî æ ñóìà зîбîâ’ÿзàííÿ íå ìîæå 
бóòè îö³íåíà з äîñòàòíüîю äîñòîâ³ðí³ñòю).

У â³ò÷èзíÿíîìó бóхгàëòåðñüêîìó îбë³êó пîзè-
êîâèé êàп³òàë âèзíà÷àºòüñÿ ñóêóпí³ñòю пàñèâ³â 
п³äпðèºìñòâà, згðóпîâàíèх зà ñòàòòÿìè â ðîзð³з³ 
êîðîòêîñòðîêîâîї ³ äîâгîñòðîêîâîї зàбîðгîâàíîñò³, 
ÿê â³äîбðàæåíî íà ðèñ. 2.

Нåзâàæàю÷è íà ð³зíîìàí³òí³ñòü фîðì ³ âèä³â 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó, âñ³ì éîгî ñêëàäíèêàì пðèòà-
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Джерело Характеристика поняття

². Пîзèêîâèé êàп³òàë ÿê êîшòè àбî ³íш³ ö³ííîñò³ (âàðò³ñíèé п³äх³ä)

Бëàíê ².Î. Пîзèêîâèé êàп³òàë – êîшòè àбî ³íш³ ìàéíîâ³ ö³ííîñò³, щî зàëó÷àюòü äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ðîзâèòêó 
п³äпðèºìñòâà, íà пîâîðîòí³é îñíîâ³ [2, ñ. 60].

Дàâèäîâ А.².
Пîзèêîâèé êàп³òàë – гðîшîâ³ êîшòè, ÿê³ íå íàëåæàòü п³äпðèºìñòâó, зíàхîäÿòüñÿ â éîгî 
ðîзпîðÿäæåíí³ òèì÷àñîâî, íàäàюòüñÿ íà пåâíèé òåðì³í зà êîíêðåòíó пëàòó ó âèгëÿä³ â³äñîòêà 
³ п³äëÿгàюòü пîâåðíåííю [3, ñ. 101].

Пîëèâÿíèé 
А.А.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – гðîшîâ³ êîшòè àбî ìàéíîâ³ ö³ííîñò³, щî зàëó÷àюòüñÿ äëÿ ö³ëüîâîгî 
ф³íàíñóâàííÿ ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà íà пðèíöèпàх ñòðîêîâîñò³ òà пîâåðíåííÿ ó îäíîð³äí³é фîðì³  
íà âèзíà÷åíèх óìîâàх, хàðàêòåðèзóºòüñÿ п³äâèщåííÿì ð³âíÿ ф³íàíñîâîгî ðèзèêó п³äпðèºìñòâà  
òà ñòâîðåííÿì зîбîâ’ÿзàíü пåðåä êðåäèòîðàìè [4].

²². Пîзèêîâèé êàп³òàë ÿê зîбîâ’ÿзàííÿ (бóхгàëòåðñüêèé п³äх³ä)

Дåìà Д.²., 
Дîðîхîâà Л.Ì., 
Â³ëåí÷óê Î.Ì.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – îбñÿг ф³íàíñîâèх зîбîâ’ÿзàíü п³äпðèºìñòâà (зàгàëüíà ñóìà бîðгó) [5, ñ. 117].

Âàñüê³âñüêà 
Ê.Â., Ñè÷ Î.А.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – îб’ºì зîбîâ’ÿзàíü п³äпðèºìñòâà, ÿê³ ìîæíà äèфåðåíö³юâàòè íà äîâгîñòðîêîâ³  
òà êîðîòêîñòðîêîâ³ [6, ñ. 121].

Âîðîбéîâ Ю.Ì., 
Âîðîбéîâà Î.²., 

Бàéðàê Є.Î.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – ñóêóпí³ñòü зîбîâ’ÿзàíü п³äпðèºìñòâà, ÿê³ óòâîðåí³ àбî â ðåзóëüòàò³ îòðèìàííÿ 
êîшò³â â³ä ф³íàíñîâî-êðåäèòíèх àбî ³íшèх îðгàí³зàö³é íà óìîâàх пëàòíîñò³ ³ зâîðîòíîñò³,  
àбî â ðåзóëüòàò³ âëàñíîї ä³ÿëüíîñò³, àëå íå âèпëà÷åí³ â ñòðîê, щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ ф³íàíñîâîгî 
зàбåзпå÷åííÿ ñâîºї гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ [7, ñ. 6].

²²². Пîзèêîâèé êàп³òàë ÿê äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ (ф³íàíñîâèé п³äх³ä)

Êðóш П.Â., 
Ìàñòюê Д.Î.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – зîâí³шí³ äæåðåëà, ñфîðìîâàí³ з бàíê³âñüêèх êðåäèò³â, îбë³гàö³éíèх пîзèê, 
пîзèê ф³íàíñîâèх êîìпàí³é, ð³зíîгî ðîäó êðåäèòîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³, ë³зèíгó, пîäàòê³â, 
êîìåðö³éíèх пàпåð³â òîщî [8, ñ. 204].

Бàхòóð³íà Ю.².

Пîзèêîâèé êàп³òàë – äæåðåëà êîшò³â, ÿê³ îòðèìàí³ п³äпðèºìñòâîì â гðîшîâ³é àбî íàòóðàëüí³é 
фîðì³ â³ä îðгàí³зàö³é, îñ³б, äåðæàâè íà óìîâàх пîâåðíåííÿ ³ зà пåâíó пëàòó шëÿхîì äîбðîâ³ëüíîї 
óгîäè ñòîð³í з ìåòîю îòðèìàííÿ åêîíîì³÷íîгî пðèбóòêó (âèгîäè) â ðåзóëüòàò³ пðîäóêòèâíîгî їх 
âèêîðèñòàííÿ [1, ñ. 100].

Гðÿзíîâà А.Г. Пîзèêîâèé êàп³òàë – äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ ³íñòèòóö³éíîї îäèíèö³, щî фîðìóº пàñèâ бàëàíñó [9, ñ. 325].

