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ВСТУП
Актуальність теми. В ринкових умовах господарювання достатній рівень капіталу сприяє підтримці життєздатності підприємства протягом усього періоду функціонування, зберігаючи його ліквідність, стійкість і платоспроможність, а від розміру власних фінансових ресурсів залежить можливість збільшення вкладень в економіку країни, розширення ринку товарів і послуг, підвищення конкурнтноспроможності продукції.

Формування оптимальної структури капіталу досягається за допомогою ефективно розробленої фінансової політики формування капіталу підприємства. Разом з тим, оптимальна структура капіталу є необхідною умовою для ефективної роботи підприємства. Однак формування її на практиці для окремого суб'єкта господарювання досить складне завдання. Причиною цього виступають як неоднозначність мети, що визначена підприємством в задля досягнення прийнятних значень дохідності та допустимого ризику, так і наявність безлічі критеріїв оптимальності структури капіталу.
Зважаючи на це, поглиблення теоретичних основ і обґрунтування конкретних практичних рекомендацій щодо розроблення напрямів оптимізації структури капіталу підприємства є важливим завданням наукових досліджень.
Серед відомих зарубіжних спеціалістів, що займаються вивченням даної проблеми, можна назвати Дж. К. Ван Хорна, Р. Брейли та С. Майерса та ін. Серед провідних вітчизняних вчених-економістів варто виокремити І. О. Бланка, Ф.Ф, Бутенця, В. В. Бочарова,  Ю. М. Воробйова, Г. Г. Кірейцева, В. В. Ковальова, Є. С. Стоянову, Т. В. Теплову. Проте аналіз основних досліджень і публікацій з даної проблеми показав, що питання оптимізації структури капіталу підприємства потребує постійного вдосконалення та адаптації відповідно до сучасних вимог в умовах невизначеності та ризику.

Метою є теоретичне обґрунтування механізму формування оптимальної структури капіталу підприємства і розробка практичних рекомендацій щодо його удосконалення. 
Для досягнення поставленої мети непобхідно вирішити наступні завдання:

- з’ясувати сутність та значення капіталу підприємства;
- охарактеризувати механізм формування та оптимізації структури капіталу підприємства;
- проаналізувати сучасну практику формування капіталу та його структури на підприємстві;
- діагностувати ефективність використання капіталу підприємства;
- розробити модель оптимізації структури капіталу підприємства;
- запропонувати напрями оптимізації структури капіталу підприємства.
Об’єктом дослідження є процес оптимізації структури капіталу підприємства.
Предметом дослідження є теоретичні та практичні засади формування оптимальної структури капіталу підприємства.
Методи дослідження. У роботі використовувалися наступні методи: методи теоретичного узагальнення і порівняння при визначенні теоретичних засад капіталу досліджуваного підприємства, методи функціонального аналізу – при аналізі капіталу та ефективності його використання,  емпіричний – при зборі статистичного матеріалу, його систематизації й узагальненні, графічний - при наочному відображенні результатів дослідження.

Інформаційною базою дослідження є наукові праці вітчизняних і зарубіжних авторів з проблем формування та оптимізації капіталу підприємств, фінансова звітність досліджуваного підприємства, інтернет-реурси.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у досягненні відповідності структури капіталу критеріям оптимальності (стійкість, прибутковість, рівень ризику), що сприятиме досягненню прибутковості підприємства та зростанню його ринкової вартості.
Практичне значення одержаних результатів. Сформульовані та обґрунтовані в кваліфікаційній роботі висновки та пропозиції розробки моделі оптимізації структури капіталу можуть бути використані у вітчизняній підприємницькій практиці, що дозволить поліпшити фінансовий стан досліджуваного підприємства. 
Апробація результатів дослідження. За основними положеннями та науковими результатами кваліфікаційної роботи опубліковано тези у збірниках наукових праць кафедри фінансового менеджменту та страхування в 2021 році.
Обсяг і структура випускної кваліфікаційної роботи. Випускна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків. Робота містить 22 таблиці, 2 рисунки. Загальний обсяг роботи 56 сторінок. Список використаних джерел охоплює 60 найменувань.

РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ ТА ЙОГО СТРКТУРИ НА ПІДПРИЄМСТВІ
1.1. Сутність та значення капіталу підприємства
Термін «капітал» згідно перекладу з латинської мови означає головний і в перших працях економістів використовується як синонім слова багатство, гроші. В ході еволюції процесу господарювання це поняття трансформується і наповнюється більш глибоким сенсом та змістом. В сучасних умовах категорія капітал має досить різноманітне за своїм змістом трактування, зокрема, як: вартісна оцінка факторів виробництва; сума коштів, що знаходиться в розпорядженні підприємства з відрахуванням зобов'язань; грошові і матеріальні нагромадження, що інвестуються власником в процес виробництва з метою отримання доходу і т.д.

Капітал – це одна з найбільш часто використовуваних у фінансовому менеджменті категорій, яка будучи головною економічною базою створення і розвитку підприємства забезпечує інтереси держави, суб’єктів господарювання, власників і персоналу.
Розглядаючи визначення капіталу з точки зору різних економічних дисциплін, можна помітити деяку неоднозначність. Так, з позицій економіки, капітал трактують за двома аспектами. За першим, «…капітал підприємства характеризує загальну вартість засобів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, інвестованих у формування його активів» [1, с.113]. При цьому акцентується увага на напрямок вкладення коштів. За іншим аспектом, за джерелами фінансування, «капітал – це сукупність форм мобілізації фінансових коштів для одержання прибутку». 
Термін «капітал» має багатозначне трактування у вітчизняній і зарубіжній науковій літературі. Доцільно виокремити два підходи. Відповідно до першого «капітал – це майно власників підприємства, яке оцінене в балансі у вигляді акціонерного капіталу, емісійного доходу і нерозподіленого прибутку». При цьому величина капіталу розраховується як різниця між вартісною оцінкою активів фірми і її заборгованістю перед третіми особами (кредитори, держава, працівники та ін.). Залежно від того, які оцінки використовуються при розрахунку, величина капіталу може бути визначена по-різному. 
Згідно другого підходу, під капіталом розуміють матеріальні активи підприємства (основні засоби, матеріали, сировина тощо). 
Так, вчені сучасної економічної теорії визначають капітал як ресурс тривалого користування, створюваний з метою здійснення виробництва більшої кількості товарів і послуг. Зокрема, Самуельсон стверджує: «Капітальні блага, вироблені самою економічною системою, існують для того щоб застосувати їх в якості факторів виробництва для подальшого виготовлення споживчих і інших товарів і послуг. Такі капітальні блага можуть функціонувати протягом як тривалого, так і короткого проміжку часу» [2, с. 390]. 
Зарубіжні автори Дж. Кейнс, Дж. Хікс, С. Фішер, Ф. Найт розглядають елементи капіталу, як засобу забезпечення доходу, «…все накопичене багатство, яке можна привласнити» [3]. 
Сучасні ж автори вивчають капітал з точки зору ефективності інвестиційних вкладень у капітал. За облікового підходу основу під капіталом розуміють: джерела власних ресурсів або власний і позиковий капітал. 
Вважаємо, що капітал у вузькому розумінні – це власний капітал, який є основним джерелом створення і розвитку підприємства, тобто це виділена власником на початку кожного періоду сума економічних ресурсів, яка призначена для успішного функціонування підприємства з метою їх збереження та примноження. Збереження капіталу і його підтримку на заданому власниками рівні забезпечує вирішення основних завдань підприєсмтва, а примноження (приріст власного капіталу на кінець періоду) дозволить вирішити основне завдання фінансового менеджменту – задоволення інтересів власників у вигляді отриманої ними винагороди.
На основі узагальнення наведеного вище зробимо висновок, що визначення капіталу підприємства подається однією групою вчених з акцентуванням на фінансово-економічний бік цієї дефініції, інші ж надають їй значення, розуміючи ресурсний аспект, тобто в розрізі окремих структурних елементів. 
Наукове трактування сутності капіталу наведено в таблиці 1.1.

Таблиця 1.1

Наукове трактування сутності поняття «капітал»
	Автор. джерело
	Визначення

	Бабалола І.А.[4]
	Сукупність засобів виробництва, цінностей у матеріальній, грошовій та нематеріальній формах, які забезпечують його власникові одержання додаткової вартості

	Волошко Н.О.[5]
	Головна економічна база створення і розвитку підприємства, капітал у процесі свого функціонування забезпечує інтереси держави, власників і персоналу.

	Журавльова І.В.[6]
	Характеризує загальну вартість засобів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, які інвестуються у формування його активів.

	Ілляшенко С.М.[7]
	Загальна вартість засобів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, інвестованих у формування його активів з метою отримання прибутку (доходу).

	Колодізєв І.М.[8]
	Накопичений запас економічних благ (майна) на певний момент часу. Тобто як накопичена економічна цінність на певну дату

	Лобов С.П.[9]
	Сукупність грошових коштів, вкладених в матеріально-речові цінності, багаторазово беруть участь у процесі господарської діяльності і переносять частинами свою вартість на готовий продукт протягом тривалого періоду часу (більше одного року).

