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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ СТРУКТУРИ
КАПІТАЛУ АКЦІОНЕРНОГО ТОВАРИСТВА

Нині Україна здійснює складний перехід від однієї суспільної формації до іншої, який
супроводжується суттєвими змінами умов забезпечення ефективного функціонування суб'єктів
господарювання. Саме забезпеченість підприємств необхідними засобами для ефективного та
продуктивного ведення ними господарської діяльності і є основою фундаменту економічної
стабільності країни в цілому. Тому одним із основних завдань створення сприятливих умов для
безперервності відтворювального процесу та розвитку суб'єктів господарювання є пошук
варіантів оптимального їх забезпечення різними засобами, тобто оптимального формування
структури їх капіталу.

Необхідно зазначити, що сучасна економічна думка в усьому світі не виробила єдиного
підходу до визначення поняття капіталу підприємств [1]. Також немає єдиної концепції, теорії
та шляху оптимізації структури капіталу, що є однією із причин неефективного
функціонування економіки як на макро-, так і на мікрорівнях.

Однак зазначеним вище питанням останнім часом приділяється все більше уваги і
зарубіжними, і вітчизняними науковцями. Питання пошуку додаткових джерел фінансування
українських компаній та можливостей їх виходу на світові ринки капіталу стають все більш
актуальними. Крім того, не менш важливим залишається проблема вибору співвідношення
боргового та акціонерного капіталу компанії, або визначення оптимальної структури її
капіталу. Адже, співвідношення цих двох джерел додаткового фінансування безпосередньо
впливає на фінансову стійкість компаній, що, в свою чергу, прямим чином впливає на її
вартість. Так, проблемам визначення сутнісної характеристики капіталу суб'єктів госпо-
дарювання, різноваріантності його класифікаційного ранжування та підходів щодо оптимізації
структурної побудови присвячено роботи багатьох фахівців.

Мета статті – оцінка ефективності структури капіталу акціонерного товариства «Мотор-
Січ».

Розвиток і успішна діяльність ПАТ «Мотор Січ» пов’язані з вирішенням проблеми
фінансування його діяльності і, передусім, формування відповідної структури капіталу, яка
включає власний капітал і позиковий капітал. Динаміка структури капіталу ПАТ «Мотор Січ»
наведена на рис. 1.

Виходячи з наведеного вище рисунку власний капітал в 2009 склав 62%, позичковий
відповідно - 38%, в 2010 році доля власного капіталу зменшилась до 51%, а позичкового
відповідно зросла до 49%, в 2011 році власний капітал становив 61% загальної суми капіталу
підприємства, а позичковий – 39%.

Аналіз економічної літератури свідчить [1, 2, 3], що
більшість авторів виокремлює три методи оптимізації структури капіталу:

оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації рівня прогнозованої
фінансової рентабельності;

оптимізація структури капіталу за мінімізації її вартості;
оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків.
Використаємо вищезазначені методи для аналізу ефективності структури капіталу ПАТ

«Мотор Січ».
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Рис. 1. Динаміка структури капіталу ПАТ «Мотор Січ»
у 2009-2011 рр.

Метод оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації рівня прогнозованої
фінансової рентабельності передбачає використання механізму фінансового лівериджу. При
цьому для розрахунку ефекту фінансового лівериджу використовують відому формулу:

ЕФЛ = (1 -Спп)* (КБРа -ВКпк)*
ВК
ПК , (1)

де Спп – ставка податку на прибуток;
КВРа – коефіцієнт валової рентабельності активів (відношення валового прибутку до

середньої вартості активів), %;
ВКпк – середній розмір відсотків за кредит, сплачених підприємством за використання

позиченого капіталу, %;
ПК – середня сума використаного підприємством позиченого капіталу;
ВК – середня сума власного капіталу підприємства.
Отже ефект фінансового лівериджу дорівнює:

ЕФЛ2009р = (1 -0,25)* (26,26 -22)*
1794694
1120737 =1,99;

ЕФЛ2010р = (1 -0,25)* (20,61 -27)*
1809305
1729844 =-4,58;

ЕФЛ2011р = (1 -0,25)* (38,07 -23)*
2553260
1657403 =7,34.

Негативне значення ефекту фінансового лівериджу в 2010 році показує, що збільшення
позикового капіталу в структурі капіталу зменшує прибутковість активів. Тобто новий кредит
не сприяв зростанню рівня ефекту фінансового лівериджу, такий кредит не вигідний ПАТ
«Мотор Січ».