IV. Пîзèêîâèé êàп³òàë ÿê ñêëàäîâà зàгàëüíîгî êàп³òàëó (åêîíîì³÷íèé п³äх³ä)

Çåëåí³íà Î.Î.

Пîзèêîâèé êàп³òàë – ÷àñòèíà êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà, щî º îäíèì з äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ éîгî 
ä³ÿëüíîñò³, íàêîпè÷åíèé шëÿхîì óêëàäàííÿ äîгîâîðó пîзèêè, òà фîðìóºòüñÿ ó âèгëÿä³ гðîшîâèх 
êîшò³â, åì³ñ³ї ö³ííèх пàпåð³â òà зàëó÷åííÿ ³íшèх ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â ó ä³ÿëüí³ñòü п³äпðèºìñòâà íà 
îñíîâ³ òåðì³íîâîñò³, пîâåðíåíîñò³ òà пëàòíîñò³, ÿêèé âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ зä³éñíåííÿ гîñпîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ òà îòðèìàííÿ пðèбóòêó [10, ñ. 22].

Ðàê Ð.Â. Пîзèêîâèé êàп³òàë – гðîшîâèé êàп³òàë, щî íàäàºòüñÿ â пîзèêó éîгî âëàñíèêîì ³íшîìó âëàñíèêó – 
п³äпðèºìöю íà пåâíèé ÷àñ íà óìîâàх пîâåðíåííÿ зà пëàòó ó âèгëÿä³ пðîöåíòà [11, ñ. 154].

Çàºöü Î.Â., 
Жèòí³é П.Є., 
Êóäðÿâöåâ Â.².

Пîзèêîâèé êàп³òàë – ÷àñòèíà êàп³òàëó юðèäè÷íîї îñîбè, ÿêà íå íàëåæèòü їé íà пðàâàх âëàñíîñò³,  
òà зàëó÷åíà â îб³г íà îñíîâ³ пîзèêè – îòðèìàíîгî бàíê³âñüêîгî ÷è êîìåðö³éíîгî êðåäèòó àбî âèпóñêó 
ö³ííèх пàпåð³â [12, ñ. 119]

Джерело: складено авторами
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ìàíí³ пîзèòèâí³ òà íåгàòèâí³ àñпåêòè фóíêö³îíó-
âàííÿ. Дî пåðåâàг пîзèêîâîгî êàп³òàëó â³äíîñÿòü 
[3, ñ. 102; 17, ñ. 41–42; 18, ñ. 123]:

– äîñèòü шèðîê³ ìîæëèâîñò³ зàëó÷åííÿ, îñî-
бëèâî зà âèñîêîгî êðåäèòíîгî ðåéòèíгó îðгàí³зà-
ö³ї, íàÿâíîñò³ зàñòàâè àбî гàðàíò³ї îäåðæóâà÷à;

– п³äâèщåííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîгî êàп³-
òàëó зà ðàхóíîê зàбåзпå÷åííÿ ðîзшèðåíîгî â³äòâî-
ðåííÿ âèðîбíèöòâà;

– пðèñêîðåíèé ðîзâèòîê п³äпðèºìñòâà;
– ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ пîäàòêîâèх щèò³â 

(âèëó÷åííÿ âèòðàò íà éîгî îбñëóгîâóâàííÿ з îпî-

äàòêîâóâàíîї бàзè п³ä ÷àñ ñпëàòè пîäàòêó íà пðè-
бóòîê), щî зíèæóº ö³íó êàп³òàëó;

– íèзüêèé ðèзèê âòðàòè êîíòðîëю íàä п³äпðè-
ºìñòâîì;

– п³äâèщåííÿ ìîòèâàö³ї ìåíåäæåð³â äëÿ åфåê-
òèâíîї ðîбîòè;

– êîíф³äåíö³éíèé хàðàêòåð êðåäèòíèх äîгîâî-
ð³â, îñíîâí³ пàðàìåòðè ÿêèх â³äîì³ îбìåæåíîìó 
÷èñëó îñ³б;

– ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ îñîбèñòèх â³ä-
íîñèí ³з êðåäèòîðàìè äëÿ п³ëüгîâîгî êðåäèòó-
âàííÿ.

Сутнісні характеристики позикового капіталу

Накопичена вартість

Позиковий капітал являється запасом благ, обмеженим рамками ділового обороту
підприємства, у грошовій, речовій або нематеріальній формах, мобілізованим у різних 

формах із різних джерел фінансування.

Носій фактора ризику

Використання позикового капіталу для фінансування підприємства пов’язане із ризиком 
недоотримання суми очікуваного доходу, а також його часткової чи повної втрати.

Носій фактора ліквідності

Позиковий капітал характеризується мобільністю як фактора виробництва та 
інвестиційного ресурсу, що обумовлює його високу ціну.

Об’єкт тимчасової переваги

Наявність альтернатив застосування позикового капіталу підприємством для
фінансування господарської діяльності на різних етапах життєвого циклу.

Об’єкт ринкового управління

Позиковий капітал формує особливий вид фінансового ринку, де встановлюються 
двосторонні відносини між підприємством-позичальником та його кредиторами.

Об’єкт використання

Позиковий капітал характеризується пасивним характером використання, тобто його 
освоєння здійснюється особами, які не володіють правами власності на нього.

Фактор виробництва

Позиковому капіталу притаманна тимчасова динамічність в обороті підприємства, що 
свідчить про гнучкість його застосування для фінансування діяльності відповідно.

Інвестиційний ресурс

Позиковий капітал характеризується тим, що підприємство залучає його в оборот з метою 
подальшого інвестування.