	Потій В.З.[10]
	Характеризує загальну вартість засобів у будь-яких формах, які інвестуються у створення його активів та являє собою один з найважливіших елементів, які є загальною сумою фінансових

ресурсів підприємства

	Ревтюк Є.А.[11]
	Власність відповідної фізичної або юридичної особи на активи: майно і об’єкти (ресурси), які є на підприємстві


Отже, проаналізувавши визначення капіталу різних науковців, пропонуємо уточнити його зміст, зокрема, з врахуванням таких його характерних ознак: «…капітал підприємства є основним чинником виробництва. У системі факторів виробництва (капітал, земля, праця) капіталу належить пріоритетна роль, тому що він поєднує усі фактори в єдиний виробничий комплекс; капітал характеризує фінансові ресурси підприємства, що приносять доход. У даному випадку він може виступати ізольовано від виробничого фактора у формі інвестованого капіталу; капітал підприємства є головним вимірником його ринкової вартості. У цій якості виступає насамперед власний капітал підприємства, що визначає обсяг його чистих активів» [12, с. 235]. 
На основі різних трактувань економічного змісту капіталу запропоновано власне визначення капіталу підприємства – це сукупність економічних ресурсів підприємства, як у формі грошових коштів, так і у негрошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються з метою формування активів та отримання чистого прибутку в умовах невизначеності та ризику функціонування ринкового середовища.

Отже, капітал підприємства характеризує загальну вартість засобів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, які інвестовані у його активи. Виділимо наступні критерії систематизації видів капіталу та його структуризації (рис.1.1).
Ми погоджуємося з думкою Д. Е. Пономарьова, що капіталу притаманні такі основні його характеристики [13, с. 54-55]: «…об'єкт економічного управління як на мікро-, так і на макрорівні; об'єкт купівлі-продажу, він характеризується попитом, пропозицією та ціною; джерело формування добробуту його власників; джерело доходу; вимір ринкової вартості; фактор виробництва; накопичена цінність; носій фактора ліквідності та ризику; показник рівня ефективності господарської діяльності». 
Під структурою капіталу підприємства доцільно розуміти співвідношення джерел позичкового і власного капіталу, яка формується на підприємстві з збільшення рентабельності власного капіталу та нарощування його фінансової стійкості.
Практика засвідчує, що при фінансуванні діяльності підприємства лише за рахунок власних коштів шляхом реінвестування прибутку зменшується вплив зовнішніх фінансових ризиків, проте при цьому знижуються можливості розвитку, розширення обсягів діяльності та можливості отримання високих чистих прибутків. Крім того, важливим показником ефективності господарювання є показник, що визначає оптимальну структуру капіталу, а саме, показник фінансового леверіджу. 

[image: image1]
Рис.1.1. Класифікація капіталу підприємства

Сформовано за: [10]

Цей показник досить часто ще називають «фінансовий важіль» – інструмент, що примножує ефект від задучення ресурсів із зовнішніх джерел. 
При формуванні структури капіталу важливо враховувати переваги та недоліки обраних джерел фінансових ресурсів (табл. 1.2). 
Крім того структура капіталу залежитиме від чинників організайно-виробничого та фінансово- економічного характеру. Кінцева структура капіталу підприємства визначається в контексті визначення ступеню впливу окремих джерел додатково залученого капіталу функціонуючий капітал і зміни в ньому співвідношення власної і позичкової складової. Отже, структура капіталу підприємства формується за рахунок як внутрішніх, так і зовнішніх джерел фінансування, що зумовлено специфікою фінансового розвитку конкретного підприємства, так і розвитокм фінансового ринку країни. 
Таблиця 1.2

Переваги та недоліки власного та позикового капіталу підприємства

	Власний капітал

	

	Переваги 
	Недоліки 

	простота залучення
	Обмеженість розширення інвестиційної та

операційної діяльності підприємства

	Висока можливість формування

прибутку у всіх сферах діяльності
	Висока вартість порівняно з

можливими позиковими джерелами

	Здійснення фінансової стійкості

платоспроможності підприємства і

зниження ризику банкрутства
	Упущена можливість приросту

рентабельності власного капіталу за рахунок

залучення позикового

	Позиковий капітал

	Переваги 
	Недоліки 

	Досить широкі можливості

залучення, при високому кредитному

рейтингу підприємства
	Ризик зниження фінансової стійкості і

платоспроможності, банкрутства підприємства

	Низька вартість позикового капіталу п про

порівняно з власним капіталом
	Активи формують меншу норму прибутку

	Збільшення росту фінансового потенціалу

підприємства і зростання обсягу господарської

діяльності
	Висока залежність вартості позик від

коливань кон'юнктури фінансового ринку


Джерело: [15]

Ми погоджуємося з думкою колективу авторів, які стверджують, що  «…структура капіталу це співвідношення власних, позикових і залучених ресурсів у матеріальній та нематеріальній формах, яке формується підприємством у процесі своєї фінансово-господарської діяльності для здійснення її наступного фінансування» [16, с. 288]. 
При цьому Пономарьов Д.Е. виділяє дві основні схеми формування структури капіталу підприємства: «1) змішане фінансування, при якому капітал формується за рахунок власних і позикових коштів, що залучаються в різних пропорціях; 2) повне самофінансування, при якому капітал формується за рахунок лише власних коштів та резервів» [11].

Зазначимо, що в економічній літературі виокремлено два основних підходи до поняття «структура капіталу» підприємства. За одним підходом, західні економісти (Брейлі Р., Майерс С., Ван ХорнДж.К., Ченг Ф. Лі, Дж. І. Фіннерті), розглядають це поняття як набір цінних паперів [17, с. 434]. 
За іншим підходом, який виокремлюють Бланк І. А., Кнейслер О.В. «…структура капіталу» - це співвідношення власного і позикового капіталу. Вчені аналізують діяльність підприємства, а структуру капіталу аналізують на мікрорівні, і не за обов’язкового залучення капіталу на ринку цінних паперів [18; 19].

Зважаючи на вищезазнвчене, різниця підходів до поняття «структура капіталу» пояснюється відмінністю мети аналізу діяльності підприємства. Вважаємо, що визначення структури капіталу як співвідношення власних і позикових джерел фінансування є основою для аналізу діяльності більшості підприємств, які не завжди є учасниками фінансового ринку.

Таким чином, структура капіталу – це співвідношення власних і позикових фінансових ресурсів, що використовуються підприємством у процесі своєї діяльності. Структура капіталу впливає як на усі види його звичайної діяльності, так і на на кінцеві фінансові результати. Зокрема, здійснює вплив на коефіцієнт рентабельності активів і власного капіталу, рівень фінансової стійкості та платоспроможності і загалом формує співвідношення прибутковості та ризику в діяльності підприємства.
1.2. Механізм формування та оптимізації структури капіталу підприємства
Управлінню структурою капіталу присвячений чималий обсяг економічної літератури. Даний інтерес пояснюється тим, що структура капіталу характеризує співвідношення власних і залучених коштів компанії, в той час як кожне з них вимальовується різною вартістю і різним впливом на фінансову стійкість підприємства.
Єпіфанова І. Ю., Дрозд І. В. вважають, що «…оптимальна структура капіталу підприємства – це співвідношення власних і позикових джерел фінансування, при якому досягається досить ефективна пропорційність між коефіцієнтом рентабельності і фінансової стійкості підприємства, тобто, збільшується її ринкова вартість» [20, с.71]. 
Карпенко О. О., Семиволос І. І. зазначають, що оптимізація структури капіталу, перш за все, необхідна для зниження витрат по залученню довгострокових позикових коштів, здійснюється наступними методами [21, с.74]:
1. Оптимізація структури капіталу за критерієм максимізації рівня планованої фінансової рентабельності. При проведенні різноманітних розрахунків застосовується механізм фінансового важеля.

2. Оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації його вартості. Здійснюється на основі попередньої оцінки вартості власного і позикового капіталу організації і, як наслідок, проводиться в різноманітних розрахунках середньозваженої вартості капіталу.

3. Оптимізація структури капіталу за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків. Даний метод оптимізації структури капіталу тісно пов'язаний з операцією диференційованого вибору джерел фінансування змішаних компонентів активів господарюючого суб'єкта

Оптимізація структури капіталу підприємства проводиться з метою здійснення пропорційної результативності між доходами і вартістю, враховуючи при цьому забезпечення фінансової стійкості підприємства. Стабільне зростання капіталу підприємства, що, як правило, супроводжується оцінкою його оптимальності та збалансованості.

Всі активи підприємства з цією метою діляться на три види: необоротні активи, постійна частина оборотних активів і змінна частина оборотних активів [22, с. 68]. Постійна частина оборотних активів – це незмінна частина сукупного розміру активів, незалежного від коливання обсягу діяльності підприємства. Для забезпечення поточної діяльності підприємства – це мінімум оборотних активів. Змінна частина оборотних активів – це змінна частина сукупного розміру активів, пов'язана з сезонним коливанням обсягу реалізації продукції, необхідністю утворення товарних запасів сезонного зберігання. 
Науковці виділяють три основні підходи до фінансування груп активів підприємства [6; 22; 23]: консервативний, помірний (компромісний), агресивний, що відрізняються один від одного співвідношенням власного капіталу, довгострокового позикового і короткострокового позикового капіталу.

