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Анотація. Розглянуто сутність капіталу підприємства і методику аналізу ефективності його використання, 
яка включає розрахунок показників коефіцієнта прибутковості, коефіцієнта ефективності використання 
власного капіталу, коефіцієнта прибутковості капіталу, коефіцієнта оборотності капіталу, тривалості оборо-
ту, ефекту фінансового важеля, рентабельності позикового, власного і сукупного капіталу. На основі аналізу 
ефективності використання капіталу підприємства (ПАТ «Компанія Ензим») виявлено чинники, які вплива-
ють на розмір капіталу. 
Запропоновано програму заходів щодо підвищення ефективності використання капіталу підприємства, зо-
крема заходи, що дозволять отримувати більше коштів від реалізації продукції за рахунок зменшення періоду 
оборотності капіталу. 
Ключові слова: капітал підприємства, ефективність використання капіталу, оборотність, прибутковість, рен-
табельність.
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Abstract. Essence of capital of enterprise and methodology of analysis of effi  ciency of his use, that includes the 
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property and combined asset, are considered in the article. On the basis of analysis of effi  ciency of the use of capital of 
enterprise (private joint-stock company «Company Enzyme») factors that infl uence on a size are educed. Th e program 
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Аннотация. Рассмотрена сущность капитала предприятия и методика анализа эффективности его использо-
вания, которая включает расчет показателей коэффициента прибыльности, коэффициента эффективности 
использования собственного капитала, коэффициента прибыльности капитала, коэффициента оборотности 
капитала, длительности оборота, эффекта финансового рычага, рентабельности заемного, собственного и 
совокупного капитала. На основе анализа эффективности использования капитала предприятия (ЧАО «Ком-
пания Энзим») выявлены факторы, которые влияют на размер капитала. Предложена программа меропри-
ятий по повышению эффективности использования капитала предприятия, в частности мероприятия, кото-
рые позволят получить больше средств от реализации продукции за счет уменьшения периода оборотности 
капитала. 
Ключевые слова: капитал предприятия, эффективность использования капитала, оборотность, прибыль-
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Вступ. Упровадження в економіку країни ринко-
вих методів господарювання і конкуренції потребує 
від підприємств підвищення ефективності їхньої ді-
яльності, яка визначає здатність підприємств до фі-
нансового виживання. Ефективність діяльності під-
приємства значною мірою характеризується показ-
никами ефективності використання капіталу. Роз-
роблення напрямів удосконалення механізму управ-
ління капіталом підприємства сприяє збалансова-
ності грошових потоків з операційної, інвестиційної 
та фінансової діяльності, підтримці оптимального 
рівня ліквідності, а отже, забезпечить досить висо-
ку платоспроможність і фінансову стійкість підпри-
ємства. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. Проб-
леми аналізу ефективності використання капіталу 
розглядались у працях відомих учених-економістів, 
зокрема таких як: В. З. Бугай, Ф. Ф. Бутинець, В. В. Гав-
риленко, Н. О. Ковальчук, О. В. Лебідь, Н. М. Лисенко, 
Н. М. Чиж, О. В. Яріш та ін. Проте в ринкових умовах 
ця тема не втрачає своєї актуальності. Тому метою 
статті є обґрунтування теоретичних і методологічних 
аспектів аналізу використання капіталу підприємства 
та розроблення шляхів поліпшення ефективності йо-
го використання.

Результати дослідження. Однією з ключових кате-
горій фінансів підприємств є капітал. Саме з його фор-
муванням і використанням безпосередньо пов’язана 
фінансова діяльність суб’єктів господарювання. Тому 
розгляд основ фінансової діяльності підприємств слід 
розпочати з дослідження економічної сутності цієї ка-
тегорії [1].

Загалом, капітал − це кошти, якими володіє суб’єкт 
господарювання для здійснення своєї діяльності з ме-
тою одержання прибутку.

Розглядаючи економічну сутність капіталу підпри-
ємства, потрібно, перш за все, виділити такі його ха-
рактеристики [2].

1. Капітал підприємства є основним фактором ви-
робництва, оскільки він об’єднує всі фактори в єди-
ний виробничий комплекс.

2. Капітал характеризує фінансові ресурси підпри-
ємства, які приносять дохід. 

3. Капітал є головним джерелом формування доб-
робуту його власників як у поточному, так і в перспек-
тивному періодах. 

4. Капітал підприємства є головним вимірювачем 
його ринкової вартості. 

5. Динаміка капіталу підприємства є найважливі-
шим барометром ефективності його господарської ді-
яльності. 