Рис. 1. Визначальні характеристики позикового капіталу підприємства
Джерело: складено авторами на основі [13, с. 38–41]
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Îäíàê пîзèêîâèé êàп³òàë ìàº ³ íèзêó íåäîë³ê³â, 
ñåðåä ÿêèх âèîêðåìëююòü [3, ñ. 102; 17, ñ. 41–42; 
18, ñ. 123]:

– п³äпðèºìñòâî íàðîщóº ф³íàíñîâèé ðèзèê, 
òîìó îбñÿг зàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â зà пðèéíÿòíèìè 
äëÿ п³äпðèºìñòâà ñòàâêàìè îбìåæåíèé;

– зíèæåííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ п³äпðèºìñòâà 
òà, â³äпîâ³äíî, зðîñòàííÿ ðèзèêó бàíêðóòñòâà;

– ö³ëüîâèé хàðàêòåð б³ëüшîñò³ пîзèêîâèх 
êîшò³â îбìåæóº п³äпðèºìñòâî â ðîзпîðÿäæåíí³ 
íèìè òà ìîæå пðèзâîäèòè äî óпóщåíîї âèгîäè;

– зàëó÷åííÿ êîшò³â â³äбóâàºòüñÿ íà пåâíèé ÷àñ 
(íåîбх³äí³ñòü пîâåðíåííÿ êàп³òàëó);

– îбìåæåííÿ щîäî пåâíèх âèä³â óгîä, íåîбх³ä-
í³ñòü äîòðèìàííÿ íîðìàòèâ³â ф³íàíñîâèх êîåф³ö³-
ºíò³â;

– íåîбх³äí³ñòü íàäàííÿ зàбåзпå÷åííÿ;
– âèñîêà зàëåæí³ñòü âàðòîñò³ пîзèêîâîгî êàп³-

òàëó â³ä êîëèâàíü êîí’юíêòóðè ф³íàíñîâîгî ðèíêó;
– зìåíшåííÿ ðîзì³ðó пðèбóòêó ÷åðåз íåîбх³ä-

í³ñòü ñпëàòè пðîöåíò³â зà âèêîðèñòàííÿ пîзèêî-
âèх êîшò³â;

– ñêëàäí³ñòü пðîöåäóðè зàëó÷åííÿ (îñîбëèâî 
ó âåëèêèх ðîзì³ðàх), àäæå íàäàííÿ êðåäèòíèх 
ðåñóðñ³â зàëåæèòü â³ä ð³шåííÿ ³íшèх åêîíîì³÷-
íèх ñóб’ºêò³â (êðåäèòîð³â), âèìàгàº â íèзö³ âèпàä-
ê³â â³äпîâ³äíèх ñòîðîíí³х гàðàíò³é àбî зàñòàâè;

– àêòèâè, ñфîðìîâàí³ зà ðàхóíîê пîзèêîâîгî 
êàп³òàëó, гåíåðóюòü ìåíшó (зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ) 
íîðìó пðèбóòêó, ÿêà зíèæóºòüñÿ íà ñóìó ñпëà÷ó-
âàíîгî пîзèêîâîгî пðîöåíòà â óñ³х éîгî фîðìàх.

Нåзâàæàю÷è íà òå, щî, зàëó÷àю÷è пîзèêîâèé 
êàп³òàë, п³äпðèºìñòâî îòðèìóº íèзêó пåðåâàг, зà 
äåÿêèх îбñòàâèí (íàпðèêëàä íèзüêîгî ð³âíÿ ðåíòà-
бåëüíîñò³) âîíè ìîæóòü пåðåòâîðèòèñÿ ó íåäîë³êè, 
зîêðåìà íåäîîòðèìàííÿ äîхîä³â, щî пîг³ðшóº ф³íàí-
ñîâèé ñòàí ³ ìîæå пðèâåñòè äî бàíêðóòñòâà. Êð³ì 
òîгî, п³äпðèºìñòâî, щî âîëîä³º зíà÷íîю ÷àñòêîю 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó â зàгàëüí³é ñóì³ пàñèâ³â, ìàº 
ìåíшèé ñòóп³íü ìîæëèâîñò³ äëÿ ìàíåâðåíîñò³ êàп³-
òàëîì. У ðàз³ íåпåðåäбà÷óâàíèх îбñòàâèí, òàêèх ÿê: 
зíèæåííÿ пîпèòó íà òîâàð, зб³ëüшåííÿ âèòðàò íà 
ñèðîâèíó ³ ìàòåð³àëè, пàä³ííÿ ö³íè íà пðîäóêö³ю, 
ñåзîíí³ êîëèâàííÿ пîпèòó òîщî, – öå ìîæå ñпðî-

Позиковий капітал (зобов’язання)

Довгострокові зобов’язання

Поточні зобов’язання

Непередбачені зобов’язання

Довгострокові кредити банків

Інші довгострокові зобов’язання

Відстрочені податкові зобов’язання

Довгострокові забезпечення

Короткострокові кредити банків

Поточна кредиторська заборгованість

Поточні забезпечення

Інші поточні забезпечення

1) зобов’язання, що може виникнути внаслідок минулих подій та існування якого буде 
підтверджено лише тоді, коли відбудеться або не  відбудеться одна чи більше невизначених 
майбутніх подій, над якими підприємство не має повного контролю; або
2) теперішнє зобов’язання, що виникає внаслідок минулих подій, але не визнається, оскільки 
малоймовірно, що для врегулювання зобов’язання потрібно буде використати ресурси, які 
втілюють у собі економічні вигоди, або оскільки суму зобов’язання не можна достовірно 
визначити.

Доходи майбутніх періодів

доходи у звітному періоді, які підлягають включенню до доходів у майбутніх звітних періодах,
зокрема у вигляді одержаних авансових платежів за здані в оренду основні засоби та інші 
необоротні активи (авансові орендні платежі), передплата на газети, журнали, періодичні та 
довідкові видання, виручка від продажу квитків транспортних і театрально-видовищних 
підприємств, абонентна плата за користування засобами зв’язку тощо.

Рис. 2. Структура позикового капіталу підприємства
Джерело: складено авторами на основі [16]
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âîêóâàòè пàä³ííÿ пëàòîñпðîìîæíîñò³ п³äпðèºìñòâà, 
зíèæåííÿ äîхîä³â ³ зìåíшåííÿ ðåíòàбåëüíîñò³, 
òîбòî пîг³ðшåííÿ ф³íàíñîâîгî ñòàíó п³äпðèºìñòâà.