Як видно з даних таблиці 1 найвищий коефіцієнт фінансової рентабельності (29%)
досягається при коефіцієнті фінансового лівериджа 7,34, що визначає співвідношення
позикового і власного капіталу в пропорції 39% і 61% відповідно. Аналіз даних структури
капіталу на підприємстві і визначення ефекту фінансового лівериджа показав позитивний
ефект залучення додаткового кредиту, тобто збільшення розміру позикового капіталу
призвело до позитивних наслідків, а саме збільшенню прибутковості активів.

Таблиця 1
Формування ефекту фінансового лівериджу

№
з/п Показник

Рік Відхилення

2009 2010 2011 2010 2011
В 2011

порівняно з
2009 роком

1 2 3 4 5 6 7 8
1 Середня сума всього 2915431 3539149 4210663 623718 671514 1295232
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використаного капіталу ПАТ
"Мотор Січ", із неї:

1.1 Середня сума власного капіталу 1 794 694 1 809 305 2 553 260 14611 743955 758566
1.2 Середня сума позиченого

капіталу 1120737 1729844 1657403 609107 -72441 536666
3 Коефіцієнт фінансового

лівериджу, % 62 96 65 33 -31 2
4 Сума валового прибутку (без

урахування витрат по сплаті
відсотків за кредит) 765484 729435 1602849 -36049 873414 837365

Закінчення табл. 1
1 2 3 4 5 6 7 8
5 Коефіцієнт валової

рентабельності активів (без
урахування витрат по сплаті від-
сотків за кредит),% 26,26 20,61 38,07 -6 17 12

6 Середній рівень відсотків за
кредит, % 22 27 23 5 -4 1

7 Сума відсотків за кредит,
сплачена за використанням
позиченого капіталу 246562 467058 381203 220496 -85855 134641

8 Сума валового прибутку із
урахуванням витрат по сплаті
відсотків за кредит 518922 262377 1221646 -256545 959269 702724

9 Прибуток від звичайної
діяльності до оподаткування 280965 13985 995613 -266980 981628 714648

10 Ставка податку на прибуток 0,25 0,25 0,25 - - -
11 Сума податку на прибуток 73839 10142 254384 -63697 244242 180545
12 Сума чистого прибутку 207126 3843 741229 -203283 737386 534103
13 Коефіцієнт рентабельності

власного капіталу або
коефіцієнт фінансової
рентабельності, % 11,54 0,21 29,03 -11 29 17

14

Приріст рентабельності
власного капіталу у зв’язку з
використанням позичкового
капіталу, % 1,99 -4,58 7,34 -7 12 5

Розглянемо наступний метод, а саме метод оптимізації структури капіталу за критерієм
мінімізації її вартості. Процес оптимізації за допомогою цього методу заснований на
попередній оцінці вартості власного і позикового капіталу за різних умов його залучення та
здійснення багатоваріантних розрахунків середньозваженої вартості капіталу. Розглянемо
процес оптимізації структури капіталу ПАТ «Мотор Січ» за цим критерієм за допомогою
табл. 2.

Таблиця 2
Розрахунок середньозваженої вартості капіталу

№
з/п Показник Рік

2009 2010 2011
1 Загальна потреба в капіталі, % 100 100 100
2 Варіанти структури капіталу, % :
а власний капітал 61,56 51,12 60,64
б позиковий капітал 38,44 48,88 39,36
3 Рівень передбачених дивідендних виплат, % 8 7
4 Рівень ставки відсотка за кредит з урахуванням премії

за ризик, % 22 27 23
5 Ставка податку на прибуток, % 0,25 0,25 0,25
6 Податковий коректор (1-ряд.5) 0,75 0,75 0,75
7 Рівень ставки відсотка за кредит з урахуванням

податкового коректора
(ряд.4 * ряд. 6) 16,5 20,25 17,25

8 Вартість складових частин капіталу:
а власної частини

((ряд.2а * ряд. 3)/100)) 4,92 - 4,24
б позикової частини

((ряд.2б * ряд. 7)/100)) 6,34 9,90 6,79



9 Середньозважена вартість капіталу, %
((ряд.8а*2а+8б*2б)/100)) 5,47 4,84 5,25

Під час розрахунку використовувалось середнє значення ставки відсотка за кредит. Як
видно з табл. 2, мінімальна середньозважена вартість капіталу ПАТ «Мотор Січ» досягається
в у випадку співвідношення власного і позикового капіталу 51% до 49% (2010 рік). Але в 2010
році ПАТ «Мотор Січ» не виплачувало дивіденди, якби дивідендні виплати мали місце, то
середньозважена вартість капіталу була б значно більше. В 2009 та 2011 роках структура
капіталу ПАТ «Мотор Січ» була майже однакова, але, все ж таки, середньозважена вартість
капіталу в 2011 році становила 5,25%, на 0,22% менше від середньозваженої вартості 2009
року.

