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соціально-економічним розвитком регіону залежить від можливостей
відтворювати й залучати на свою територію всі види економічних ресурсів. У
рамках перспективного розвитку регіональних економічних систем в Україні
визначені основні завдання, показники та особливості формування та
управління соціально-економічним розвитком регіону.
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ОПТИМІЗАЦІЯ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ ТА ЇЇ ВПЛИВ НА
ФІНАНСОВИЙ СТАН ПІДПРИЄМСТВА

В рамках дослідження автором узагальнено основні чинники, які впливають на структуру капіталу
підприємств. Запропоновано рекомендації, спрямовані на вдосконалення аналізу структури капіталу
підприємства та прогнозування темпів зростання чистого прибутку. Побудовано модель залежності
показника темпів зростання чистого прибутку від факторів, які обумовлюють показник. Розкрито
економічний сенс розробленої моделі і обґрунтовано можливість її використання для прогнозування
темпів зростання чистого прибутку. Запропоновано впровадження у сферу управління підприємством
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сучасних комп’ютерних технологій, використання математичних методів у процесі вирішення
економічних завдань.

Ключові слова: власний і позиковий капітал, структура капіталу, оптимізація, фінансовий
стан, тенденції розвитку, комп’ютерні технології, математичні методи.

Вступ. В умовах подальшого розвитку ринкових відносин в Україні
особливої актуальності набули питання формування капіталу й вибору
найбільш ефективних способів його використання. Для вітчизняних
підприємств великого значення набуває необхідність вирішення проблеми, яка
стосується ефективного функціонування підприємства, шляхом оптимізації
структури капітал, формування якої нерозривно пов’язане з урахуванням
особливостей кожної з його складових частин.

Суб’єкт господарювання, що використовує тільки власний капітал, має
найвищу фінансову стійкість, але в міжнародній практиці вважається, що це
обмежує темпи розвитку підприємства. Позиковий капітал має досить широкі
можливості залучення, особливо за високого кредитного рейтингу
підприємства, наявності застави або гарантії поручителя; він забезпечує
зростання фінансового потенціалу підприємства в разі необхідності істотного
розширення його активів і зростання обсягу господарської діяльності; його
вартість нижча порівняно з власним капіталом тощо. Але при цьому зростають
фінансові ризики зниження фінансової стійкості і втрати платоспроможності
підприємством. Отже, виникає об’єктивна необхідність у дослідженні
тенденцій змін фінансового стану та перспективних фінансових можливостей в
залежності від структури капіталу суб’єкта господарювання. Це визначає
актуальність задачі оптимізації структури фінансових ресурсів підприємства з
метою зміцнення його фінансового стану, підвищення
конкурентоспроможності в умовах мінливого середовища.

Аналіз останніх досліджень і публикацій. Проблема формування
ефективної структури капіталу підприємства була і є на сьогодні предметом
досліджень багатьох вчених, таких як Г. С. Анисимова, В. І. Блонська,
Н. А. Кизим, Л. А. Лахтіонова, Л. С. Ситник, Н. А. Тітова, Ю. В. Карнаухова,
І. Й. Яремко [1 – 7]. В цілому питання визначення оптимальної структури
фінансових ресурсів важливі для кожного суб’єкта господарювання. Проте,
незважаючи на вагомий внесок вчених, у науковій літературі все ще не
достатньо вирішині практичні аспекти оптимізації структури капіталу
підприємства і оцінки її впливу на його фінансовий стан. Тому це питання
потребує подальшого розвитку. Використання сучасних комп’ютерних
технологій дозволяє визначити тісний взаємозв’язок структури капіталу
підприємства і його фінансового стану, спрогнозувати темпи зростання чистого
прибутку як важливішої ознаки фінансової стійкості.
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Постановка проблеми. Дискусійність багатьох теоретичних положень,
практична значущість пошуку більш обґрунтованої оцінки впливу структури
капіталу підприємства на його фінансовий стан, недостатній рівень їх
дослідження з погляду сучасних потреб управління підприємством визначили
мету дослідження.

Мета статті. Метою цієї статті є узагальнення існуючих теоретичних
положень, обґрунтування та розроблення методичних підходів і практичних
рекомендацій щодо формування оптимальної структури капіталу підприємства
і оцінки її впливу на його фінансовий стан на базі сучасних комп’ютерних
технологій.

Матеріали дослідження. Розробка правильної фінансової стратегії є однією
з основних умов ефективної діяльності підприємства. У процесі дослідження
було оцінено структуру капіталу деяких промислових підприємств
Харківського регіону. Було встановлено, що капітал ВАТ «ХЗ «Оргтехніка»
представлений переважно власним капіталом. Його розмір на кінець 2013 р.
складав 92,5 % від сукупного капіталу. Слід зазначити, що частка власного
капіталу підприємства за період, який розглядається, зменшилась, що
обумовлено наявністю непокритих збитків.