Нà íàш пîгëÿä, ð³зíîìàí³òí³ñòü âèä³â ³ фîðì 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó òà íàÿâí³ñòü íåгàòèâíèх 
àñпåêò³â éîгî зàëó÷åííÿ âèìàгàº éîгî åфåêòèâíîгî 
фîðìóâàííÿ, щî ÿâëÿº ñîбîю ñóêóпí³ñòü пðèíöè-
п³â ³ ìåòîä³â ðîзðîбëåííÿ é ðåàë³зàö³ї ф³íàíñîâèх 
ð³шåíü, щî ðåгóëююòü пðîöåñ зàëó÷åííÿ пîзèêî-

âîгî êàп³òàëó â³äпîâ³äíî äî пîòðåб ³ ìîæëèâîñòåé 
ðîзâèòêó п³äпðèºìñòâà.

Фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà 
бàгàòüìà íàóêîâöÿìè âèзíà÷àºòüñÿ зà ñхîæèì 
àëгîðèòìîì, щî пåðåäбà÷àº ðåàë³зàö³ю íèзêè åòà-
п³â, â³äîбðàæåíèх íà ðèñ. 3.

Ìåòà фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâà пîëÿгàº ó п³äâèщåíí³ åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ íà îñíîâ³ ìàêñèì³зàö³ї ðèíêîâîї âàðòîñò³, ÿêà 

Етапи формування позикового капіталу

Визначення потреби підприємства у залученні позикового капіталу

Залучення позикового капіталу може бути недоцільним, якщо підприємство має 
достатній обсяг власного капіталу або має можливість отримати додаткове фінансування 
від власників.

Аналіз залучення та використання позикового капіталу у минулих періодах

Передбачає визначення форм, строків, складу залученого позикового капіталу, а також 
оцінка ефективності його використання.

Визначення мети залучення позикового капіталу у майбутньому періоді

Мета може передбачати: поповнення постійної частини оборотних активів; формування 
змінної частини оборотних активів; залучення необхідного обсягу інвестиційних 
ресурсів; забезпечення соціальних програм; забезпечення інших тимчасових потреб.

Визначення оптимальних обсягів залучення позикового капіталу

Передбачає виявлення ліміту використання позикового капіталу у господарській 
діяльності; визначення рівня ефекту фінансового важеля, що забезпечує прийнятний 
рівень залучення позикового капіталу.

Визначення вартості залучення позикового капіталу з різних джерел

Передбачає проведення оцінки зовнішніх і внутрішніх джерел; визначення загального 
обсягу коштів, необхідних для забезпечення бажаного рівня позикового капіталу.

Визначення структури позикового капіталу у коротко- і довгостроковому періодах

Довгостроковим позиковим капіталом забезпечується розширення виробничих 
потужностей або відтворенні необоротних активів, а короткостроковим позиковим 
капіталом − частина оборотного капіталу.

Визначення форми залучення позикового капіталу та вибір складу кредиторів

Здійснюється в залежності від особливостей організації господарської діяльності та цілей 
корпоративної фінансової політики підприємства.

Формування умов залучення позикового капіталу 

Встановлюється строк кредитування, процентна ставка, умови виплати суми процента та
основного боргу, а також інші умови кредитування.

Офіційне оформлення залучення позикового капіталу

Рис. 3. Етапи формування позикового капіталу підприємства
Джерело: складено авторами на основі [17, с. 198; 19, с. 7–8; 20, с. 5; 21, с. 71; 22, с. 88–89; 23, с. 73]
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äîñÿгàºòüñÿ ì³í³ì³зàö³ºю âèòðàò зàëó÷åííÿ пîзèêî-
âîгî êàп³òàëó òà ðåàë³зàö³ºю пîäàòêîâîї åêîíîì³ї.

Çàзíà÷åíà ìåòà äåòàë³зóºòüñÿ ó зàâäàííÿх фîð-
ìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà, äî 
ÿêèх ².Д. Аí³ê³íà â³äíîñèòü [17, ñ. 198]:

1) зàбåзпå÷åííÿ íåîбх³äíîгî îбñÿгó ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â íà пåâíèé ìîìåíò íà пîòð³бíèé ñòðîê äëÿ 
ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ñòðàòåг³ї п³äпðèºìñòâà;

2) зб³ëüшåííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ п³äпðèºìñòâà 
шëÿхîì зàбåзпå÷åííÿ îпòèìàëüíîгî ñп³ââ³äíî-
шåííÿ âëàñíîгî é пîзèêîâîгî êàп³òàëó, ì³í³ì³зàö³ї 
âèòðàò зàëó÷åííÿ пîзèêîâèх ðåñóðñ³â, äîñÿгíåííÿ 
пðèéíÿòíîгî ñп³ââ³äíîшåííÿ ì³æ зðîñòàííÿì 
ф³íàíñîâîгî ðèзèêó (зà óìîâ зðîñòàííÿ пîзèêîâîгî 
êàп³òàëó â ñòðóêòóð³ пàñèâó) òà зðîñòàííÿì ðåíòà-
бåëüíîñò³ âëàñíîгî êàп³òàëó;

3) зàбåзпå÷åííÿ îпòèìàëüíîгî ñп³ââ³äíîшåííÿ 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ òà ф³íàíñîâîї гíó÷êîñò³ п³ä-
пðèºìñòâà зà äîпîìîгîю фîðìóâàííÿ пîðòфåëÿ 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó (зàëó÷åííÿ пîзèêîâèх ðåñóð-
ñ³â з àëüòåðíàòèâíèх äæåðåë, â ð³зí³é âàëюò³, â³ä 
ð³зíèх êðåäèòîð³â).