При консервативному підході постійна частина оборотних активів та необоротні активи фінансуються за рахунок власного капіталу і довгострокового позикового капіталу, в той час як постійна частина оборотних активів частково (наполовину) фінансується короткостроковими позиковим капіталом [23, c.114]. 
При помірному(компромісному) підході необоротні активи і постійна частина оборотних активів фінансується власним капіталом і короткостроковими позиковим капіталом, а змінна частина повністю короткостроковим позиковим капіталом [6, c.49].

При агресивному підході змінна частина оборотних активів і приблизно половина постійної частини фінансується короткостроковим позиковим капіталом, а активи, що залишилися – короткостроковим позиковим капіталом і власним капіталом [22, c.127].

Засновники підприємства в залежності від свого відношення до фінансових ризиків і ймовірності залучення позикових джерел капіталу, вибирають один з розглянутих варіантів фінансування активів.

Відтак аналіз структури власного і позикового капіталу підприємства є важливим для оцінки доцільності залучення джерел фінансування та формування його стійкості. 
Вважаємо, що оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення використання власних і позикових ресурсів підприємства, при якому постійно зростає фінансова рентабельність і не зменщується фінансова стійкість, тобто максимизируется ринкова вартість підприємства. Оптимізація структури капіталу – це безперервний процес реагування на зміни економічної ситуації, податкового законодавства, конкуренції.
В сучасних умовах однозначного рішення щодо формування оптимальної структури капіталу немає. Досить багато чинників доводиться враховувати, при цьому як якісних, так і кількісних. Проте доцліьно сформулювати основні критерії оптимізації структури капіталу підприємства, якими на думку А.Могилової  виступають:

«1. Прийнятний рівень прибутковості і ризику в діяльності.

2. Мінімізація середньозваженої вартості капіталу.

3. Максимізація ринкової вартості» [24, c.120].

В таблиці 1.3 наведено систему управління та оптимізації структури капіталу підприємства.
Таблиця 1.3

Система управління та оптимізації структури капіталу*
	Система управління структурою капіталу
	Система оптимізації структури капіталу

	Формування капіталу в співвідношеннях
	Формування капіталу в оптимально заданих співвідношеннях

	1. Власного і позикового
	2. Короткострокових зобов'язань і перманентного капіталу
	3. Термінових і прострочених зобов'язань
	4. Неплатежів і джерел їх компенсації

	Ідентифікаційні ознаки

	1. Формування пропорцій власного і позикового капіталу як індикатори фінансового стану і типу фінансової стійкості
	1. Формування оптимально заданих співвідношень власного і позикового капіталу як індикатори росту фінансової стійкості

	2. Формування співвідношень власного і позикового капіталу і його використання при даних співвідношеннях як індикатори ефекту фінансового важеля
	2. Формування оптимально заданих співвідношень власного і позикового капіталу і його використання при даних пропорціях як індикатори підвищення ефекту фінансового левериджу

	3. Формування пропорцій власного і позикового капіталу у взаємозв'язку зі структурою активів як індикатори фінансових ризиків
	3. Формування джерел капіталу в оптимально заданої взаємозв'язку зі структурою активів як індикатори формування потенціалу мінімізації фінансових ризиків


Сформовано за: [24]

Механізм процесу оптимізації структури капіталу передбачає визначення його цільової структури, тобто такого співвідношення власних і позикових ресурсів підприємства, яке дає змогу повністю забезпечити досягнення обраного критерію її оптимізації.

На думку С. Пілецької «…оптимізація структури капіталу здійснюється в наступних напрямках: максимізація рівня рентабельності власного капіталу, мінімізація середньозваженої вартості капіталу і мінімізація фінансового ризику» [26, c.64].

Перший варіант оптимізації структури капіталу може бути виконаний на основі різноманітних розрахунків з використанням механізму фінансового важеля. Максимізація рівня рентабельності капіталу повинен здійснюватися в межах прийнятного фінансового ризику, рівень якого регулюється власниками і менеджерами даного підприємства з урахуванням їх фінансової політики.
Як базові принципи управління та оптимізації структури капіталу В. Потій пропонує:

• структура фінансування підприємства, перш за все, вона, повинна відповідати стратегічним цілям підприємства і її акціонерів;

• фінансовий важіль збільшує вартість підприємства, але при цьому виростають ризики і витрати, пов'язані з позиковими засобами;

• зміщення в сторону боргу доцільно в разі обмежених за терміном і обсягом інвестицій, прогнозованих довгострокових стабільних грошових потоках і значних матеріальних активів. У разі превалювання нематеріальних активів і погано прогнозованих інвестиційних витрат фінансування краще здійснювати за рахунок власних коштів;

• зміни в економіці можуть повністю перевернути ситуацію, і вчорашні лідери стануть аутсайдерами;

• при прийнятті рішення про структуру фінансування необхідно враховувати всі сторони, залучені в процес: акціонерів, кредиторів, менеджмент, постачальників і клієнтів, персонал компанії [10, c.65-67].

Таблиця 1.4 

Механізм управління та оптимізації структури капіталу*
	Механізм управління структурою капіталу
	Механізм оптимізації структури капіталу

	Способи, інструменти, прийоми, що за без-печують взаємодію власного і позикового капіталу
	Ідентифікаційні характеристики впливу
	Способи, інструменти, прийоми, що забезпечують оптимально заданий взаємодію власного і позикового капіталу
	Ідентифікаційні характеристики впливу

	I. Формування фінансового стану і типу фінансової стійкості
	
	I. Регулювання фінансового стану, що має потенціал зростання фінансової стійкості
	I. Формування фінансового стану і типу фінансової стійкості

	1. Коригування:
	
	1. Коригування:
	

	1.1. концентрації власного і позикового капіталу
	Посилення (осла-блення) концерн-трації власного і позикового капіталу
	1.1. концентрації власного і позикового капіталу, що забезпечує маневр зміцнення плеча важеля (фінансового левериджу)
	Розширення діапазону вибору пропорцій власного і позикового капіталу

	1.2. фінансового левериджу
	Зміцнення (ослаблення) плеча важеля
	
	Розширення діапазону нормативного зростання фінансового левериджу

	2. Маневрування запасом фінансової стійкості
	Посилення (осла-блення) фінан-сової гнучкості (можливості за-лучення позико-вого капіталу)
	2. Нарощення запасу фінансової стійкості
	Максимізація фінансової гнучкості пропорційно зростанню власного капіталу

	3. Балансування: чистих активів і статутного капіталу; активів і пасивів; фінансових і нефінансових активів
	Збільшення (зме-ншення) достат-ності власного капіталу. Зміцне-ння (ослаблення) фінансової рівноваги
	
	

	II. Використання інструментів фінансового левериджу (важеля)
	
	II. Варіювання зростанням маневреності фінансового левериджу
	

	1. Маневрування диференціалом фінансового важеля - між рентабельністю капіталу і ризиком залучення позикового капіталу в певних пропорціях до власного
	Посилення (ослаблення) впливу фінансового важеля

	1. Варіювання зростанням диференціала фінансового важеля
	Розширення меж (масштабу) зростання впливу фінансового важеля

	Продов. Табл. 1.4

	2. Коригування ефекту фінансового важеля (збільшення рентабельності власного капіталу - фінансової рентабельності)
	Збільшення (зменшення) ефекту фінансового важеля
	2. Варіювання ефекту фінансового важеля
	Розширення меж (масштабу) вибору параметрів збільшення ефекту фінансового важеля

	III. Диференціювання співвідношень розмірів власних і позикових джерел фінансування за видами активів в залежності від способів формування капіталу (помірного, консервативного, агресивного)
	Амплітуда коливань фінансового левериджу, що визначає межі варіювання рівня ризику зниження фінансової стійкості
	III. Вибір способів формування капіталу (помірного, консервативного, агресивного) визначають зростання мобільності варіювання своєї зрілості й позикової його частинами і взаємодії зі структурою активів
	Розширення діапазону вибору параметрів зниження рівня фінансових ризиків


Сформовано за: [25]
У процесі аналізу розглядають такі параметри, як коефіцієнти фінансової незалежності, заборгованості, напруженості, співвідношення між короткостроковими і довгостроковими зобов’язаннями. Далі вивчають показники оборотності і прибутковості активів і власного капіталу.