Аналіз фінансової звітності ВАТ «Електромашина» показав, що частка
власного капіталу протягом аналізованого періоду має тенденцію до
збільшення і на кінець 2013 р. склала 60,4 % від сукупного капіталу. Найбільшу
питому вагу в структурі власного капіталу має інший додатковий капітал –
47,3% на кінець 2013 р. Протягом 2011–2013 рр. підприємство мало непокриті
збитки. Слід відзначити їх значне зростання у 2013 р. порівняно з попередніми
роками. Це призвело до порушення основних принципів господарювання, в
результаті чого підприємство втратило можливість не лише самофінансування,
але й виконування умов самоокупності виробництва.

Фінансові ресурси ВАТ «Автрамат» представлені переважно власним
капіталом. Але спостерігається зниження цього показника із 72,6 % у 2011 р. до
65,2 % у 2013 р.

Основну частку в структурі капіталу ПАТ «Вовчанський агрегатний
завод» становить власний капітал. Його розмір станом на кінець 2013 р.
становив 88,9 % від сукупного капіталу. Підприємство використовує у своїй
діяльності в основному короткострокові та поточні залучені кошти. Позитивною
характеристикою є зростання в підприємства суми нерозподіленого прибутку, що
створює умови для розвитку підприємства.

Як було сказано раніше, від оптимального співвідношення власного та
позикового капіталу залежать фінансові результати діяльності підприємства та
його фінансовий стан в умовах конкурентного середовища. На підприємствах
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ВАТ «ХЗ «Оргтехніка» і ПАТ «Вовчанський агрегатний завод» частка власного
капіталу набагато більша, ніж частка позикового. Це надає підприємствам
певної захищеності, і таке співвідношення є привабливим для кредиторів та
інвесторів. Чим більша частка власного капіталу, тим меншим є фінансовий
ризик, однак, як свідчить практика, використання довгострокових і
короткострокових банківських кредитів, наявність помірної величини
кредиторської заборгованості дає підприємству додаткові перспективи для
розвитку. Саме тому для подальшого успішного функціонування і розвитку
керівникам ВАТ «ХЗ «Оргтехніка» і ПАТ «Вовчанський агрегатний завод» слід
розглянути можливість використання в діяльності позикового капіталу.

На підприємствах ВАТ «Електромашина» та ВАТ «Автрамат»
співвідношення власного і позикового капіталу є найбільш бажаним для умов
економіки України серед усіх з досліджуваних підприємств. Однак наявність
непокритих збитків свідчить про неефективне використання ресурсів
підприємства.

Важливими показниками структури капіталу підприємства є коефіцієнт
фінансової незалежності, або автономії та коефіцієнт фінансового ризику, або
плече фінансового важеля. Аналіз динаміки коефіцієнтів фінансової
незалежності для аналізованих підприємств розкрив певні розбіжності.
Найвищий та найстабільніший показник коефіцієнта фінансової незалежності
протягом 2011–2013 р. мав ВАТ «ХЗ «Оргтехніка» – майже 1,0. На цьому
підприємстві використовуються тільки власні фінансові ресурси, воно мало
найбільшу фінансову стійкість, але обмежувало темпи свого розвитку й
можливості приросту прибутку на вкладений капітал. Цей же показник на
ПАТ »Вовчанський агрегатний завод» та ВАТ «Автрамат» мав тенденцію до
збільшення і на кінець 2013 р. складав 0,91 та 0,68 відповідно. На підприємстві
ВАТ «Електромашина» найбільше значення показника було зафіксоване
у 2012 р. – 0,66, а на кінець 2013 р. – 0,6. На відміну від підприємств
міста Харкова підприємства в інших регіонах більш залежні від зовнішніх
інвесторів.

Аналіз динаміки коефіцієнта фінансового ризику, який показує, скільки
одиниць залучених коштів припадає на кожну одиницю власних, показав, що
спостерігається зростання цього показника на ВАТ «Автрамат». Це говорить
про посилення залежності підприємства від зовнішніх джерел фінансування,
тобто посилюється фінансовой ризик. Для вимірювання сукупних економічних
результатів, що досягаються у випадку різних співвідношень власного і
позикового капіталів підприємства, використовується показник «ефект
фінансового левериджу», який залежить від: диференціала фінансового
левериджу, який характеризує різницю між рівнем рентабельності активів
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підприємства і рівнем ставки відсотка за кредит; коефіцієнта фінансового
левериджу, який характеризує обсяг позикового капіталу на одиницю власного
капіталу підприємства [4].

