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Вступ. У сучасних економічних умовах, які супро-
воджуються негативним впливом кризових явищ, пер-
шочергового значення набуває проблема ефективного 
управління діяльністю підприємства. При цьому ви-
значальними показниками діяльності суб’єкта госпо-
дарювання є показники прибутковості [8]. На сьогод-
ні прибутковість підприємства є одним із найголов-
ніших показників, що відображає фінансовий стан 
суб’єкта господарювання. Такий показник визначає 
мету підприємницької діяльності, тому залишається 
актуальним питання узагальнення і подальшого роз-
витку методики аналізу та оцінки структури капіталу, 
її впливу на прибутковість підприємства з урахуван-
ням невизначеності та ризику. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. До-
слідженням зазначених вище питань займалось бага-
то вітчизняних і зарубіжних економістів: Н. Бичкова, 
І. Борщук, І. Боярко, Ф. Бутинець, О. Глушко, О. Дей-
нека, В. Лаптєв, Л. Лахтіонова, О. Мірошник, Г. Наза-
рова, Г. Савицька, О. Школьник [1–10 та ін.]. Однак на 
сьогодні залишається багато невирішених питань як з 
теорії, так і методики аналізу показників прибутковос-
ті, особливо враховуючи взаємозв’язок таких показни-
ків з оцінкою оптимальності структури капіталу, яка 
впливає на фінансовий результат суб’єктів господарю-
вання, ураховуючи специфіку їхньої діяльності.

Постановка завдання. Метою статті є узагаль-
нення і подальший розвиток методики аналізу та 
оцінки структури капіталу, її впливу на прибутковість 
підприємства з урахуванням невизначеності та ризи-
ку на прикладі ПАТ «САН ІнБев Україна». Основними 
завданнями дослідження є: визначення фінансового 
стану підприємства за системою показників і мето-
дикою оцінки ймовірності банкрутства за допомогою 
5-факторної Z-моделі Альтмана; аналіз прибутковос-
ті підприємства; прогнозування впливу фінансового 

левериджу на прибутковість підприємства за різними 
варіантами структури капіталу; визначення головних 
напрямів стратегічної політики структури капіталу в 
системі управління прибутковістю суб’єкта господа-
рювання.

Результати дослідження. Прибутковість підпри-
ємства залежить від ефективного управління фі-
нансовими ресурсами і визначається оптимальною 
структурою активів, а також оптимальним співвід-
ношенням власних і позикових коштів. Саме оціню-
вання показників прибутковості дозволяє зовнішнім 
користувачам визначити фінансові можливості під-
приємства в майбутньому, особливо в ринкових умо-
вах [2].

Виходячи із зазначеного вище, рекомендуємо таку 
методику аналізу структури капіталу та її впливу на 
прибутковість підприємства з урахуванням невизна-
ченості та ризику, враховуючи попередні здобутки 
вчених щодо цього питання: 

1) комплексний аналіз фінансового стану підпри-
ємства за системою показників та оцінка ймовірності 
банкрутства; 

2) аналіз показників прибутковості підприємства; 
3) прогнозування впливу фінансового левериджу 

на прибутковість підприємства за різними варіантами 
структури капіталу; 

4) визначення головних напрямів оптимізації 
структури капіталу в системі управління прибутко-
вістю суб’єкта господарювання.

Досліджуючи пивоварний ринок в Україні та його 
основних лідерів, було проведено аналіз показників 
прибутковості підприємства на прикладі ПАТ «САН 
ІнБев Україна», що об’єднує Чернігівську, Харківську 
та Миколаївську броварні.

У табл. 1 представлено оцінку фінансово-еконо-
мічної діяльності ПАТ «САН ІнБев Україна».

Таблиця 1
Оцінка фінансово-економічної діяльності ПАТ «САН ІнБев Україна»

Показник Рівень показника
на початок періоду на кінець періоду абсолютні зміни

1. Структура джерел формування активів, % 39,54% 26,64% -12,90%
60,46% 73,36% 12,90%

1.1. Власні джерела 964 366 693 893 -270 473
1.2. Позикові джерела 1 474 707 1 910 498 435 791
1.3. Поточні зобов’язання 1 467 946 1 901 819 433 873
2. Структура складу активів 84,62% 82,37% -2,25%

15,38% 17,63% 2,25%
2.1. Довгострокові й нематеріальні активи 2 063 933 2 145 288 81 355
2.2. Поточні активи 375 140 459 103 83 963
2.2.1. Матеріальні оборотні засоби 159 131 200 547 41 416
2.2.2. Грошові кошти і розрахунки 44 576 65 220 20 644
3. Темпи зростання активів 1,068
4. Темпи зростання оборотних активів 1,22
5. Темпи зростання поточних зобов’язань 1,295
6. Платоспроможність і фінансова стійкість
6.1. Коефіцієнт загальної ліквідності 1,21 0,75 -0,46
6.2. Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,17 0,12 -0,05
6.3. Коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської 
заборгованості 9,42 12,23 2,81