В цілому, оптимальна структура капіталу характеризується коефіцієнтом співвідношення використання власного і позикового капіталу (нормативне значення показника від 0,9 до 1,1):
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В таблиці 1.5 наведено запропонований Є. Мішеніним процес управління та оптимізації структури капіталу.
Таблиця 1.5

Процес управління та оптимізації структури капіталу*
	Процес управління структурою капіталу
	Процес оптимізації структури капіталу

	Спрямованість (тенденції) динаміки використання капіталу в конкретних співвідношеннях власної і позикової його частин
	Спрямованість (тенденції) динаміки використання капіталу в конкретно заданих оптимальних співвідношеннях власної і позикової його частин

	I. Тенденції динаміки (темпи змін) структури капіталу в розрізі співвідношень власної і позикової складових в цілому і їх окремих частин
	I. Тенденції прогнозної динаміки (змін) коефіцієнта фінансової рентабельності при заданих значеннях коефіцієнта фінансового левериджу 

	Продовження таблиці 1.5

	II. Тенденції динаміки (темпи змін) параметрів, що формують тип фінансової стійкості: Коефіцієнтів фінансової стійкості і рівня достатності власного капіталу; «меж» фінансової збалансованості між активами і пасивами в розрізі видів фінансової політики (помірною, консервативної, агресивної); «меж» рівноваги між фінансовими і нефінансовими активами.
	II. Тенденції прогнозної динаміки (змін) середньозваженої вартості капіталу в зіставленні з прогнозної динамікою ефекту фінансового левериджу - як параметри поєднання мінімізації середньозваженої вартості капіталу і максимізації ефекту фінансового левериджу

	III. Темпи динаміки ефективності використання капіталу з урахуванням і без урахування фактора ризику формування його структури: приросту рентабельності власного капіталу виходячи з динаміки співвідношення власного і позикового капіталу (ефекту фінансового левериджу); коефіцієнта оборотності капіталу (капиталоотдачи) і його власної і позикової частин; тривалості обороту капіталу в залежності від тривалості обороту його власної і позикової частин.
	III. Тенденції динаміки структури фінансування активів (капіталу), збалансовані з прогнозної динамікою структури цих активів - як параметри мінімізації рівня ризиків фінансування активів


Сформовано за: [25]

На основі вищевикладеного можна окреслити основні правила з формування раціональної структури капіталу, зокрема:
1. Збільшення розміру зареєстрованого капіталу підприємства з метою нарощування фінансової незалежності. Він може бути збільшений за рахунок додаткової емісії акцій і залучення додаткових інвестицій.

2. Формування резервного капіталу, його нарощування.

3. Зменшення тривалості виробничого циклу шляхом інтенсифікації виробництва, а саме: використання нових технологій, підвищення рівня продуктивності праці тощо.

4. Удосконалення матеріально-технічної бази підприємства для здійснення безперебійної роботи виробництва і зниження часу знаходження капіталу в запасах.

5. Скорочення часу перебування коштів в дебіторської заборгованості.

6. Розвиток ринку маркетингових досліджень, які діють в напрямку просування товарів від виробника до споживача, а саме: вивчення попиту на продукцію, розроблення плану виробництва і реалізації продукції; оцінювання впливу конкурентоспроможності та підвищення її рівня; формування своєчасної цінової політики як одного з головних аспектів у конкурентному середовищі; здійснення постійного пошуку нових клієнтів, споживачів, постачальників, продукції, які зможуть забезпечити підприємству отримання більш високого рівня прибутку.

З метою поліпшення фінансового стану підприємства необхідно вжити таких заходів:

- збільшити прибуток шляхом нарощування виручки від реалізаціїу продукції, а також зниження витрат підприємства;

- зменшити питому вагу позичкового капіталу в загальній структурі капіталу підприємства у контексті максимізації вартості власного капіталу і більш раціонального його використання;

- підвищити показники оборотності коштів за рахунок збільшення обсягу продажів, попиту на продукцію і зниження дебіторської заборгованості;

- скоротити час операційного циклу, що сприятиме збільшенню рентабельності;

- забезпечити відповідність обсягів позичкових ресурсів величині сформованих активів підприємства;

- забезпечити оптимальну структуру капіталу з точки зору результативного його використання;

- мінімізувати витрати на формування капіталу;

- забезпечити більш ефективне використання капіталу в процесі господарської діяльності підприємства.
При здійсненні запропонованих заходів важливо проаналізувати той економічний ефект, який зможе отримати підприємство. При вдосконаленні організації, постачання виробництва необхідними ресурсами і скорочення часу перебування капіталу в запасах відбудеться зменшення тривалості виробничого циклу, що буде позитивним моментом в діяльності підприємства. 
Отже, механізм управління капіталом підприємства спрямований на раціональне використання капіталу, тобто на формування його оптимальної структури. Оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення використання власних і позикових ресурсів підприємства, при якому забезпечується зростання фінансової рентабельності і не порушується фінансова стійкість, а відтак максимізується ринкова вартість підприємства. 
Висновки до розділу 1

1. Вивчення різних трактувань та підходів до визначення поняття «капітал» дало змогу запропонувати власне його визначення підприємства – це сукупність економічних ресурсів підприємства, як у формі грошових коштів, так і у негрошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються з метою формування активів та отримання чистого прибутку в умовах невизначеності та ризику функціонування ринкового середовища.
2. Проблема формування та ефективного використання капіталу підприємства припускає рішення питань про обсяг потреби, його склад і структуру, джерела додаткового капіталу, кінцевої структури капіталу підприємства, а також про фінансовий результат діяльності підприємства. Вважаємо, що оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення використання власних і позикових ресурсів підприємства, при якому постійно зростає фінансова рентабельність і не зменщується фінансова стійкість, тобто максимизируется ринкова вартість підприємства. використання власних і позикових ресурсів підприємства, при якому постійно зростає фінансова рентабельність і не зменщується фінансова стійкість, тобто максимизируется ринкова вартість підприємства.
РОЗДІЛ 2

СУЧАСНА ПРАКТИКА ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

2.1. Аналіз джерел формування та структури капіталу підприємства
Об’єктом дослідження інвестиційної діяльності та її фінансового забезпечення є приватне акціонерне товариство „Луцьк Фудз”. 
Джерелами фінансування підприємства є чистий прибуток, довгострокові та короткострокові кредити банків, кредиторська заборгованість за товари, роботи та послуги, поточні зобов’язання за розрахунками з бюджетом, страховиками, оплати праці, поточні забезпечення та інші поточні зобов’язання.

Продукцiя пiдприємства є конкурентноспроможною та високоякiсною, про що свiдчать сертифiкати якостi та стiйко зростаючий попит на продукцiю пiдприємства. Основна частка продукції реалізується закладам оптової та роздрібної торгівлі, які розташовані на території України. Найбільшими споживачами продукції ПрАТ „Луцьк Фудз” є: АТ „Агроконтракт”; ТОВ „Ровекс”; ТОВ „Берест Продторг”; ТОВ „Львiвхолод”; ТОВ „Прикарпатський торговий дім”; ТзОВ „Ярославна”; ТзОВ „Ходак”. Основними постачальниками сировини для підприємства є: ТОВ „Дамар”; АТ „Iнсас”; ПАТ „Авеста”; ТОВ „Хiмпласт”; АТ „Едвайс”; ПП „Аргус”; ПП „Вiсмо”; ПП „Альфа М” [18]. 

Основними перспективами розвитку ПрАТ „Луцьк Фудз” є вихід на нові ринки за межами країни і з метою цього, підприємство активно бере участь у найбільших міжнародних виставках харчової індустрії, які проходять у Канаді, Франції, Нідерландах.

Для отримання інформації, щодо фінансово-економічного розвитку підприємства, у таблиці 2.1 подано аналіз основних показників, які відображають обсяг майна, джерела його формування, фінансові результати та ефективність роботи ПрАТ „Луцьк Фудз”.

Таблиця 2.1 

Динаміка основних фінансово-економічних показників

ПрАТ „Луцьк Фудз”*
	Показники
	2016

рік
	2017

рік
	2018

рік
	2019

рік
	Відхилення 2019/2016

	
	
	
	
	
	абсол.
	відн.

	Виручка від реалізації продукції, 
тис. грн.
	177563
	222377
	304713
	332445
	154882
	87,22

	Чистий прибуток (збиток підприємства), тис. грн
	5696
	11049
	16933
	24564
	18868
	331,25

	Вартість майна підприємства, тис.грн
	79032
	95237
	121320
	136265
	57233
	72,42

	Власний капітал, тис. грн.
	15805
	26854
	43787
	68351
	52546
	332,46

	Позиковий капітал,  тис. грн.
	63227
	68383
	77533
	67914
	4687
	7,41

	Вартість основних засобів, тис. грн.
	22541
	22903
	33698
	39444
	16903
	74,99

	Вартість оборотних засобів підприємства, тис. грн
	56417
	72231
	87559
	96509
	40092
	71,06

	Дебіторська заборгованість, тис. грн.
	39452
	46636
	59589
	62457
	23005
	58,31

	Рентабельність підприємства, %
	7,66
	12,68
	15,64
	18,03
	10,37
	135,38

	Фондовіддача, грн./грн.
	8,11
	9,79
	10,77
	8,33
	0,22
	2,71

	Фондоозброєнність, тис. грн/особа
	76,07
	76,76
	89,28
	90,30
	14,23
	18,71


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства

Дані табл. 2.1 свідчать, що в динаміці зростає обсяг реалізації продукції. Чиста виручка від реалізації продукції у 2017 році зросла на 44814 тис. грн., а у 2018 році – на 82336 тис. грн. Збільшення обсягу реалізації продукції свідчить про збільшення обсягів її виробництва. У 2018 році найбільший обсяг виручки отримано в результаті реалізації основного виду продукції, а саме 211409,5 тис. грн., що складає 69,38% від загального обсягу реалізації.