Величина диференціала фінансового левериджу є головною умовою
формування додатного значення ефекту фінансового левериджу. Розрахунки
показали, що для ПАТ «Вовчанський агрегатний завод» та ВАТ «Автрамат»
цей показник має від’ємне значення, оскільки рентабельність активів нижча за
середній розмір відсотків за кредит. Щодо ВАТ «Електромашина», то розмір
рентабельності активів перевищує середній розмір відсотків за кредит. Розмір
позикового капіталу, що припадає на 1 грн власного капіталу, для
ПАТ »Вовчанський агрегатний завод» склав 0,15 грн, для ВАТ «ХЗ »Оргтехніка»
– наближається до нуля, для ВАТ «Електромашина» – 0,59 грн і для
ВАТ »Автрамат» – 0,89 грн.

Ефект фінансового левериджу показує, як зміниться рентабельність
власного капіталу за рахунок залучення в оборот підприємства додаткових
позикових коштів. Таким чином, для ПАТ «Вовчанський агрегатний завод» та
ВАТ «Автрамат» вона зменшиться на 0,13 %, і 0,05 % відповідно, для
ВАТ »Електромашина» – збільшиться на 6 %, а для ВАТ «Автрамат» –
зменшиться на 0,055 %.

Результати. Більшість економічних показників знаходиться під впливом
багатьох факторів, які можуть бути у функціональній і нефункціональній
залежності з показником, який аналізується. Для дослідження при
функціональной залежності можна використовувати методи детермінованого
факторного аналізу. При нефункціональній залежності, коли необхідно
встановити зв’язок показника від випадкових величин, використовують метод
побудови моделі – багатофакторний кореляційно-регресійний аналіз. У цьому
випадку результівна ознака (Y) пов’язується з допомогою рівняння множинної
регресії за двома або більше факторними ознаками (Х1, Х2, Х3, ..., Хm).

У цій роботі використовується лінійне рівняння множинної регресії, яке
має вигляд: YX = a0 + a1X1 + a2X2 + … + amXm. Щільність взаємозв’язку між
результативною ознакою та сукупністю всіх факторних ознак визначають на
основі коефіцієнта множинної кореляції. Коефіцієнт детермінації показує, на
скільки процентів варіація Y обумовлюється варіацією всіх факторних ознак,
включених у модель. Для проведення аналізу була застосована комп’ютерна
програма Statgraphics Plus for Windows.

Для оцінювання впливу структури капіталу на фінансовий стан
підприємства можна провести кореляційний аналіз на підставі даних
ВАТ »Електромашина». У якості результівної ознаки (Y) було обрано темп
зростання чистого прибутку підприємства. Для проведення аналізу дані щодо
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підприємства були взяті за місяцями 2011 – 2013 рр. У якості факторів,
включених у модель, прийнято: коефіцієнт фінансового ризику (x1), коефіцієнт
фінансової залежності (x2), коефіцієнт оборотності сукупного капіталу (x3),
питому вагу кредиторської заборгованості в сукупному капіталі (x4).

Для вимірювання щільності взаємозв’язку між двома ознаками, що
включені у модель, визначають парні коефіцієнти кореляції. Щільність зв’язку
між результівною (Y) та факторною ознаками (за умови спільного впливу всіх
факторів) характеризують частинні коефіцієнти кореляції, які так само, як і
парні, характеризують щільність зв’язку між двома змінними. Але, на відміну
від парних, частинні коефіцієнти характеризують щільність зв’язку за умови,
що інші незалежні змінні сталі. Порівняння часткових коефіцієнтів кореляції з
парними показало, що частинні коефіцієнти значно менші від парних. Це
говорить про те, що на основі парних коефіцієнтів кореляції не можна зробити
висновок про наявність чи відсутність мультиколінеарності. За результатами
розрахунків модель має такий вигляд:

YX = 1,15729 + 10,4465 · x1 – 1,2989 · x2 – 0,3089 · x3 – 18,1787 · x4.
Кожний коефіцієнт рівняння вказує на ступінь впливу відповідного

фактора на результівний показник за фіксованої позиції решти факторів, тобто
на те, як зі зміною окремого фактора змінюється результівний показник.
Вільний член рівняння множинної регресії економічного значення не має.
Знаки «+» і «–» вказують на форму зв’язку – пряму або зворотну. Таким чином,
темп приросту чистого прибутку і коефіцієнт фінансового ризику перебувають
у прямому зв’язку, який пояснюється тим, що наявність позикового капіталу
дає підприємству додаткові можливості для розвитку, і чим більшу частку
капіталу підприємству вдалося отримати на 1 грн власного капіталу, тим
більшими темпами буде зростати чистий прибуток. Темп приросту чистого
прибутку та коефіцієнти фінансової залежності і оборотності сукупного
капіталу, питома вага кредиторської заборгованості перебувають у оберненій
залежності. Хоча коефіцієнт оборотності сукупного капіталу й питома вага
кредиторської заборгованості мали б прямо вплинути на темп приросту чистого
прибутку, негативні процеси в економіці країни не дозволили підприємству за
аналізований проміжок часу отримати додатковий прибуток за рахунок впливу
цих факторів.