Метод оптимізації структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків
передбачає процес диференційованого вибору джерел фінансування різних складових частин
активів підприємства. В економічній літературі виокремлюють три підходи до фінансування
груп активів підприємства (вони детально розглянуті в першому розділі). На основі таблиці 2
мінімізуємо структуру капіталу ПАТ «Мотор Січ» по критерію мінімізації рівня фінансових
ризиків виходячи із структури активів підприємства. Під постійною частиною оборотних
активів тут розуміється їх норматив при мінімальному об'ємі діяльності, а під змінною -
перевищення цього нормативу у зв'язку з циклічністю або сезонністю діяльності.

Таблиця 3
Склад активів ВАТ «Мотор Січ»

Склад активів Рік
2009 2010 2011

Змінна частина оборотних активів 1 126 731 1 725 854 1 624 044
Постійна частина оборотних активів 630 136 572 689 1 188 591
Необоротні активи 1158564 1240606 1398028
Актив 2 915 431 3 539 149 4 210 663

Виходячи з даних таблиці 3 розрахуємо можливу структуру капіталу при
консервативному підході к фінансуванню активів (коли вся постійна частина оборотних
активів і половина змінної фінансується за рахунок власного капіталу (ВК) і довгострокового
позикового капіталу (ДПК), а друга половина змінної - за рахунок короткострокового
позикового капіталу (КПК); при помірній (коли постійна частина фінансується за рахунок ВК
і ДПК, а змінна - за рахунок КПК); агресивній (коли половина постійної частини фінансується
за рахунок ВК і ДПК, а все інше - за рахунок КПК) (табл. 4).

Таким чином, зроблені розрахунки дають змогу зробити висновок, що керівництво ПАТ
«Мотор Січ» віддає перевагу компромісному підходу до формування оборотних активів, який
направлений на забезпечення повного задоволення поточної потреби у всіх їх видах і
створення нормальних страхових їх розмірів на випадок найбільш типових збоїв в ході
операційної діяльності підприємства. При такому підході забезпечується середнє для
реальних господарських умов співвідношення між рівнем риску і рівнем ефективності
використання оборотних активів.

Таблиця 4
Структура капіталу підприємства

Капітал Консервативний
підхід % Компромісний

підхід % Агресивний
підхід %

2009 рік
Власний капітал 2 352 066 81% 1 788 700 61% 1 473 632 51%
Позиковий капітал 563 365 19% 1 126 731 39% 1 441 799 49%
Пасив 2 915 431 100% 2 915 431 100% 2 915 431 100%

2010 рік
Власний капітал 2 676 222 76% 1 813 295 51% 1526950 43%
Позиковий капітал 862 927 24% 1 725 854 49% 2012199 57%
Пасив 3 539 149 100% 3 539 149 100% 3 539 149 100%



2011 рік
Власний капітал 3 398 641 81% 2 586 619 61% 1992324 47%
Позиковий капітал 812 022 19% 1 624 044 39% 2218339 53%
Пасив 4 210 663 100% 4 210 663 100% 4 210 663 100%

Розглядаючи структуру капіталу як основу фінансової стійкості ПАТ «Мотор Січ»,
можна зробити висновок, що курівництву підприємства слід притримуватися консервативного
або компромісного підходу, а у випадку використання агресивного підходу до фінансування
активів фінансова стійкість ПАТ «Мотор Січ» може опинитися під загрозою.

ПАТ «Мотор Січ» створене з метою випуску сучасної якісної авіаційної техніки,
одержання прибутку від здійснення господарської діяльності та забезпечення на основі
отриманого прибутку інтересів акціонерів Товариства і соціальних потреб його працівників
відповідно до вимог, встановлених чинним законодавством України та Статутом.

Аналіз показників фінансової стійкості за 2009-2011 роки показав, що майже за всіма
показниками фінансова стійкість ПАТ „Мотор Січ” зміцнилась, але треба зауважити на тому,
що покращення фінансової стійкості підприємства відбулося в 2011 році, а 2010 рік був
кризовим для підприємства.