Позитивну ситуацію на підприємстві відображає обсяг чистого прибутку, який у 2017 році зріс на 5353 тис. грн., а у 2018 році – на 5884 тис. грн., а в 2019 році порівняно з 2016 роком – на  18868 тис. грн. Високі темпи зростання вартості майна, а саме на 20,50% у 2017 році, на 27,39% у 2018 році та на 72,425 в 2019 році порівняно з 2016 роком, пов’язані із розширенням діяльності підприємства. Загалом, збільшення вартості майна пов’язано зі збільшенням вартості оборотних та необоротних активів. Враховуючи, що збільшилась вартість майна зріс обсяг фінансового капіталу, який відображається в розрізі власного та позикового капіталу. Проте в 2019 році збільшення обсягу капіталу зумовлений зростанням власного капіталу, незважаючи на зменшення величини позичкового капіталу. Це свідчить про збільшення фінансової незалежності підприємства. Збільшення власного капіталу в динаміці обумовлено збільшенням нерозподіленого прибутку, джерелом формування якого виступає чистий прибуток. У 2017 році власний капітал зріс на 69,91%, у 2018 році – на 63,06%, а у 2019 році порівняно з 2016 роком – на 52546 тис. грн.

Позиковий капітал підприємства також зростав в динаміці, що негативно відобразилось на рівні фінансової незалежності підприємства. Збільшення позикового капіталу у 2017 році обумовлено збільшенням поточних зобов’язань за довгостроковою заборгованістю, кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги та інших поточних зобов’язань. У 2018 році позиковий капітал в основному збільшився за рахунок росту обсягу довгострокових кредитів, кредиторської заборгованості за товари, роботи та послуги та інших поточних зобов’язань. Позитивна динаміка характерна для 2019 року, коли позиковий капітал зменшується на 9639 тис. грн..
Збільшення чистого прибутку в динаміці призвело до підвищення рентабельності підприємства, яка у 2017 році зросла на 5,02%, у 2018 році – на 2,96%, в 2019 році – на 2,39%. Таким чином, у 2016 році на кожну гривню вкладену в майно отримано 7,66 копійок чистого прибутку, у 2017 році – 12,68 копійок чистого прибутку, у 2018 році – 15,64 копійок чистого прибутку, а в 2019 році – 18,03 копійок.

Про підвищення ефективності використання основних засобів свідчить ріст фондовіддачі в динаміці, яка показує обсяг чистої виручки від реалізації в розрахунку на кожну гривню середньорічної вартості основних засобів. У 2016 році на одну гривню вартості основних засобів отримано 8,11 гривень чистої виручки від реалізації продукції, а у 2018 році – 10,77 гривень чистої виручки від реалізації продукції, однак в 2019 році – 8,33 гривень чистої виручки. 
Підсумовуючи результати оцінки основних фінансово-економічних показників діяльності ПрАТ „Луцьк Фудз” за 2016-2019 рр., необхідно зазначити, що підприємство працює прибутково і в динаміці підвищується ефективність його діяльності. Виявлено, що підприємство весь обсяг чистого прибутку спрямовує на розвиток, збільшуючи при цьому обсяг власного капіталу. 
Результатом інвестиційної діяльності будь-якого підприємства є збільшення вартості майна. Зокрема, якщо підприємство здійснює реальні інвестиції, то зростає обсяг необоротних активів, а саме зростає вартість нематеріальних активів, незавершених капітальних інвестицій, основних засобів, довгострокових біологічних активів. В умовах, якщо підприємство здійснює фінансові інвестиції то зростає вартість довгострокових фінансових інвестицій (необоротні активи) та вартість поточних фінансових інвестицій (оборотні активи). Таким, чином, для виявлення потреби в інвестиціях та у їх фінансовому забезпечені, необхідно здійснити аналіз майна та джерел його фінансування. У таблиці 2.1 подано аналіз майна в розрізі оборотних та необоротних активів.

Таблиця 2.2

Аналіз складу та структури майна підприємства станом на кінець року ПрАТ „Луцьк Фудз”*
	Показник
	2016 рік
	2017
рік
	2018 рік
	2019 рік
	Абсолютне відхилення

	
	
	
	
	
	2017/2016
	2018/2017
	2019/2018

	Необоротні активи,   тис. грн.
	22615
	23006
	33761
	39756
	391
	10755
	17141

	Частка необоротних активів в майні підприємства, %
	28,61
	24,16
	27,83
	29,17
	-4,46
	3,67148
	0,56

	Оборотні активи,        тис. грн.
	56417
	72231
	87559
	96509
	15814
	15328
	40092

	Частка оборотних активів в майні підприємства, %
	71,39
	75,84
	72,17
	70,83
	4,46
	-3,67
	-0,56



	Всього, тис. грн.
	79032
	95237
	121320
	136265
	16205
	26083
	57233


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Згідно до даних табл. 2.2 можна стверджувати, що найбільшу частку майна складають оборотні активи, вартість яких в динаміці зростала. У 2017 році вартість оборотних активів зросла на 15814 тис. грн., а їх частка в структурі активів становила 75,84%. У 2018 році вартість оборотних активів зросла на 15328 тис. грн. і їх частка в структурі майна становила 72,17%, в 2019 році – на 40092 тис. грн., а частка зменшилася на 0,56. Зменшення частки оборотних активів у структурі майна пов’язано зі збільшенням обсягу необоротних активів на 10755 тис. грн. та 17141 тис. грн. Збільшення вартості оборотних активів відбулось за рахунок росту вартості запасів та обсягу поточної дебіторської заборгованості.

Необоротні активи підприємства у 2017 році зросли лише на 391 тис. грн., у 2018 році – на 10755 тис. грн., у 2019 році – на 17141 тис. грн. Суттєве збільшення необоротних активів у 2018 та 2019 рр. пов’язано зі збільшенням залишкової вартості основних засобів, а саме придбання нового обладнання для виробництва соусів з використанням новітніх технологій у відповідності до міжнародних зразків. Частка необоротних активів в майні підприємства у 2018 році складала 27,83%, у 2019 році – 29,17%.

Аналіз складу оборотних активів відображений в таблиці 2.3.
Як свідчать дані табл. 2.3 оборотні активи у 2017 році зросли на 15814 тис. грн., що відбулось за рахунок збільшення запасів та  поточної дебіторської заборгованості. У 20182019 рр. збільшення оборотних активів обумовлено ростом вартості запасів, обсягу поточної дебіторської заборгованості, грошових коштів та інших оборотних активів. Найбільший обсяг запасів підприємства у 2016-2019 роках складали виробничі запаси, а у 2017 році – готова продукція. Зменшення обсягу готової продукції у 2018 році обумовлено збільшення обсягів її реалізації в результаті покращення маркетингової політики підприємства.

Основна частина поточної дебіторської заборгованості належить дебіторській заборгованості за товари, роботи та послуги. Збільшення дебіторської заборгованості за товари, роботи та послуги обумовлено ростом заборгованості оптових покупців перед підприємством. У 2017 році темп росту дебіторської заборгованості за товари, роботи та послуги склав 117,96%, у 2018 році – 130,01%, у 2019 році – 8,71%.
Таблиця 2.3

Аналіз динаміки складу оборотних активів ПрАТ „Луцьк Фудз”*
	Оборотні активи
	2016 

рік
	2017

рік
	2018 рік
	2019 

рік
	Відхиле-ння 17/16
	Відхиле-ння 18/17
	Відхиле-ння 19/18

	
	
	
	
	
	абсол.
	абсол.
	абсол.

	1. Запаси, тис. грн. 
	15914
	25283
	27272
	33934
	9369
	1989
	6662

	1.1. Виробничі запаси,      тис. грн.
	11256
	11624
	16032
	17812
	368
	4408
	1780

	1.2. Незавершене виробництво, тис. грн.
	61
	265
	243
	444
	204
	-22
	201

	1.3. Готова продукція,      тис. грн.
	4597
	13394
	10997
	15678
	8797
	-2397
	4681

	2. Поточна дебіторська заборгованість, тис. грн.
	39528
	46836
	59589
	62457
	7308
	12753
	2868

	2.1.Векселі одержані
	76
	200
	0
	0
	124
	-200
	0

	2.2. Дебіторська заборго-ваність за товари, робо-ти, послуги, тис. грн.
	33615
	39651
	51549
	56038
	6036
	11898
	4489

	2.3. Дебіторська забор-гованість за розрахуками з бюджетом, тис. грн.
	1434
	634
	1421
	608
	-800
	787
	-813

	2.4. Інша поточна дебіторська заборго-ваність, тис. грн.
	4403
	6351
	6619
	5811
	1948
	268
	-808

	3. Грошові кошти в касі та на рахунках в банку, тис. грн.
	902
	112
	692
	105
	-790
	-210
	-587

	4. Інші оборотні активи, тис. грн.
	73
	0
	6
	13
	-73
	6
	7

	Всього, тис. грн.
	56417
	72231
	87559
	96509
	15814
	15328
	8950


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Згідно до даних табл. 2.3 необхідно зазначити, що найбільшу частку оборотних активів складає поточна дебіторська заборгованість. Найменшу частку у структурі оборотних активів займають інші оборотні активи та грошові кошти. У 2017 році на балансі підприємстві інші оборотні активи були відсутні, що і обумовило нульове значення їх дольової участі у формуванні оборотних активів.

Здійснивши аналіз оборотних активів, необхідно дослідити структуру необоротних активів та виявити, які фактори вплинули на зміну їх обсягу в динаміці. У таблиці 2.4 подано аналіз необоротних активів за окремими їх складовими.

Таблиця 2.4
Аналіз необоротних активів ПрАТ „Луцьк Фудз”* 
	Необоротні активи
	2016

рік
	2017

рік
	2018

рік
	2019

рік
	Відхиле-ння 2017/2016
	Відхиле-

ння 

2018/2017
	Відхиле-

ння 

2019/2018

	
	
	
	
	
	абсол.
	абсол.
	абсол.