Капітал підприємства можна розглядати з кількох 
позицій. Перш за все, доцільно розрізняти капітал ре-
альний, тобто існуючий у формі засобів виробництва, 
і капітал грошовий, тобто існуючий у формі грошей і 
використовуваний для придбання засобів виробництва 
як сукупність джерел коштів для забезпечення госпо-
дарської діяльності підприємства [3]. Окрім того, струк-
туру всіх наявних коштів підприємства можна розгля-
дати в розрізі власного і позикового капіталу. Від того, 
як розміщений капітал, у яких сферах і видах діяльності 
він використовується, багато в чому залежать ефектив-
ність роботи підприємства і його фінансовий стан [4].

Ефективність діяльності підприємства певним чи-
ном характеризується показником ефективності капі-
талу, тобто максимальної його віддачі, яка виражаєть-
ся збільшенням суми прибутку на одну гривню [5].

Ефективність використання капіталу характеризу-
ється його віддачею, тобто прибутковістю, яка визна-
чається за формулою:
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  .
  

ПрибутокКоефіцієнт прибутковості
Середньорічна сума капіталу

=  (1)

Цей коефіцієнт найбільш широко використовуєть-
ся у світовій практиці узагальнювальних показників 
міри ефективності використання капіталу та ділової 
активності підприємства.

Для того, щоб визначити ефективність використан-
ня капіталу в цілому, визначають коефіцієнт ефектив-
ності використання власного капіталу за формулою:

  . . .
   

Чистий прибутокКп вл к
Середньорічна сума власного капіталу

=  (2)

Цей коефіцієнт дає особливо важливу інформацію 
для інвесторів, зокрема, скільки прибутку приносять 
їм власні вкладення в бізнес. 

Аналіз ефективності використання капіталу під-
приємства зводиться до визначення загальної рента-
бельності інвестованого капіталу, рентабельності пози-
кового капіталу і рентабельності власного капіталу [6].

Показник рентабельності сукупного капіталу ви-
раховується шляхом співвідношення показника при-
бутку до виплати відсотків та податків і суми балансу. 
Цей коефіцієнт свідчить, наскільки ефективно керів-
ництво компанії використовує її активи задля отри-
мання операційного прибутку. Він показує, скіль-
ки прибутку приносить кожна гривня, інвестована 
(вкладена) в активи [5]. Рентабельність позикового 
капіталу – відношення маси прибутку, яку видає під-
приємець кредиторам, до суми інвестованого ним ка-
піталу, розраховуємо за формулою:

 1 ,. 00%ПРРк п Спп
БЗ

= × ×  (3)

де Спп – ставка позичкового процента, передбачена 
договором;

ПР – сума процентів, виплачених підприємством 
за кредити інвесторам;

БЗ – середньорічна сума боргових зобов’язань.

Показник рентабельності власного капіталу роз-
раховуємо шляхом співвіднесення показника при-
бутку після вирахування податків із сумою власного 
капіталу. 

Рівень прибутковості власного капіталу можна 
підвищити шляхом залучення в оборот позикового 
капіталу, процента ставка за який буде меншою, ніж 
прибутковість підприємства. У цьому разі має місце 
«ефект фінансового важеля», який показує, на скільки 
процентів зміниться рентабельність власного капіта-
лу за рахунок залучення позикових коштів в обіг під-
приємства, його визначаємо за формулою:

 ( )[ ]1 ,КпЕФВ Сд Ко Спп
Кв

= × − −  (4)

де Сд – ставка дохідності на інвестований капітал до 
сплати боргів;

Ко – відношення суми податку до суми прибутку;
Кп – позиковий капітал;
Кв – власний капітал.
Позитивний ефект фінансового важеля виникає, 

якщо ІК (1 – Кн) – СП > 0. Наприклад, рентабельність 
інвестованого капіталу після сплати податків стано-
вить 15%, у той же час процентна ставка за кредитні 
ресурси – 10%. 

Різниця між вартістю позичкового і розміщеного 
капіталу дозволить збільшити рентабельність власно-
го капіталу. Якщо ІК (1 – КН) – – СП < 0, то створю-
ється негативний ефект фінансового важеля (ефект 
«палиці»), від чого відбувається «проїдання» власного 
капіталу, це призводить до руйнівних для підприєм-
ства наслідків [6].

Ефективність використання капіталу безпосеред-
ньо пов’язана з інтенсивністю використання капіталу. 
Існує тісний зв’язок між показниками прибутковості 
та оборотності капіталу:

  . .
  

Чистий прибуток ВКприб к
В Середньорічна сума капіталу

= ×  (5)

Звідси видно, що рівень прибутковості капіталу 
насамперед залежить від прибутковості реалізації 
продукції та зміни коефіцієнта оборотності. Таким 
чином, резервом підвищення рівня прибутковості ка-
піталу є прискорення його оборотності.