В 2010році майже всі показники рентабельності ПАТ „Мотор Січ” мали тенденцію до
зменшення, але в 2011 році ситуація кардинально змінилась, в результаті збільшення
величини прибутку від звичайної діяльності і як наслідку збільшення величини чистого
прибутку.

В результаті горизонтального аналізу було встановлено, що за 2009-2011 роки валюта
балансу ПАТ „Мотор Січ” збільшилася на 44,43% – що, безумовно, є позитивною тенденцією,
оскільки призводить до збільшення економічних ресурсів підприємства. Такі зміни були
спричинені, в частині активу, збільшенням обсягу необоротних активів; обсягу оборотних
активів підприємства; дебіторської заборгованості; поточних інвестицій; грошові кошти та їх
еквіваленти, витрат майбутніх періодів. В частині пасивів за всіма основними рядками
балансу спостерігаємо збільшення обсягів, однак доходи майбутніх періодів скоротилися.

В результаті вертикального аналізу було виявлене зменшення частки необоротних
активів в загальному обсязі активів підприємства з одночасним збільшенням частки
оборотних, це визначило тенденцію прискорення оборотності всіх сукупних коштів
підприємства. Протягом звітного періоду відбулося зменшення питомої ваги в валюті балансу
таких статей як поточні зобов’язання та доходи майбутніх періодів, також збільшилась частка
довгострокових зобов’язань. Залучення довгострокових кредитів для створення майна
підприємства говорить про обмірковане формування фінансової стратегії.

Оцінка комплексу показників майнового стану дала змогу визначити, наскільки
ефективно використовується майно підприємства: зниження частки обігових коштів у
виробничій сфері та частки мобільних виробничих фондів у валюті балансу свідчить про
погіршення виробничої діяльності підприємства, а зменшення частки довгострокових
фінансових інвестицій в активах свідчить про збільшення диверсифікаційного ризику.
Підприємство повільно оновлює основні засобів сучаснішою технікою і майже не
позбавляється фізично і морально застарілого устаткування й обладнання. Потенційна
можливість підприємства перетворювати активи у ліквідні кошти за 2009-2011 роки
збільшилась, що свідчить про покращення діяльності підприємства.

Протягом звітного періоду спостерігається збільшення показників ліквідності ПАТ
«Мотор Січ», це свідчить про покращення платіжної дисципліни.

Аналіз даних структури капіталу на підприємстві і визначення ефекту фінансового
лівериджа показав позитивний ефект залучення додаткового кредиту в 2011 році, тобто
збільшення розміру позикового капіталу призвело до позитивних наслідків, а саме
збільшенню прибутковості активів.

В 2009 та 2011 роках структура капіталу ПАТ «Мотор Січ» була майже однакова, але,
все ж таки, середньозважена вартість капіталу в 2011 році була меншою, це свідчить, що
структура капіталу ПАТ «Мотор Січ» в 2011 році була оптимальнішою.



Метод оптимізації структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків
дав змогу зробити висновок, що керівництво ПАТ «Мотор Січ» віддає перевагу
компромісному підходу до формування оборотних активів, який направлений на забезпечення
повного задоволення поточної потреби у всіх їх видах і створення нормальних страхових їх
розмірів на випадок найбільш типових збоїв в ході операційної діяльності підприємства.

Визначення оптимальної структури капіталу вимагає застосування як кількісних, так і
якісних оцінок структури фінансових джерел. Оцінка показників ефективності управління
капіталом повинна супроводжуватися експертним аналізом різноманітних чинників політики
фінансування. В цілому, методи кількісної оцінки структури капіталу розподіляються на три
групи: аналіз бухгалтерських показників (надає лише приблизну оцінку); оцінка показників на
основі фінансового аналізу компанії (передбачає використання показників риски компанії);
моделювання і побудова сценаріїв на основі фінансового аналізу компанії.

Одним з представників групи методів кількісної оцінки структури капіталу і створення
макету його оптимальної структури відносять метод витрат на капітал. Згідно даного методу
оптимальною визначається така структура капіталу, при якій досягається максимальна
вартість корпорації на фінансовому ринку при мінімальній ціні капіталу. Основна ідея методу
полягає в мінімізації витрат на капітал або бар'єрної ставки прибутковості капіталу. Сукупні
витрати на капітал розраховуються як середньозважена величина.

Незважаючи на те, що розрахункова середньозважена вартість капіталу змінюється у
досить вузькому діапазоні, вона все ж залишається одним із ключових факторів цінності
бізнесу, виконуючи роль бар'єрної ставки доходності капіталу. Досягнення мінімального рівня
такої бар'єрної ставки збільшує можливості підприємства у плані здійснення ефективних
інвестицій та робить його інвестиційну політику більш гнучкою.