	1. Нематеріальні активи, тис. грн.
	26
	9
	20
	34
	-17
	11
	14

	‑ частка  в необо-ротних активах, %
	0,11
	0,04
	0,06
	0,09
	-0,08
	0,02
	0,03

	2. Незавершені капітальні інвестиції, тис. грн.
	48
	94
	43
	278
	46
	-51
	235

	‑ частка  в необо-ротних активах, %
	0,21
	0,41
	0,13
	0,70
	0,20
	-0,28
	0,57

	3.Основні засоби,         тис. грн.
	22541
	22903
	33698
	39444
	362
	10795
	5746

	‑ частка  в необо-ротних активах, %
	99,67
	99,55
	99,81
	99,21
	-0,12
	0,2611
	-0,6

	Необоротні активи,      тис. грн.
	22615
	23006
	33761
	39756
	391
	10755
	5995


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Як свідчать дані, найбільшу частку необоротних активів підприємства займають основні засоби. Вартість основних засобів зросла у 2017 році на 362 тис. грн, у 2018 році – на 10795 тис. грн., у 2019 році – на 5746 тис. грн. Збільшення вартості основних засобів пов’язано із придбанням новітніх технологій для виробництва якісних соусів. Частка основних засобів в необоротних активах склала у 2016 році – 99,67%, у 2017 році – 99,55%, у 2018 році – 99,81%, у 2019 році – 99,21%. 

Дані показують, що нематеріальні активи були наявними на балансі протягом чотирьох років, однак їх вартість є незначною. Їх наявність обумовлена придбанням підприємством ліцензій для провадження певних видів діяльності.

Наявність незавершених капітальних інвестицій обумовлена інвестуванням коштів у капітальний ремонт будівель, що знаходяться на території підприємства. Вартість капітальних інвестицій зросла у 2017 році на 46 тис. грн., а у 2018 році – зменшилась на 51 тис. грн. У 2019 році цей вид необоротних активів зростає до 278 тис. грн. – на 235 порівняно з 2018 роком. 

Враховуючи, що основну роль у формуванні необоротних активів відіграють основні засоби, необхідно здійснити аналіз їх руху, що подано в таблиці 2.5.

Таблиця 2.5
Аналіз руху основних засобів ПрАТ „Луцьк Фудз”за 2016-2019 рр.*
	Показник
	2016 

рік
	2017

рік
	2018 рік
	2019

рік
	Відхилення 17/16
	Відхилення 

18/17
	Відхилення 19/18

	
	
	
	
	
	абсол.
	абсол.
	абсол.

	Первісна вартість основних засобів на початок року, тис.грн.
	47332
	51378
	50480
	63554
	4046
	-898
	13074

	Первісна вартість виведених основних засобів, тис. грн.
	3814
	3450
	4576
	4862
	-364
	1126
	286

	Первісна вартість введених основних засобів, тис. грн.
	7860
	2552
	17650
	13953
	-5308
	15098
	-3697

	Первісна вартість основних засобів на кінець року, тис. грн.
	51378
	50480
	63554
	72645
	-898
	13074
	9091


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Як свідчать дані про рух основних засобів, протягом чотирьох років підприємство здійснювало капітальні інвестиції, пов’язані із придбанням основних засобів. Найбільший обсяг капітальних інвестицій здійснено у 2018 році, що пов’язано із встановленням нових виробничих ліній за міжнародними стандартами виробництва соусів. Окрім придбання основних засобів, підприємство здійснювало виведення їх з експлуатації. Таким чином, у 2016 році вартість виведених основних засобів складала 3814 тис. грн., у 2017 році – 3450 тис. грн., у 2018 році – 4576 тис. грн., у 2019 році – 4862 тис. грн. Виведення основних засобів відбувалось в результаті їх фізичного та морального зношення. 

Враховуючи, що у 2017 році вартість виведених основних засобів перевищувала вартість введених основних засобів, первісна вартість основних засобів на кінець року зменшилась на 898 тис. грн.

Загалом, майно підприємства, яке є його активами можна розподілити за рівнем ліквідності. Це дозволить виявити настільки підприємство має оптимальну структуру активів, що відповідно відображається на його ліквідності та платоспроможності. У таблиці 2.6 подано аналіз активів, розподілених за рівнем ліквідності.

Таблиця 2.6
Аналіз динаміки активів за рівнем ліквідності ПрАТ „Луцьк Фудз” за 2016-2019 рр.*
	Активи
	Роки
	Відхилення

	
	2016 
	2017
	2018
	2019
	2017/2016
	2018/2017
	2019/2018

	
	
	
	
	
	абсол.
	абсол.
	абсол.

	Абсолютно ліквідні активи (А1), тис. рн.
	902
	112
	692
	118
	-790
	580
	-574

	Частка в активах підприємства, %
	1,14
	0,12
	0,57
	0,08
	-1,02
	0,45
	-0,49

	Швидколіквідні активи (А2), тис.грн.
	39601
	46836
	59595
	62457
	7235
	12759
	2862

	Частка в активах підприємства, %
	50,11
	49,18
	49,12
	45,83
	-0,93
	-0,06
	-3,29

	Повільноліквідні активи (А3), тис.грн.
	15914
	25283
	27272
	33934
	9369
	1989
	6662

	Частка в активах підприємства, %
	20,14
	26,55
	22,48
	24,90
	6,41
	-4,07
	2,42

	Важколіквідні активи (А4), тис.грн.
	22615
	23006
	33761
	39756
	391
	10755
	5995

	Частка в активах підприємства, %
	28,61
	24,16
	27,83
	29,19
	-4,45
	3,67
	1,36

	Всього, тис. грн.
	79032
	95237
	121320
	136265
	16205
	26083
	14945


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Дані табл. 2.6 показують, що найбільшу частку активів підприємства складали швидколіквідні активи, які включають поточну дебіторську заборгованість та інші оборотні активи. Швидколіквідні активи складали у 2016 році 50,11% загальної вартості майна, у 2017 році – 49,18% загальної вартості майна, у 2018 році – 49,12%, у 2019 році – 45,83% загальної вартості майна. Варто відмітити, що в динаміці відбулось зниження частки швидколіквідних активів у загальній вартості активів, що пов’язано зі збільшенням обсягу повільноліквідних та важколіквідних активів.

Повільноліквідні активи на ПрАТ „Луцьк Фудз” включають виробничі запаси, готову продукцію та незавершене виробництво. Збільшення обсягу повільноліквідних активів відбулось за рахунок збільшення вартості виробничих запасів у 2017-2019 роках та збільшення вартості готової продукції у 2017 році. Повільноліквідні активи у 2016 році складали 20,14% загального обсягу активів, у 2017 році – 26,55% загального обсягу активів, у 2018 році – 22,48% загального обсягу активів, у 2019 році – 24,90% загального обсягу активів.

Абсолютно ліквідні активи включали грошові кошти в касі та на рахунках в банку. Позитивним є збільшення абсолютно ліквідних активів у 2018 році, що пов’язано зі збільшенням обсягів продажу продукції і своєчасними розрахунками покупців. Абсолютно ліквідні активи зменшились у 2017 році на 790 тис. грн., а у 2018 році зросли 580 тис. грн., проте суттєво знизилися в 2019 році до 118 тис. грн.
Важколіквідні активи підприємства включають необоротні активи і їх частка в загальному обсязі активів у 2016 році становила 28,61%, у 2017 році – 24,16%, у 2018 році – 27,83%, у 2019 році – 29,18 тис. грн.

З огляду на дані балансу підприємства, фінансовими джерелами формування активів виступає власний капітал, довгострокові зобов’язання та забезпечення і поточні зобов’язання та забезпечення. З метою детального аналізу джерел фінансування придбання оборотних та необоротних активів, визначено, що оборотні активи створено за рахунок власних коштів та поточного позикового капіталу (поточні зобов’язання і забезпечення), а необоротні активи – за рахунок власного капіталу та довгострокового позикового капіталу (довгострокові зобов’язання і забезпечення). Це дає підстави свідчити, що власний капітал частково спрямований на формування оборотних активів, а частково на створення необоротних активів. Поточний позиковий капітал в повному обсязі спрямований на формування оборотних активів, а довгостроковий позиковий капітал на 100% використаний для придбання необоротних активів. Наявність власного капіталу в джерелах формування оборотних активів свідчить про наявність власних обігових коштів, що є позитивним чинником забезпечення фінансової стійкості та платоспроможності підприємства.

Аналіз фінансових джерел формування майна в розрізі оборотних та необоротних активів відображено у таблиці 2.7. 