6.4. Коефіцієнт маневрування власних коштів -1,14 -2,09 -0,95
6.5. Коефіцієнт фінансового ризику 1,52 2,75 1,22
6.6. Коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами -2,93 -3,16 -0,23



ISSN 2221-755X Вісник Університету банківської справи   2017 № 1 (28) 81

Проблеми обліку, аналізу і аудиту

Показник Рівень показника
на початок періоду на кінець періоду абсолютні зміни

6.7. Коефіцієнт автономії 0,4 0,27 -0,13
7. Прибутковість та оборотність активів  
7.1. Прибутковість загальних активів -11,09% -15,40% -4,31%
7.2. Прибутковість реалізованої продукції, % -7,08% -12,09% -5,01%
7.3. Прибутковість власного капіталу, % -28,05% -57,81% -29,76%
7.4. Коефіцієнт оборотності загальних активів 1,57 1,27 -0,29
7.5. Коефіцієнт оборотності поточних активів 10,18 7,22 -2,96
7.6. Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 24,40 21,24 -3,16
7.7. Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості 2,59 1,74 -0,85
7.8. Коефіцієнт оборотності власного капіталу 3,96 4,78 0,82

Протягом звітного року на підприємстві ПАТ 
«САН ІнБев Україна» відбулися такі зміни: власний 
капітал підприємства зменшився на 270 473 тис. грн, 
обсяги позикових коштів і поточних зобовязань зрос-
ли відповідно на 435 791 і 433 873 тис. грн. Така кар-
тина свідчить про зниження фінансової стабільності 
суб’єкта господарювання і може негативно вплинути 
на платоспроможність та ліквідність підприємства. 
Також відбулися зміни у структурі складу активів: 
основний капітал збільшився на 81 355 тис. грн, поточ-
ні активи зросли на 83 963 тис. грн. Темпи зростання 
сукупних активів становлять 1,068, оборотних – 1,22, 
поточних зобов’язань – 1,3. Оскільки темпи зростан-
ня поточних зобов’язань перевищують темпи зрос-
тання активів, можна стверджувати, що збільшення 
активів відбулося за рахунок позикових коштів.

Коефіцієнт загальної ліквідності у звітному році 
становив 0,75 у. од., що на 0,46 у. од. менше за показ-
ник попереднього року (за нормативного значення 2). 
Отже, підприємство не є платоспроможним, існує фі-
нансовий ризик як для самого підприємства, так і для 
його партнерів. 

Коефіцієнт автономії у звітному році в порівнянні 
з попереднім зменшився на 0,13 у. од. і становив 0,27 
у. од. (за нормативного значення > 0,5), тому в підпри-
ємства можуть виникнути труднощі з виконанням 

зов нішніх зобов’язань як у досліджуваному, так і в 
майбутніх періодах. 

Збитковість загальних активів становила 15,40%, 
що на 4,31% більше за показник попереднього року. 
Збитковість реалізованої продукції також має тен-
денцію до підвищення. Збитковість власного капіталу 
збільшилась на 29,76%, і становить 57,81%. 

Оскільки підприємство має незадовільну структу-
ру балансу і як результат – збиток за звітній період, 
доцільно провести аналіз імовірності банкрутства за 
допомогою 5-факторної Z-моделі Альтмана (табл. 2).

На думку вченого, модель Z може передбачити у 
94% випадків банкрутство фірми, у 95% – віднести 
корпорацію до банкрутів або небанкрутів, передбачи-
ти банкрутство досить точно за два роки наперед [9].

Модель прогнозування банкрутства Альтмана є 
такою: 

 Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5,

де X1 – власний оборотний капітал / усього активів;
X2 – нерозподілений прибуток / усього активів;
X3 – прибуток до виплати відсотків / усього акти-

вів;
X4 – власний капітал / зобов’язання;
X5 – чистий дохід / усього активів.

Таблиця 2
Аналіз за допомогою 5-факторної Z-моделі Альтмана

Показник Значення  
на початок року

Значення  
на кінець року Коефіцієнт Початок року Кінець року

X1 -0,60 -0,14 1,20 -0,71 -0,16
X2 0,29 0,17 1,40 0,41 0,24
X3 0,46 0,38 3,30 1,51 1,24
X4 0,65 0,36 0,60 0,39 0,22
X 5 1,36 1,47 1,00 1,36 1,47
Z 2,96 3,01

Відповідно до даних аналізу, представлених у 
табл. 2, простежується незначна ймовірність бан-
крутства. Підприємство перебуває в так званій зоні 
невизначеності: може як збанкрутувати, так і продов-
жити свою роботу. Однак уже на кінець року видна 
тенденція до збільшення Z-показника, значення якого 
становить 3,0 і свідчить про те, що ймовірність бан-
крутства в підприємства знижується. Таким чином, 
підприємство, незважаючи на збиток у звітному році 
та спадаючу тенденцію показників прибутковості, має 

малу ймовірність банкрутства відповідно до 5-фак-
торної Z-моделі Альтмана. 

