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Вплив структури капіталу на прибутковість компаній металургійної
галузі на різних етапах бізнес-циклів

Актуальність дослідження зумовлена тим, що дохідність провідних
галузей національної економіки є показником економічної безпеки держави.
Металургія – провідна галузь українського виробництва, забезпечує 22 – 16%
ВВП країни (2006 – 2013 рр.), однак в останні роки зазнає фінансових втрат
через як макроекономічне середовище так і ведення політики фінансування без
врахування галузевих особливостей, а саме циклічності галузі.

Метою дослідження є визначення впливу циклічності на рентабельність
підприємств під впливом структури капіталу в металургійній галузі України.
Відповідно до визначеної мети в роботі поставлено та вирішено завдання
мінімізації втрат прибутковості підприємств від зміни етапів циклічності.

В роботі представлені результати аналізу впливу циклічності на
підприємства металургійної галузі, оптимізації структуру капіталу підприємств
з урахуванням впливу циклічності, розрахунків ефекту фінансового важелю,
порівняння результатів прибутковості компаній до та після оптимізації.

Властивість циклічності металургії проявляється в зміні динаміки цін на
продукцію галузі (піки росту: 2008р. – $1000 за тонну, 2011р. – $660; піки
спадів: 2009р. – $322 за тонну, 2012р. – $480) повторюваної з різною
періодичністю і обумовлену, в тому числі, динамікою балансу попиту та
пропозиції металопродукції на ринках ( пропозиція перевищує попит – фактор
зниження ціни). Тривалість циклів розвитку металургії становить 2–4 роки –
існування малих циклів. Найбільш репрезентативним фактором циклічності
металургії визначено темпи зростання галузі, які використовувались за основу у
розрахунку коефіцієнту впливу циклічності (ВС).

Проведена оцінка впливу структури капіталу на рентабельність
підприємств (ROE) показала, що основним показником впливу є коефіцієнт
ефекту фінансового важелю (DFL), формула 1:

,DFLROAROE  (1)

де ROА – рентабельність активів.
Формула розрахунку показника левериджу містить в собі посилання на

структуру джерел фінансування підприємства, що максимізує ефект
фінансового левериджу, формула 2:
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де Т – ставка податку на прибуток; EBIT – фінансовий результат від
операційної діяльності; TA – загальні активи підприємства; Interest – розмір
відсотків за кредит, сплачуваних за користування позиковим капіталом; D –
позиковий капітал; E – власний капітал.

Зміни співвідношення боргового та власного капіталу в коефіцієнті DFL
призвело до зміни рентабельності власного капіталу. Тому постало питання
щодо оптимізації структури капіталу підприємств.

Нами було запропоновано модернізацію існуючих підходів до оптимізації
структури капіталу, а саме моделі WACC через врахування в коефіцієнті
очікуваної прибутковості позикового капіталу (kd) коефіцієнту впливу
циклічності (ВС), формула 3.
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де sovereign_spread – суверенний спред для України; krf – безризикова
ставка прибутковості на розвиненому ринку капіталу, історична середня
прибутковість по T-Bonds; default_spread – спред дефолту компанії, який
визначається виходячи з її кредитного рейтингу; ВС - коефіцієнт впливу
циклічності, який розраховується як темпи зростання металургійної галузі в
Україні.

За фактичну рентабельність власного капіталу був прийнятий коефіцієнт
ROE0. Середню зміну ROE відносно фактичного значення після оптимізації за
допомогою немодифікованої моделі WACC показує ROE1, за допомогою
модифікованої моделі WACC — ROE2, табл. 1.

Таблиця 1 — Середня зміна ROE по підприємствам, 2006-2013рр

Показники МК
«Азовсталь»

ММК ім.
Ілліча

Єнакіївський
металургійний завод

Харцизький
трубний завод

ROE1 2,9% 4,9% 87,6% -20,1%
ROE2 5,6% 1,0% 87,9% 7,1%

Проведені нами дослідження вказують на те, що оптимізована структура
капіталу частково нівелює наслідки зміни етапів циклічності на прибутковість
підприємств металургійної галузі. Для мінімізації збитків компанії під впливом
спадної фази циклічності необхідно зменшити долю боргового капіталу.
Запропоновані нами зміни в формулі 3 дозволяють частково врахувати вплив
циклічності на рентабельність власного капіталу підприємств, однак, значення
запропонованого коригуючого коефіцієнту відображає лише сучасний стан, не
враховуючи при цьому динамічні зміни, що збільшує наявні ризики.
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