Таблиця 2.7
Аналіз фінансових джерел формування майна ПрАТ „Луцьк Фудз”                                     за 2016-2019 рр.*
	Показники
	2016 

рік
	2017 рік
	2018 рік
	2019

рік
	Абсолютне відхилення

	
	
	
	
	
	2017/

2016
	2018/

2017
	2019/ 2018

	1. Обсяг оборотних активів, що створені за рахунок власних коштів, тис. грн.
	7790
	12042
	27688
	40442
	4252
	15646
	12754

	2. Обсяг оборотних активів, що створені за рахунок поточного позикового капіталу, тис. грн.
	48627
	60189
	59871
	56067
	11562
	-318
	-3804

	3. Обсяг необоротних активів, що створені за рахунок власних коштів, тис. грн.
	8015
	14812
	16099
	27909
	6797
	1287
	11810

	4. Обсяг необоротних активів, що створені за рахунок довгострокового позикового капіталу, тис. грн.
	14600
	8194
	17662
	11847
	-6406
	9468
	-5815

	5. Частка оборотних активів, що створені за рахунок власних коштів, %
	13,81
	16,67
	31,62
	41,90
	2,86
	14,95
	10,28

	6. Частка оборотних активів, що створені за рахунок потто-чного позикового капіталу, %
	86,19
	83,33
	68,38
	58,10
	-2,86
	-14,95
	-10,28

	7. Частка необоротних активів, що створені за рахунок власних коштів, %
	35,44
	64,38
	47,69
	70,20
	28,94
	-16,70
	22,51

	8. Частка необоротних активів, що створені за рахунок довгострокового позикового капіталу, %
	64,56
	35,62
	52,31
	29,80
	-28,94
	16,70
	-22,51


*Сформовано за фінансовою звітністю підприємства
Дані табл. 2.7 свідчать, що відбулось збільшення обсягу оборотних активів, які створені за рахунок власних коштів у 2017 році на 4252 тис. грн., у 2018 році – на 15646 тис. грн., у 2019 році – на 12754 тис. грн., що пов’язано із ростом обсягу власного капіталу підприємства. У 2017 році за рахунок збільшення обсягу оборотних активів відбулось збільшення їх обсягу, що створений за рахунок поточного позикового капіталу на 11562 тис. грн. Загалом, у 2016 році 13,81% оборотних активів створено за рахунок власних коштів, а 86,19% - за рахунок поточних позикових коштів. У 2017 році частка власних коштів у джерелах формування оборотних активів зросла до 16,67%, у 2018 році – до 31,62%, а у 2019 році – до 41,90%. Відповідно відбулось зменшення частки поточного позикового капіталу у джерелах формування оборотних активів. У 2017 році частка оборотних активів, що створена за рахунок поточного позикового капіталу зменшилась до 83,33%, у 2018 році – до 68,38%, а у 2019 році – до 58,10%.

Щодо структури фінансового забезпечення необоротних активів підприємства, то необхідно відмітити, що у 2016 та 2018 роках, більшу частку джерел їх формування склав довгостроковий позиковий капітал, а у 2017-2019 рр. – власний капітал. У 2016 році 35,44% необоротних активів було придбано за рахунок власних коштів, а 64,56% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2017 році 64,38 % необоротних активів було придбано за рахунок власних коштів, а 35,62% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2018 році 47,69% необоротних активів було придбано за рахунок власних коштів, а 52,31% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2019 році 70,20% необоротних активів було придбано за рахунок власних коштів, а 29,80% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу.
2.2. Діагностика ефективності використання капіталу капіталу
Аналіз ефективності використання капіталу підприємства необхідно здійснювати за низкою показників, які відображають ефективність його роботи, фінансову стійкість, ліквідність, платоспроможність, швидкість обертання фінансових ресурсів та майновий стан. Кожний із фінансових показників надає різну інформацію для інвестора щодо доцільності вкладення коштів в підприємство. 
Показники ефективності діяльності дозволяють оцінити капіталовіддачу на кожну гривню вкладену в підприємство і для інвестора це є головним індикатором вкладення коштів, оскільки ці показники надають інформацію про обсяг прибутку на кожну інвестовану гривню. 
Показники фінансової стійкості дозволяють отримати інформацію про структуру джерел фінансування підприємства, його залежність чи незалежність від кредиторів, що є вагомим критерієм стабільності роботи суб’єкта господарювання в довгостроковому періоді. 
На основі показників ліквідності і платоспроможності формується інформація про здатність підприємства швидко переводити свої активи в гроші та вчасно і в повному обсязі погашати зобов’язання. Швидкість обертання фінансових ресурсів відображається показниками ділової активності, які дозволяють отримати інформацію про швидкість отримання грошей у процесі виробництва та реалізації продукції. 
Інформація яку надають показники майнового стану, є вагомим критерієм інвестування коштів в основні засоби, оскільки наявність значного обсягу застарілих технологій сигналізує про потребу вкладення коштів в основні засоби для підвищення продуктивності праці, якості продукції та  в цілому її конкурентоспроможності. 
Отже, для того, щоб отримати загальну інформацію про інвестиційну привабливість чи непривабливість ПрАТ „Луцьк Фудз”, необхідно здійснити розрахунок, аналіз та оцінку низки фінансових показників. У таблиці 2.8 відображено аналіз показників рентабельності підприємства, які відображають ефективність його діяльності.

Таблиця 2.8
Аналіз показників рентабельності ПрАТ „Луцьк Фудз”, %*
	Показник
	2016 рік
	2017 рік
	2018 рік
	2019 рік
	Абсолютне відхилення

	
	
	
	
	
	2017/

2016
	2018/

2017
	2019/

2018

	Чиста рентабельність активів
	7,66
	12,68
	15,64
	19,07
	5,02
	2,96
	2,39

	Рентабельність власного капіталу
	43,96
	51,80
	47,94
	43,81
	7,84
	-3,86
	-4,13

	Рентабельність позикового капіталу
	9,28
	16,79
	23,21
	33,78
	7,51
	6,42
	10,57

	Рентабельність продукції
	36,01
	35,69
	39,11
	36,71
	-0,33
	3,42
	-2,4

	Валова рентабельність продажу
	26,48
	26,30
	28,11
	26,85
	-0,18
	1,81
	-1,26

	Операційна рентабельність продажу
	8,28
	8,92
	9,51
	10,87
	0,63
	0,59
	1,36

	Чиста рентабельність продажу
	3,21
	4,97
	5,56
	7,39
	1,76
	0,59
	1,83

	Рентабельність операційної діяльності
	8,48
	9,03
	9,67
	10,96
	0,55
	0,64
	1,29


*Розраховано за даними фінансової звітності підприємства
Дані табл. 2.8 показують, що рентабельність активів зростала в динаміці, що є свідченням збільшення обсягу чистого прибутку в розрахунку на кожну гривню вкладену в майно підприємства. У 2016 році на кожну гривню вартості майна отримувалось 7,66 копійок чистого прибутку, у 2017 році – 12,68 копійок чистого прибутку, у 2018 році – 15,64 копійок чистого прибутку, а у 2019 році – 19,07 копійок чистого прибутку.
Рентабельність власного капіталу у 2017 році зросла на 7,84%, а у 2018 році вона знизилась на 3,86%, в 2019 році – на 4,13%. Зниження рентабельності власного капіталу у 2018-2019 рр. обумовлено збільшенням середньорічного обсягу власного капіталу. В цілому, рентабельність власного капіталу показує, що у 2016 році на одну гривню власного капіталу отримано 43,96 копійки чистого прибутку, а у 2017 році – 51,8 копійка чистого прибутку, у 2018 році – 47,94 копійок чистого прибутку, а у 2019 році – 43,81 копійок чистого прибутку.
Рентабельність позикового капіталу є нижчою за рентабельність власного капіталу і показує, що у 2016 році на кожну гривню середньорічного обсягу позикового капіталу отримувалось 9,28 копійок чистого прибутку, у 2017 році – 16,69 копійок чистого прибутку, у 2018 році – 23,21 копійки чистого прибутку, у 2019 році – 33,78 копійки чистого прибутку.
Рентабельність продукції знизилась у 2017 році на 0,33% за рахунок збільшення собівартості реалізованої продукції на 33342 тис. грн. У 2018 році рентабельність продукції зросла на 3,42% і показує, що на одну гривню собівартості реалізованої отримано 39,11 копійок валового прибутку. У 2019 році рентабельність зменшилася на 2,4% і показує, що на одну гривню собівартості реалізованої отримано 39,11 копійок валового прибутку.
Валова рентабельність продажу показує, що у 2016 році на одну гривню чистої виручки від реалізації продукції отримано 26,48 копійок валового прибутку, у 2017 році – 26,30 копійок валового прибутку, у 2018 році – 28,11 копійок валового прибутку, а у 2019 році – 26,85 копійок валового прибутку.

Операційна та чиста рентабельність продажу зростала в динаміці, що пов’язано зі збільшенням чистого прибутку та прибутку від операційної діяльності. Операційна рентабельність продажу показує, що у 2016 році на кожну гривню чистої виручки від реалізації продукції отримано 8,28 копійок прибутку від операційної діяльності, у 2017 році – 8,92 копійки прибутку від операційної діяльності, у 2018 році – 9,51 копійок прибутку від операційної діяльності, у 2019 році – 10,87 копійок прибутку від операційної діяльності. Чиста рентабельність продажу показує, що у 2016 році на кожну гривню чистої виручки від реалізації продукції отримано 3,21 копійки чистого прибутку. У 2017 році чиста рентабельність продажу зросла на 1,76%, у 2018 році – на 0,59%, а у 2019 році – 1,83%.

Рентабельність операційної діяльності є вагомим показником ефективності операційної діяльності і показує, що протягом чотирьох років в середньому на одну гривню операційних витрат отримувалось 10 копійок прибутку від операційної діяльності. В цілому, рентабельність операційної діяльності є низькою і свідчить, про низький обсяг операційного прибутку на кожну гривню операційних витрат.