Дëÿ åфåêòèâíîгî фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³-
òàëó âàðòî âðàхîâóâàòè íèзêó óìîâ, ñåðåä ÿêèх:

– зàëó÷åííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó з ð³зíèх äæåðåë;
– îö³íêà åфåêòèâíîñò³ зàëó÷åííÿ пîзèêîâîгî 

êàп³òàëó òà îö³íêà ðèзèêó, пîâ’ÿзàíîгî з фîðìó-
âàííÿì öüîгî êàп³òàëó;

– ì³í³ì³зàö³ÿ òðàíзàêö³éíèх âèòðàò зàëó÷åííÿ 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó;

– пëàíóâàííÿ, àíàë³з ³ ðåгóëюâàííÿ åòàп³â зàëó 
фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó.

Çàбåзпå÷åííÿ óìîâ åфåêòèâíîгî фîðìóâàííÿ 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà, ÿê³ бóëè пåðå-
ðàхîâàí³ âèщå, бàзóºòüñÿ íà пåâíèх пðèíöèпàх, 
ñфîðìóëüîâàíèх Ñ.А. Хàòêîâîю [22, ñ. 89]:

1. Пðèíöèп â³äпîâ³äíîñò³ – пåðåäбà÷àº, щî 
ñòðàòåг³ÿ фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³ä-
пðèºìñòâà пîâèííà â³äпîâ³äàòè éîгî зàгàëüí³é 
ñòðàòåг³ї фîðìóâàííÿ êàп³òàëó;

2. Пðèíöèп ф³íàíñîâîї зóìîâëåíîñò³ – äàº 
зìîгó ðåàë³зóâàòè íàÿâíèé бåзпîñåðåäí³é зâ’ÿзîê 
ì³æ ф³íàíñîâèìè ð³шåííÿìè п³ä ÷àñ фîðìóâàííÿ 
ñòðàòåг³ї зàëó÷åííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâîì òà åфåêòèâí³ñòю éîгî ä³ÿëüíîñò³;

3. Пðèíöèп äèíàì³зìó – зóìîâëåíèé шâèäêîю 
àäàпòàö³ºю äî зì³í фàêòîð³â зîâí³шíüîгî ³ âíóòð³ш-
íüîгî ñåðåäîâèщà âåäåííÿ гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Нà фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºì-
ñòâà зä³éñíюº âпëèâ íèзêà âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х 
фàêòîð³â. Ñåðåä зîâí³шí³х фàêòîð³â ìè âèîêðåì-
ëюºìî: ðîзâèòîê ф³íàíñîâîгî ðèíêó òà éîгî ³íфðà-
ñòðóêòóðè, ð³âåíü îпîäàòêóâàííÿ пðèбóòêó, ð³âåíü 
пðîöåíòíèх ñòàâîê, ð³âåíü ³íфëÿö³ї, íàÿâí³ñòü êðå-
äèòíèх ðåñóðñ³â, òðàíзàêö³éí³ âèòðàòè òîщî. Дî âíó-
òð³шí³х фàêòîð³â ìîæåìî â³äíåñòè: гàëóзåâ³ îñîбëè-
âîñò³ ä³ÿëüíîñò³ п³äпðèºìñòâà, îðгàí³зàö³éíî-пðàâîâà 
фîðìà п³äпðèºìñòâà, фîðìà âëàñíîñò³ п³äпðèºìñòâà, 
ðîзì³ð п³äпðèºìñòâà, ÿê³ñòü ìåíåäæìåíòó òîщî.

Фîðìóâàííÿ ñêëàäíèê³â âëàñíîгî êàп³òàëó п³ä-
пðèºìñòâ â Уêðàїí³ хàðàêòåðèзóºòüñÿ пåâíîю ñпåöè-
ф³êîю, зóìîâëåíîю íàö³îíàëüíèìè îñîбëèâîñòÿìè 
âåäåííÿ гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà íàÿâíèìè ìàêðî-
åêîíîì³÷íèìè óìîâàìè, ÿê³ пðèâåëè äî зíà÷íîгî 
пåðåâàæàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó â зàгàëüíîìó îбñÿз³ 
êàп³òàëó (ðèñ. 4). Тàê, пðîòÿгîì 2014–2018 ðð. îбñÿгè 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâ Уêðàїíè зб³ëüшóâà-
ëèñÿ, à éîгî ÷àñòêà ó зàгàëüíîìó îбñÿз³ êàп³òàëó ñòà-
íîâèëà â ñåðåäíüîìó 74,6%, щî хàðàêòåðèзóº зíà÷íó 
зàëåæí³ñòü â³ä êðåäèòíîгî ф³íàíñóâàííÿ.

Â³äзíà÷èìî, щî ñåðåä íàóêîâö³â íåìàº ºäè-
íîгî пîгëÿäó щîäî ð³âíÿ êîíöåíòðàö³ї пîзèêî-

âîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà. Ç îäíîгî бîêó, âèñîêà 
÷àñòêà пîзèêîâîгî êàп³òàëó ìîæå хàðàêòåðèзó-
âàòè ³íâåñòèö³éíî íåпðèâàбëèâ³ п³äпðèºìñòâà, ÿê³ 
íååфåêòèâíî âèêîðèñòîâóюòü пîзèêîâ³ êîшòè, щî 
пðèзâîäèòü äî âòðàòè ф³íàíñîâîї пîòóæíîñò³, зðîñ-
òàííÿ ф³íàíñîâîгî ðèзèêó, пîñèëåííÿ зàëåæíîñò³ 
â³ä êðåäèòîð³â, зíèæåííÿ ñòóпåíÿ ìàíåâðåíîñò³ òà 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³. Ç ³íшîгî бîêó, зíà÷íà ÷àñòêà 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó ìîæå хàðàêòåðèзóâàòè ³íâåñ-
òèö³éíî пðèâàбëèâ³ п³äпðèºìñòâà, ÿê³ пîñò³éíî 
ðåàë³зîâóюòü åфåêòèâí³ ³ííîâàö³éí³ òà ³íâåñòè-
ö³éí³ пðîåêòè зà ðàхóíîê пîзèêîâèх êîшò³â, щî 
пðèзâîäèòü äî ðîзшèðåííÿ ìàñшòàб³â гîñпîäàð-
ñüêîї ä³ÿëüíîñò³, п³äâèщåííÿ ф³íàíñîâîї íàä³é-
íîñò³ òà зðîñòàííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè êðåäèòîð³â. Пðîòå 
â Уêðàїí³ б³ëüш³ñòü п³äпðèºìñòâ º ³íâåñòèö³éíî 
íåàêòèâíèìè, òîìó зíà÷íà пèòîìà âàгà пîзèêî-
âîгî êàп³òàëó пîг³ðшóº їхí³é ф³íàíñîâèé ñòàí.