Треба зауважити, що діяльність будь-якого під-
приємства включає фінансові ризики. Залучення до-
даткових позикових коштів вигідно підприємству з 
погляду одержання додаткового прибутку лише за 
умови перевищення рентабельності сукупного капі-
талу над рентабельністю позикового [1].

Фінансовий стан ПАТ «Сан ІнБев Україна» на 
звітну дату можемо охарактеризувати як нестійкий, 

Закінчення табл. 1
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 виходячи з аналізу показників прибутковості. Тому 
доречно додатково провести аналіз фінансового леве-
риджу, щоб визначити оптимальну структуру капіта-
лу цього підприємства.

Як відомо, фінансовий леверидж виникає в разі 
використання підприємством позикових засобів фі-
нансування, плата за які постійна, тобто фінансовий 
леверидж має місце, коли підприємство залучає по-

зиковий капітал [5]. У такий спосіб за рахунок пози-
кового капіталу підприємство підвищує ефективність 
використання власного капіталу. Високий фінансовий 
леверидж вказує на високий рівень ризику, що може 
призвести до банкрутства підприємства, тому доціль-
но зробити прогнозування впливу саме фінансового 
левериджу на прибутковість ПАТ «САН ІнБев Укра-
їна» (табл. 3).

Таблиця 3 
Прогнозування впливу фінансового левериджу  

на прибутковість ПАТ «САН ІнБев Україна»

Показники
Варіанти структури капіталу

І
(40%: 60%)

ІІ
(50%: 50%)

ІІІ
(27%: 73%)

1. Загальний капітал підприємства 2 604 391 2 604 391 2604391
2. Сума власного капіталу 1 029 729,79 1 302 195,5 693893,00
3. Сума залученого капіталу 1 574 661,21 1 302 195,5 1 910 498,00
4. Сума прибутку 1 118 063,00 1 118 063,00 1 118 063,00
5. Рівень дохідності активів 0,2 0,2 0,2
6. Рівень відсотків за кредит 0,13 0,13 0,13
7. Сума відсотків за кредит 204 705,96 169 285,415 248 364,74
8. Сума прибутку за вирахуванням суми відсотків за кредит 913 357,04 948 777,585 869 698,26
9. Рівень податку на прибуток 0,18 0,18 0,18
10. Сума податку на прибуток 164 404,27 170 779,97 156 545,69
11. Сума прибутку за вирахуванням податку 748 952,78 777 997,62 713 152,57
12. Коефіцієнт дохідності власного капіталу 72,73% 59,75% 102,78%
13. Вплив фінансового левериджу 0,09 0,06 0,16

З аналізу структури капіталу і його впливу на при-
бутковість досліджуваного підприємства можна зро-
бити такі висновки:

1) якщо керівництво підприємства обере перший 
варіант структури капіталу, де власний і позиковий 
капітал використовуються у пропорції 40 : 60, тоді 
буде отримано прибутковість власного капіталу в роз-
мірі 72,73% за фінансового ризику в 9%;

2) якщо керівництво підприємства обере другий 
варіант структури капіталу, де власний і позиковий 
капітал використовуються у пропорції 50 : 50, тоді 
буде отримано прибутковість власного капіталу в роз-
мірі 59,75% за фінансового ризику в 6%;

3) якщо керівництво підприємства обере третій ва-
ріант структури капіталу, де власний і позиковий ка-
пітал використовуються у пропорції 27 : 73, тоді буде 
отримано прибутковість власного капіталу в розмірі 
102,78% за фінансового ризику в 16%.

Таким чином, найбільш оптимальним буде обран-
ня третього варіанта структури капіталу, коли пози-
ковий капітал становить 73%, а власний – 27%, адже 
за таких умов підприємство отримає максимальну 
дохідність власного капіталу, що нівелює розмір фі-
нансового ризику в 16%. Підприємству варто врахо-
вувати як механізм впливу фінансового левериджу 

на рівень прибутковості власного капіталу, так і рі-
вень фінансового ризику, що дозволить управляти і 
вартістю, і структурою загального капіталу підпри-
ємства.

Висновки. У статті представлено методику аналі-
зу та оцінки структури капіталу, її впливу на прибут-
ковість підприємства з урахуванням невизначенос-
ті та ризику на прикладі ПАТ «САН ІнБев Україна», 
 ураховуючи попередні здобутки відомих учених щодо 
цього питання. Така методика дозволить оптимізува-
ти структуру капіталу в системі управління прибут-
ковістю суб’єкта господарювання, ураховуючи його 
галузеві особливості. 

Стратегічна політика структури капіталу на під-
приємстві зводиться, таким чином, до такого: 

1) визначення оптимальних для цього підприєм-
ства пропорцій використання власного і залученого 
капіталу (оптимальної структури капіталу); 

2) забезпечення залучення необхідних видів і об-
сягів капіталу для досягнення розрахункових показ-
ників його структури; 

3) прогнозування такої структури капіталу, яка б 
за найнижчої його вартості давала змогу підприєм-
ству підтримувати стабільні доходи й отримувати очі-
кувану прибутковість.
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