Зміну рівня доходності також можна розглядати як важливий показник ефективності
управління структурою капіталу. В рамках даного підходу доходність капіталу визначається
як відношення чистого доходу до обсягу акціонерного капіталу. Проте, ми вважаємо, що при
аналізі доходності капіталу слід використовувати більш широкий підхід, адже для
комплексної оцінки майбутньої рентабельності капіталу необхідно використовувати групу
показників. Одним із прикладів такого підходу є побудова моделі визначення ефективності
управління структурою капіталу підприємства (рис. 2). Ця модель може використовуватися
при розробці пріоритетних стратегічних завдань, прогнозуванні та контролі.

Дослідження групи показників є необхідним, оскільки аналіз доходності капіталу має
передбачати оцінку впливу окремих його елементів. Водночас, основою даного аналізу має
бути не оборотність елементів, а оцінка структури та її взаємозв'язок з оборотністю та
рентабельністю.



Умовні позначення:
NOPLAT – чистий операційний прибуток після сплати податків;
EBIT – прибуток до сплати відсотків і податків;
T – податок на прибуток;
IC – інвестований капітал;
Е – обсяг власного капіталу;
Dt – обсяг довгострокових зобов’язань.

Рис. 2. Модель визначення ефективності управління
структурою капіталу підприємства

Зробимо аналіз ефективності управління капіталом ПАТ «Мотор Січ» у 2009-2011
роках. Для цього розрахуємо коефіцієнт рентабельності інвестованого капіталу (ROIC), що є
відношенням чистого операційного прибутку компанії до середньорічного обсягу
інвестованого капіталу.

У свою чергу, чистий операційний прибуток після сплати податків (NOPLAT)
розраховуємо наступним чином:

207126738392809652009 NOPLAT тис.грн;
384310142139852010 NOPLAT тис.грн;

7412292543849956132011 NOPLAT тис.грн.
Інвестований капітал розрахуємо як суму обсягів власного капіталу та довгострокових

зобов’язань:
189283110291217899192009 IC тис.грн;
193026012576618018022010 IC тис.грн;
278166223540525462572011 IC тис.грн.



Рис.3. Динаміка чистого прибутку ПАТ «Мотор Січ»
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Розрахунок середньозваженої вартості капіталу ПАТ «Мотор Січ» представлено у
вигляді таблиці 2.
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Рис.4. Динаміка середньозваженої вартості капіталу
та коефіцієнта рентабельності інвестованого капіталу

Рентабельність інвестованого капіталу ПАТ «Мотор Січ» є вищою за середньозважену
вартість капіталу. І лише у 2010 р. показник WACC перевищує ROIC на 2,85%.

З проведених розрахунків бачимо, що ПАТ «Мотор Січ» протягом 2010 року не
покращувало добробут своїх акціонерів, оскільки це є можливим лише за умови, якщо
рентабельність інвестованого капіталу перевищує середньозважену вартість капіталу. Отже у
2009 та 2011 роках рівень управління структурою капіталу ПАТ «Мотор Січ» був на
достатньо високому рівні, але середньозважена вартість капіталу ПАТ «Мотор Січ» в 2009
році більша ніж у 2011 році, звідси можна зробити висновок, що в 2011 році ПАТ «Мотор
Січ» мав оптимальнішу структуру капіталу.
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Рентабельність інвестованого капіталу (відносно середньозваженої вартості капіталу) і
темпи росту є ключовими факторами ринкової цінності, а тому для її підвищення компанія має
вирішити наступні завдання: підвищити доходи, отримані від користування борговим
капіталом; забезпечити перевищення рентабельності нових інвестицій над середньозваженою
вартістю капіталу; збільшувати темпи росту, але лише до тих пір, поки рентабельність нових
інвестицій перевищуватиме середньозважену вартість капіталу; знизити вартість капіталу.

Висновки
1. Проведена динаміка структури капіталу ПАТ «Мотор-Січ». Аналіз даних структури

капіталу на підприємстві і визначення ефекту фінансового лівериджу показало позитивний
ефект залучення додаткового кредиту.

2. Запропоновано модель визначення ефективного управління структури капіталу
підприємства.

3. Розраховано можливу структуру капіталу при консервативному фінансуванню
активів. Зроблені розрахунки дають змогу зробити висновок, що керівництво ПАТ «Мотор-
Січ» віддає перевагу компромісному підходу до формування оборотних активів.
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