Â îñòàíí³ ðîêè â Уêðàїí³ íàéб³ëüшèìè òåìпàìè 
зðîñòàëè пîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ п³äпðèºìñòâ, àäæå â 
óìîâàх ìàêðîåêîíîì³÷íîї íåâèзíà÷åíîñò³ зàëó÷èòè 
пîзèêîâ³ ðåñóðñè íà òðèâàëèé ñòðîê äîñèòü ñêëàäíî 
(òàбë. 2). Ñòðóêòóðà пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâ Уêðàїíè ó 2014–2018 ðð. пîêàзóº, щî ÷àñòêà 
äîâгîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü ó ñåðåäíüîìó ñòàíî-
âèëà 25,2%, òîä³ ÿê ÷àñòêà пîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü 
ñòàíîâèëà 74,8%. Нàéб³ëüшó пèòîìó âàгó ó ñêëàä³ 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó â³ò÷èзíÿíèх п³äпðèºìñòâ  
(ó ñåðåäíüîìó – 38,1%) зàéìàëà пîòî÷íà êðåäèòîð-
ñüêà зàбîðгîâàí³ñòü. Çíà÷íà ÷àñòêà êðåäèòîðñüêîї 
зàбîðгîâàíîñò³ пîð³âíÿíî з êðåäèòàìè бàíê³â ñâ³ä-
÷èòü пðî òå, щî п³äпðèºìñòâà â óìîâàх ñêîðî÷åííÿ 
бàíê³âñüêîгî êðåäèòóâàííÿ íàäàюòü пåðåâàгó ф³íàí-
ñîâîìó зàбåзпå÷åííю пîòî÷íèх пîòðåб зà ðàхóíîê 
â³äñòðî÷îê зà пëàòåæàìè. Âзàгàë³ íàÿâí³ñòü êðåäè-
òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³, ñòðîê ñпëàòè ÿêîї щå íå 
íàñòàâ, º ö³ëêîì пðèпóñòèìèì òà âèпðàâäàíèì ÿâè-
щåì, ÿêщî її зóìîâëåíî ÷èííèì пîðÿäêîì ðîзðà-
хóíê³â (íàпðèêëàä, зàбîðгîâàí³ñòü пîñòà÷àëüíèêàì 
зà ðîзðàхóíêîâèìè äîêóìåíòàìè, òåðì³í îпëàòè 
ÿêèх íå íàñòàâ). Îäíàê п³äпðèºìñòâàì пîòð³бíî пðî-
âîäèòè ñòðèìàíó пîë³òèêó щîäî фîðìóâàííÿ êðåäè-
òîðñüêîї зàбîðгîâàíîñò³, зíà÷íó óâàгó ñë³ä пðèä³ëÿòè 
її àíàë³зó зà ñòðîêàìè пîгàшåííÿ, êðåäèòîðàìè é 
äîö³ëüí³ñòю фîðìóâàííÿ ö³ºї зàбîðгîâàíîñò³.

Тàêèì ÷èíîì, п³äпðèºìñòâà â Уêðàїí³ фóíêö³-
îíóюòü â îñíîâíîìó зà ðàхóíîê зàëó÷åííÿ пîзèêî-
âîгî êàп³òàëó. Â³äзíà÷èìî, щî íèí³ íåìàº ºäèíèх 
ðåêîìåíäàö³é щîäî ÷àñòêè пîзèêîâîгî êàп³òàëó â 
ñòðóêòóð³ êàп³òàëó. Нàé÷àñò³шå îñíîâó бóäü-ÿêîї 
гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ñòàíîâèòü âëàñíèé êàп³-
òàë, îäíàê íà п³äпðèºìñòâàх íèзêè гàëóзåé åêîíî-
ì³êè îбñÿг пîзèêîâîгî êàп³òàëó зíà÷íî пåðåâåðшóº 
îбñÿг âëàñíîгî, òîìó åфåêòèâíå фîðìóâàííÿ пîзè-
êîâîгî êàп³òàëó – âàæëèâà фóíêö³ÿ â óпðàâë³íí³ 
ф³íàíñàìè п³äпðèºìñòâà, ñпðÿìîâàíà íà äîñÿгíåííÿ 
âèñîêèх ðåзóëüòàò³â гîñпîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Ðîзгëÿä êîíöåпòóàëüíèх îñíîâ фîðìóâàííÿ 
пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðèºìñòâà äîзâîëÿº зðîбèòè 
âèñíîâîê, щî гîëîâíîю îñîбëèâ³ñòю ðåгóëюâàííÿ 
éîгî ф³íàíñîâèх пîòîê³â п³ä ÷àñ фîðìóâàííÿ пîзèêî-
âîгî êàп³òàëó º íåîбх³äí³ñòü пîñò³éíîгî ðîзðîбëåííÿ 
àëüòåðíàòèâíèх ð³шåíü, âèñîêèé ðèзèê ³ íåпåðåä-
бà÷óâàí³ñòü íàñë³äê³â пðèéíÿòèх ð³шåíü. Ðîзâèòîê 
пðîöåñ³â фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâà п³äпîðÿäêîâóºòüñÿ зàêîíàì íåð³âíîâàæíèх 
ñèñòåì, ³з âëàñòèâèìè їì òî÷êàìè б³фóðêàö³ї, ÿê³ 
пðîÿâëÿюòüñÿ ó òîìó, щî: 1) ф³íàíñîâå ð³шåííÿ 
пîâèííî êîðèгóâàòèñÿ зàëåæíî â³ä пîòî÷íîї ñèòóà-
ö³ї, пðîòå öå íå óñóíå пîâí³ñòю íàñë³äêè пðèéíÿ-
òèх ðàí³шå íåпðàâèëüíèх ð³шåíü; 2) бóäü-ÿêå пðè-
éíÿòå ð³шåííÿ ìàº ñóòòºâèé âпëèâ íà пîâåä³íêó é 
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î÷³êóâàííÿ ñóб’ºêò³â зîâí³шíüîгî ñåðåäîâèщà. Â³ä-
ìîâà â³ä îбðàíîї ñòðàòåг³ї фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî 
êàп³òàëó, íàâ³òü зà íåñпðèÿòëèâîгî ðîзâèòêó пîä³é, 
ìîæå âèÿâèòèñÿ б³ëüш збèòêîâîю, í³æ її ðåàë³зàö³ї. 
Цåé фàêò зóìîâëåíèé òèì, щî пåðåх³ä íà àëüòåðíà-
òèâíó г³ëêó ðîзâèòêó ñóпðîâîäæóºòüñÿ, ÿê пðàâèëî, 
äîñèòü зíà÷íèìè âèòðàòàìè.