Під оборотністю розуміють швидкість руху обо-
ротних коштів та окремих фаз кругообігу: у сфері 
виробництва й у сфері обігу [5]. Швидкість обігу обо-
ротних коштів розраховуємо за допомогою показни-
ків, які розраховують за формулами (6) і (7):

      .
   

Виторг від реалізації товарної продукціїКоефіцієнт оборотності
Середній залишок оборотного капіталу

=  (6)

Коефіцієнт оборотності показує кількість оборотів, які здійснив оборотний капітал за певний час:

   .      .
    

Середній залишок оборот капіталу Число днів у періодіТривалість одного обороту
Виторг від реалізації товарної продукції

×
=  (7)

Тривалість одного обороту показує кількість днів, 
упродовж яких оборотний капітал здійснює один 
оборот, проходячи всі фази. 

Прискорення оборотності капіталу сприяє вивіль-
ненню оборотних коштів, що дає змогу підприємству, 
не залучаючи додаткових фінансових ресурсів, збіль-
шити обсяги виробництва. Крім того, за рахунок при-

скорення оборотності капіталу відбувається збіль-
шення суми прибутку. 

Сповільнення оборотності призводить до додатко-
вого залучення коштів в  оборот.

У ході аналізу визначають суму вивільнення (до-
даткового залучення) коштів у результаті їх приско-
рення (сповільнення) за формулою (8):
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Виторг від реалізації продукції
Базова тривалість

обороту капіталу
ОК Фактична трив оборот капіталу

Число днів у періоді за який обчислюється
оборотність оборотного капіталу

×
= −  (8)

Аналіз показників ефективності та інтенсивності 
використання капіталу сприяє виявленню можливих 
резервів підвищення ефективності використання ка-
піталу і забезпечує високі показники прибутковості 
та рентабельності капіталу [2].

Проведемо аналіз ефективності використання ка-
піталу на прикладі ПАТ «Компанія Ензим» за даними 
фінансової звітності за 2010–2013 роки. Результати 
проведених розрахунків показників ефективності 
використання капіталу ПАТ «Компанія Ензим» пред-
ставлено в табл. 

Таблиця 
Динаміка показників ефективності використання капіталу 

ПАТ «Компанія Ензим» за період 2010–2013 рр. 

Показники Рік 
2010 2011 2012 2013 

1. Коефіцієнт 
прибутковості 0,41 0,40 0,39 0,28

2. Коефіцієнт ефек-
тивності використан-
ня власного капіталу

0,05 0,02 0,01 0,01

3. Коефіцієнт при-
бутковості капіталу 2,76 1,04 0,43 0,24

4. Коефіцієнт обо-
ротності капіталу 3,93 4,33 3,32 1,92

5. Тривалість 
обороту 92,94 84,39 110,10 189,97

6. Вивільнення 
коштів - -114 665,01 -117 024,99 -85 825,94

7. Ефект фінансового 
важеля -0,1004 -0,1945 -0,2364 -0,1750

8. Рентабельність по-
зикового капіталу 2,33 2,78 1,97 2,83

9. Рентабельність 
власного капіталу 5,16 2,09 0,97 0,58

10. Рентабельність 
сукупного капіталу 0,55 0,33 0,10 0,04

Примітка. Складено на основі фінансової звітності ПАТ «Ком-
панія Ензим» [7].

Дані, наведені в табл., показують, що за аналізо-
ваний період спостерігається зниження ефективності 
використання капіталу ПАТ «Компанія Ензим». Зо-
крема, розрахунок найбільш узагальнювального по-
казника міри ефективності використання капіталу у 
світовій практиці коефіцієнта прибутковості показав, 
що 2010 року на 1 грн сукупного капіталу припадало 
41 копійка прибутку, а станом на кінець 2013-го – 28 
копійок прибутку. Це свідчить про зниження ділової 
активності підприємства і зниження ефективності ви-
користання капіталу зокрема. Також бачимо негатив-
ну тенденцію щодо зниження ефективності викорис-
тання власного капіталу, який, насамперед, найбільше 
цікавить інвесторів, оскільки відображає прибутко-
вість їхніх власних вкладень у бізнес. 

Аналіз ефективності використання капіталу під-
приємства зводиться до визначення показників рен-
табельності капіталу. Так, показник рентабельності 

сукупних активів, що вказує на ефективність діяль-
ності всього підприємства, свідчить про її зниження 
за аналізований період. Станом на кінець 2010 року 
кожна гривня, інвестована в активи, приносила 55 ко-
пійок прибутку, а вже станом на кінець 2013-го – лише 
4 копійки. Це є підставою для того, аби керівництво 
підприємства переглянуло напрями використання ак-
тивів задля отримання операційного прибутку.