Отже, побудована модель оцінювання впливу факторів на темпи
зростання чистого прибутку є адекватною статистичним даним генеральної
сукупності, а виконане дослідження показало, що цю модель можна й варто
використовувати для прогнозування темпів зростання чистого прибутку на
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майбутній період та з метою аналізу привабливості підприємства для вкладення
додаткових коштів.

Ефективність управління економічними процесами на підприємстві
значною мірою визначається впровадженням у сферу управління сучасних
комп’ютерних технологій. Сучасний рівень розвитку програмних та технічних
засобів дозволяє ефективно використовувати математичні методи в процесі
вирішення економічних завдань, оптимізуючи всі обчислення.

У процесі проведення факторного аналізу за даними ПАТ «Вовчанський
агрегатний завод» автором використано модуль Principal Components (метод
головних компонент) статистичного пакета Statgraphics Plus for Windows.
Метою аналізу є одержання невеликої кількості лінійних комбінацій змінних,
які становлять більшу частину мінливості в даних. Фактори, в яких спільності
більші від одиниці, залишаються в моделі. Таких факторів виявлено три. Вони
на 95,6 % пояснюють змінюваність усієї системи показників, яка описує
фінансовий стан досліджуваних підприємств. Назви факторів установлюються
залежно від високих значень факторних навантажень показників. Перший
фактор стану й ефективності використання капіталу на 65,3 % пояснює
змінюваність усієї матриці значень. Позитивно впливають на змінюваність такі
фактори, як: коефіцієнт рентабельності сукупного капіталу, коефіцієнт
маневреності власного капіталу, коефіцієнт абсолютної ліквідності,
рентабельність власного капіталу, коефіцієнт оборотності запасів, коефіцієнт
автономії. Негативно впливають: коефіцієнт фінансової стійкості, коефіцієнти
оборотності дебіторської і кредиторської заборгованості, коефіцієнт
оборотності активів. Отримані значення свідчать про фінансову незалежність та
високу мобільність використання власних коштів підприємством ПАТ
«Вовчанський агрегатний завод».

Другий фактор стану активів та рентабельності діяльності підприємства
на 21,4 % пояснює мінливість системи фінансового стану ПАТ «Вовчанський
агрегатний завод». Позитивно впливають на мінливість такі показники, як:
валова рентабельність продажу, коефіцієнт термінової ліквідності, чиста
рентабельність продажу, операційна рентабельність продажу. Негативний
вплив має коефіцієнт зносу основних фондів.

Фактор стану та ефективності використання основних засобів і капіталу
підприємства на 8,9 % пояснює змінюваність значень показників фінансового
стану, тому він має найменший вплив на систему. Найбільшу дисперсію та
позитивне значення має коефіцієнт довгострокових зобов’язань, що свідчить
про збільшення довгострокових зобов’язань у структурі пасивів та їх істотний
вплив на фінансовий стан підприємств. Отже, використовуючи сучасні
комп’ютерні технології, було встановлено, що структура капіталу впливає на
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темпи зростання чистого прибутку і, як наслідок, на фінансовий стан
підприємства.

Висновки. Завдання оптимізації структури капіталу є одним з
найважливіших у рамках діяльності підприємства. Дослідження впливу
співвідношення власного і позикового капіталів на фінансовий стан
підприємства дозволяє грамотно вибудовувати фінансову стратегію суб’єкта
господарювання.

В рамках дослідження автором узагальнено основні чинники, які
впливають на структуру капіталу підприємств; запропоновано рекомендації,
спрямовані на вдосконалення аналізу структури капіталу підприємства та
прогнозування темпів зростання чистого прибутку, як основної ознаки
фінансового благополуччя; побудовано і розкрито економічний сенс моделі
залежності показника темпів зростання чистого прибутку від факторів, які
обумовлюють показник; запропоновано впровадження у сферу управління
підприємством сучасних комп’ютерних технологій, використання
математичних методів у процесі вирішення економічних завдань, що розширює
можливості пошуку оптимальних управлінських рішень.
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