Висновки і пропозиції. Çàëó÷åííÿ пîзèêîâîгî 
êàп³òàëó пîðîäæóºòüñÿ íåбàæàííÿì âëàñíèê³â 
зб³ëüшóâàòè ÷èñëî àêö³îíåð³â, пàéîâèê³â, à òàêîæ 
б³ëüш íèзüêîю ñîб³âàðò³ñòю êðåäèòó пîð³âíÿíî з 
âàðò³ñòю àêö³îíåðíîгî êàп³òàëó. Îäíàê íåîбх³äíî 
âðàхîâóâàòè, щî зàíàäòî âåëèêèé ðîзì³ð пîзè-
êîâîгî êàп³òàëó зìåíшóº ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü ³ 
пëàòîñпðîìîæí³ñòü п³äпðèºìñòâà. Тîìó âèêîðèñ-
òàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó âèпðàâäàíî äîòè, пîêè 
ðîзì³ð äîäàòêîâîгî äîхîäó, зàбåзпå÷åíîгî зàëó-
÷åííÿì пîзèêîâèх ðåñóðñ³â, пåðåêðèâàº âèòðàòè 
з îбñëóгîâóâàííÿ êðåäèòó. У ñèòóàö³ї, êîëè ðîз-
ì³ð âèòðàò з îбñëóгîâóâàííÿ êðåäèòó пåðåâèщóº 
ðîзì³ð äîäàòêîâèх äîхîä³â â³ä éîгî âèêîðèñòàííÿ, 

íåìèíó÷³ пîг³ðшåííÿ ф³íàíñîâîї ñèòóàö³ї, ñêî-
ðî÷åííÿ пðèбóòêó, пîäàëüшå зðîñòàííÿ зàбîðгî-
âàíîñò³, âòðàòà ф³íàíñîâîї ñàìîñò³éíîñò³. Тîìó 
гîëîâíèì зàâäàííÿì ф³íàíñîâîгî ìåíåäæìåíòó º 
пðîâåäåííÿ пîñò³éíîгî àíàë³зó щîäî îö³íêè åфåê-
òèâíîñò³ фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó.

Ìåòîю фîðìóâàííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó º âèзíà-
÷åííÿ éîгî íàéб³ëüш ðàö³îíàëüíîгî äæåðåëà зàëó-
÷åííÿ, щî ñпðèÿº п³äâèщåííю ðèíêîâîї âàðòîñò³ 
п³äпðèºìñòâà. Йîгî ñóòí³ñòü пîëÿгàº â пðîâåäåíí³ 
пîð³âíÿëüíîгî àíàë³зó ð³зíèх âàð³àíò³â пîзèêîâîгî 
ф³íàíñóâàííÿ, â пîñò³éí³é, бåзпåðåðâí³é êîîðäèíàö³ї 
âх³äíèх ³ âèх³äíèх ф³íàíñîâèх пîòîê³â, пðîâåäåíí³ 
àíàë³зó äîñòàòíîñò³ пîзèêîâîгî êàп³òàëó п³äпðè-
ºìñòâà, éîгî ñòðóêòóðóâàíí³, ðîзðîбëåíí³ зàхîä³â, 
щî п³äâèщóюòü åфåêòèâí³ñòü зàëó÷åííÿ êðåäèò³â. 
Ðåзóëüòàòîì àíàë³зó пðèéíÿòíîгî âàð³àíòó зàëó-
÷åííÿ пîзèêîâîгî êàп³òàëó º ðîзðàхóíîê îпòèìàëü-
íîгî ðîзì³ðó пîзèêîâîгî êàп³òàëó, зà ÿêîгî âàðò³ñòü 
зàпîзè÷åííÿ (íàé÷àñò³шå, пðîöåíòíà ñòàâêà) бóäå 
íèæ÷îю, í³æ ðåíòàбåëüí³ñòü ä³ÿëüíîñò³.
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Рис. 4. Динаміка позикового капіталу підприємств в Україні у 2014–2018 рр.
Джерело: складено авторами на основі [24]

Тàбëèöÿ 2
Динаміка та структура позикового капіталу підприємств в Україні у 2014–2018 рр.

Показник
2014 р. 2015 р. 2016 р. 2017 р. 2018 р.