Розрахунок рентабельності позикового капіталу 
свідчить про ефективне використання залучених кош-
тів протягом аналізованого періоду. Однак рентабель-
ність використання власного капіталу значно погірши-
лася на кінець 2013 року в порівнянні з попередніми 
роками. Рівень прибутковості власного капіталу мож-
на підвищити за рахунок залучення в оборот позико-
вого капіталу, процентна ставка за який буде меншою, 
ніж прибутковість підприємства. Розраховане значен-
ня «ефекту фінансового важеля» на ПАТ «Компанія 
Ензим» показало, що за рахунок залучення позикових 
коштів спостерігається скорочення рентабельності 
власного капіталу, або так званий ефект «палиці». Це 
все спричиняє руйнівні наслідки для підприємства.

Варто зазначити, що резервом підвищення рівня 
прибутковості капіталу є прискорення його оборот-
ності. Розрахунки показників оборотності капіта-
лу показали, що оборотність капіталу підприємства 
зменшилася майже удвічі. Так, за 2010 рік оборотний 
капітал здійснив 3,93 обороту, а 2013-го – 1,97. Окрім 
того, спостерігається сповільнення терміну одного 
обороту: з 92,94 до 189,97 дня. Сповільнення оборот-
ності є негативним явищем, оскільки призводить до 
необхідності додаткового залучення коштів в оборот.

Проведення аналізу ефективності використання 
капіталу підприємства з використанням вищенаведе-
них показників сприяє виявленню можливих резервів 
підвищення ефективності використання капіталу і 
забезпечує високі показники прибутковості та рента-
бельності капіталу [2].

Результати комплексного підходу і систематичного 
аналізу дають можливість розробити програму захо-
дів щодо підвищення ефективності використання ка-
піталу підприємства [5]: 

 – скорочення тривалості виробничого циклу за 
рахунок інтенсифікації виробництва (вико-
ристання новітніх технологій, механізації та 
автоматизації виробничих процесів, підвищен-
ня рівня продуктивності праці, більш повне 
використання виробничих потужностей під-
приємства, трудових і матеріальних ресурсів 
тощо), а також підвищення контролю за рухом 
найбільш важливих категорій запасів (на осно-
ві системи АВС-аналізу) і розподілом у чіткій 
відповідності зі структурою їх витрачання;

 – поліпшення організації матеріально-техніч-
ного постачання з метою безперебійного 
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 забезпечення виробництва необхідними мате-
ріальними ресурсами і скорочення часу пере-
бування капіталу в запасах; 

 – прискорення процесу відвантаження продук-
ції та оформлення розрахункових документів;

 – скорочення часу перебування коштів у дебітор-
ській заборгованості, застосування перспек-
тивних форм рефінансування дебіторської за-
боргованості, ефективних форм регулювання 
середнього залишку грошових активів (скоро-
чення розрахунків готівкою, відкриття «кре-
дитної лінії» в банку), створення чітких систем 
контролю за рухом дебіторської заборгованос-
ті і грошових коштів, розвиток механізмів без-
готівкових розрахунків;

 – підвищення рівня маркетингових досліджень, 
спрямованих на прискорення просування то-
варів від виробника до споживача (включаючи 
вивчення ринку, вдосконалення товару і форм 
його просування до споживача, формуван-
ня правильної цінової політики, організацію 
ефективної реклами тощо).

Окрім того, підвищенню ефективності та інтенсив-
ності використання капіталу підприємства можуть 

сприяти такі методи: збільшення обсягу вироблених 
товарів / наданих послуг; підвищення якості і конку-
рентоспроможності продукції / послуг; зниження со-
бівартості продукції / послуг; зниження витрат підпри-
ємства; систематичний контроль за розподілом засобів 
виробництва; підвищення продуктивності праці пра-
цівників; підвищення кваліфікації фахівців; упрова-
дження новітніх технологій; створення маркетингових 
служб на підприємстві; реконструкція і модернізація 
підприємства [2; 8–10]. Перелічені заходи дадуть змогу 
отримувати більше коштів від реалізації продукції за 
рахунок зменшення періоду оборотності капіталу.

Висновки. Проведене дослідження показало, що 
ефективність управління капіталом підприємства 
сприяє збалансованості грошових потоків з операцій-
ної, інвестиційної та фінансової діяльності, підтримці 
оптимального рівня ліквідності, а отже, забезпечить 
досить високу платоспроможність і фінансову стій-
кість підприємства. Насамперед ефективність вико-
ристання капіталу залежить від оптимальності струк-
тури його формування і показників оборотності. Саме 
тому резерви її підвищення полягають у формуванні 
оптимальної структури капіталу й у прискоренні по-
казників оборотності капіталу.
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