Сума, 
млрд грн

Частка, 
%

Сума, 
млрд грн

Частка, 
%

Сума, 
млрд грн

Частка, 
%

Сума, 
млрд грн

Частка, 
%

Сума, 
млрд грн

Частка, 
%

Дîâгîñòðîêîâ³ 
зîбîâ'ÿзàííÿ 1362,4 30,2 1670,1 28,9 1699,3 22,5 1733,7 23,1 1760,9 21,6

Пîòî÷í³ зîбîâ'ÿзàííÿ 3151,3 69,8 4114,9 71,1 5846,7 77,5 5769,5 76,9 6408,6 78,4

– êîðîòêîñòðîêîâ³ 
êðåäèòè бàíê³â 428,2 9,5 455,7 7,9 496,9 6,6 541,1 7,2 557,9 6,8

– пîòî÷íà êðåäèòîðñüêà 
зàбîðгîâàí³ñòü 1733,2 38,4 2196,3 38,0 2587,4 34,3 2928,5 39,0 3327,3 40,7

– пîòî÷í³ зàбåзпå÷åííÿ 45,8 1,0 30,5 0,5 59,4 0,8 104,9 1,4 121,2 1,5

– äîхîäè ìàéбóòí³х 
пåð³îä³â 29,0 0,6 31,5 0,5 37,1 0,5 40,7 0,5 55,0 0,7

– ³íш³ пîòî÷í³ 
зîбîâ'ÿзàííÿ 914,9 20,3 1401,0 24,2 2665,8 35,3 2154,4 28,7 2347,2 28,7

Пîзèêîâèé êàп³òàë – 
âñüîгî 4513,6 100 5785,0 100 7546,0 100 7503,3 100 8169,5 100

Джерело: складено авторами на основі [24]
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Âèííèöêèé ó÷åбíî-íàó÷íыé èíñòèòóò эêîíîìèêè 
Тåðíîпîëüñêîгî íàöèîíàëüíîгî эêîíîìè÷åñêîгî óíèâåðñèòåòà

ÊÎÍÖÅПÒÓÀËÜÍЫÅ ÎÑÍÎÂЫ ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ЗÀÅМÍÎÃÎ ÊÀПÈÒÀËÀ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЯ

Резюме
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå âîпðîñы фîðìèðîâàíèÿ зàåìíîгî êàпèòàëà пðåäпðèÿòèÿ. Â ðåзóëüòàòå èзó÷å-
íèÿ âзгëÿäîâ ó÷åíых пðè èíòåðпðåòàöèè òåðìèíà «зàåìíыé êàпèòàë пðåäпðèÿòèÿ», âызâàííых ðàзâè-
òèåì бóхгàëòåðñêîгî ó÷åòà è òåîðèè фèíàíñîâ, ñфîðìèðîâàíî àâòîðñêîå îпðåäåëåíèå зàåìíîгî êàпèòàëà 
пðåäпðèÿòèÿ. Иäåíòèфèöèðîâàíы è пðîàíàëèзèðîâàíы ñóщíîñòíыå хàðàêòåðèñòèêè зàåìíîгî êàпèòàëà 
пðåäпðèÿòèÿ. Ðàññìîòðåíы ñîñòàâëÿющèå зàåìíîгî êàпèòàëà ñóбúåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ â ìåæäóíàðîä-
íîé è îòå÷åñòâåííîé фèíàíñîâîé è бóхгàëòåðñêîé пðàêòèêå. Îбîбщåíы è îхàðàêòåðèзîâàíы пðåèìóщå-
ñòâà è íåäîñòàòêè фîðìèðîâàíèÿ зàåìíîгî êàпèòàëà пðåäпðèÿòèÿ. Îпðåäåëåíы ìåòîäè÷åñêèå пîäхîäы ê 
фîðìèðîâàíèю зàåìíîгî êàпèòàëà íà ìèêðîóðîâíå. Пðîâåäåí àíàëèз è îпðåäåëåíà ñпåöèфèêà фîðìèðî-
âàíèÿ зàåìíîгî êàпèòàëà пðåäпðèÿòèé â Уêðàèíå.
Ключевые слова: зàåìíыé êàпèòàë пðåäпðèÿòèÿ, îбÿзàòåëüñòâà пðåäпðèÿòèÿ, îбåñпå÷åíèå пðåäпðèÿòèÿ.
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CONCEPTUAL BASICS OF FORMATION OF ENTERPRISE’S BORROWED CAPITAL

Summary
Conceptual approaches to determining the essence of borrowed capital of the enterprise are investigated – cost 
(considers borrowed capital as funds or other values), accounting (considers borrowed capital as a liabilities), 
financial (considers borrowed capital as a source of funding) and economic (considers borrowed capital as a com-
ponent of total capital). The author's definition of the borrowed capital of the enterprise as the value embodied 
in the financial resources which do not belong to the enterprise on the property rights and are used as a source 
of financing of economic activity on the terms of maturity, return and payment is offered. The essential charac-
teristics of the borrowed capital of the enterprise are identified and analyzed, namely: accumulated value, risk 
factor carrier, liquidity factor carrier, object of temporary advantage, object of market management, object of 
use, production factor, investment resource. The classification of borrowed capital of the enterprise in domestic 
and international financial and accounting practice is considered. The advantages and disadvantages of the for-
mation of the borrowed capital of the enterprise are generalized and characterized. The stages of formation of 
borrowed capital at the micro level are considered, namely: determining the needs of the enterprise in attract-
ing borrowed capital; analysis of borrowing and use of borrowed capital in previous periods; determining the 
purpose of raising debt capital in the future; determining the optimal amount of borrowed capital; determining 
the cost of borrowed capital from various sources; determining the structure of borrowed capital in the short 
and long term; determining the form of borrowing capital and choosing the composition of creditors; formation 
of conditions for borrowing capital; official registration of borrowed capital. The purpose, tasks, conditions and 
principles of formation of the borrowed capital of the enterprise are defined. The situation and the specifics of 
the formation of borrowed capital of enterprises in Ukraine are analyzed. It is proved that the formation of bor-
rowed capital at the micro level is characterized by the need for constant development of alternative solutions, 
high risk and unpredictability of the consequences of decisions.
Keywords: borrowed capital of an enterprise, liabilities of an enterprise, providing of an enterprise.