В результаті оцінки показників рентабельності, виявлено, що підприємство працює ефективно, однак виявлено низький рівень рентабельності за окремими напрямами, що відповідно потребує розробки певних завдань вирішення наявних проблем в галузі забезпечення прибутковості.

Проаналізуємо показники фінансової стійкості, які подані в таблиці 2.9.

Таблиця 2.9
Аналіз показників фінансової стійкості ПрАТ „Луцьк Фудз” впродовж 2016-2019 рр.*
	Показник
	2016 рік
	2017 рік
	2018 рік
	2019 

рік
	Абсолютне відхилення

	
	
	
	
	
	2017/

2016
	2018/

2017
	2019/

2018

	Коефіцієнт фінансової незалежності
	0,200
	0,282
	0,361
	0,502
	0,082
	0,079
	0,141

	Коефіцієнт фінансової залежності
	0,800
	0,718
	0,639
	0,498
	-0,082
	-0,079
	-0,141

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	0,250
	0,393
	0,565
	1,006
	0,143
	0,172
	0,441

	Коефіцієнт фінансового ризику
	4,000
	2,546
	1,771
	0,994
	-1,454
	-0,775
	-0,777

	Коефіцієнт довгостро-кового залучення позикового капіталу
	0,480
	0,234
	0,287
	0,148
	-0,246
	0,053
	-0,139

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	0,493
	0,448
	0,632
	0,592
	-0,044
	0,184
	-0,040


*розраховано за даними фінансової звітності підприємства
На основі результатів розрахунку показників фінансової стійкості можна свідчити, що в 2016-2018 рр. підприємство є фінансово залежним від кредиторів і більшу частку джерел формування майна складають позикові кошти. Загалом, власні кошти складали 20% джерел формування майна у 2016 році, у 2017 році – 28,2% джерел формування майна, а у 2018 році – 36,1% джерел формування майна. Змінюється ситуація в 2019 році, коли власні кошти становлять більшу частину – 50,2% джерел формування майна. 
З огляду на коефіцієнт фінансової стабільності на одну гривню позикового капіталу припадало 25 копійок власного капіталу у 2016 році, у 2017 році – 39,3 копійок власного капіталу, у 2018 році – 56,5 копійок власного капіталу, а в 2019 році – 1 грн. власного капіталу. 
Коефіцієнт фінансового ризику є оберненим до коефіцієнта фінансової стабільності і показує обсяг позикового капіталу в розрахунку на одну гривню власного капіталу підприємства. У 2016 році на одну гривню власного капіталу припадало 4 гривні позикового капіталу, у 2017 році – 2,546 гривні позикового капіталу, у 2018 році – 1,771 гривня позикового капіталу, у 2019 році – 0,994 гривні позикового капіталу.

Коефіцієнт довгострокового залучення позикового капіталу показує, що довгострокові зобов’язання і забезпечення складають значну частку довгострокових джерел фінансування підприємства. Зокрема, у 2016 році довгострокові зобов’язання і забезпечення складали 48% у структурі довгострокових джерел фінансування підприємства. У 2017 році частка довгострокових зобов’язань і забезпечень у складі довгострокових джерел фінансування підприємства складала 23,4%. У 2018 році частка довгострокових зобов’язань і забезпечень у довгострокових джерелах фінансування становила 28,7%, у 2019 році – 14,8%.
Коефіцієнт маневреності власного капіталу показує, що у 2016 році в обороті перебувало 49,3% власних коштів, у 2017 році – 44,8% власного капіталу, у 2018 році – 63,2%, у 2019 році – 59,2%. 
Важливість розрахунку та оцінки показників ліквідності і платоспроможності пояснюється тим, що вони інформують про здатність підприємства швидко маневрувати своїми активами і розраховуватись за усіма зобов’язаннями. Аналіз показників ліквідності подано в таблиці 2.10.
Аналіз показників ліквідності підприємства показує, що усі показники, окрім коефіцієнта абсолютної ліквідності, відповідають нормативним значенням, що свідчить про позитивну ситуацію з огляду на інвестиційну привабливість суб’єкта господарювання. Коефіцієнт абсолютної ліквідності показує, що у 2019 році за рахунок грошових коштів в касі та на рахунках в банку, підприємство мало змогу покрити лише 0,2% поточних боргів. 
Таблиця 2.10
Аналіз показників ліквідності ПрАТ „Луцьк Фудз”*
	Показник
	Роки
	Абсолютне відхилення

	
	2016
	2017
	2018 
	2019
	2017/

2016
	2018/

2017
	2019/2018

	1.Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,019
	0,002
	0,012
	0,002
	-0,017
	0,010
	-0,010

	2.Коефіцієнт швидкої ліквідності
	0,833
	0,780
	1,007
	1,108
	-0,053
	0,227
	0,101

	3. Коефіцієнт загальної (поточної) ліквідності (покриття)
	1,160
	1,200
	1,462
	1,721
	0,040
	0,262
	0,259


*розраховано за даними фінансової звітності підприємства
Щодо коефіцієнта швидкої ліквідності, то у 2016-2017 роках він був меншим одиниці, що говорить про те, що дебіторська заборгованість і грошові кошти не перевищували поточні борги підприємства. У 2018-2019 рр. коефіцієнт швидкої ліквідності був більшим одиниці і свідчить про те, що за рахунок поточної дебіторської заборгованості, грошових коштів та інших оборотних активів покривалось 100,7% та 110,8% поточної заборгованості. З однієї сторони, високе значення коефіцієнта швидкої ліквідності є позитивним і відповідає нормативному значенню, з іншої сторони це є негативним фактором фінансового становища підприємства, оскільки на підприємстві є значний обсяг дебіторської заборгованості. При цьому, можна відзначати, що обсяг коштів, які винні йому перевищує обсяг коштів, які повинно віддати підприємство кредиторам. Тобто, значна частка власних коштів заморожена в дебіторській заборгованості і підприємство відчуває нестачу грошових ресурсів. 

Враховуючи зміну коефіцієнта швидкої ліквідності у 2018-2019 рр., необхідно відмітити і зміну рівня платоспроможності підприємства. У 2016-2017 роках на підприємстві був помірний рівень платоспроможності, оскільки сума абсолютно та швидколіквідних активів була меншою за суму поточних боргів, а у 2018 і 2019 році на підприємстві був середній рівень платоспроможності, що пов’язано із збільшенням обсягу абсолютно ліквідних та швидколіквідних активів. Результати визначення рівня платоспроможності підприємства відображені у таблиці 2.11.

Таблиця 2.11
Визначення рівня платоспроможності ПрАТ „Луцьк Фудз”у 2016-2019 рр.*

	Рівень платоспроможності
	2016 рік
	2017 рік
	2018рік
	2019 рік

	Високий
	Х
	Х
	Х
	

	Середній
	Х
	Х
	А1<П1+П2

А1+А2> П1+П2

А1+А2+А3> П1+П2

А1+А2+А3+А4> П1+П2
	А1<П1+П2

А1+А2> П1+П2

А1+А2+А3> П1+П2

А1+А2+А3+А4> П1+П2

	Помірний
	А1<П1+П2

А1+А2< П1+П2

А1+А2+А3> П1+П2

А1+А2+А3+А4> П1+П2
	А1<П1+П2

А1+А2< П1+П2

А1+А2+А3> П1+П2

А1+А2+А3+А4> П1+П2
	Х
	Х

	Низький
	Х
	Х
	Х
	Х

	Підприємство перебуває на межі банкрутства
	Х
	Х
	Х
	Х


 *розраховано за даними фінансової звітності підприємства
Для оцінки рівня інвестиційної привабливості підприємства також необхідним є розрахунок та аналіз показників ділової активності, які  дозволять побачити  як швидко обертаються кошти вкладені в оборотні активи. Аналіз показників ділової активності відображений у таблиці 2.12.

Згідно до даних табл. 2.12 необхідно свідчити про прискорення оборотності оборотних активів в динаміці за 2016-2018 рр., що обумовлено збільшенням чистої виручки від реалізації. У 2017 році оборотність оборотних активів прискорилась на 2 дні, а у 2018 році – на 10 днів. Проте, в 2019 році оборотність оборотних активів сповільнюється на 6 днів.

За рахунок збільшення середньорічної вартості запасів у 2017 році відбулось уповільнення їх оборотності на 4 дні. Однак, у 2018 році оборотність запасів прискорилась на 2 дні, у 2019 році на 10 днів і запаси здійснили 8,336 оборотів та 10, 863 обороти у собівартості реалізованої продукції.

Таблиця 2.12
Аналіз показників ділової активності ПрАТ „Луцьк Фудз”у 2016-2019 рр.*
	Показники
	Роки
	Відхилення

	
	2016
	2017
	2018 
	2019
	2017/ 2016
	2018/ 2017
	2019/ 2018

	
	
	
	
	
	абсол.
	абсол.
	абсол.

	Коефіцієнт оборотності оборотних засобів
	3,395
	3,457
	3,814
	3,612
	0,062
	0,357
	-0,202

	Тривалість одного обороту оборотних засобів, днів
	106
	104
	94
	100
	-2
	-10
	6

	Коефіцієнт оборотності запасів
	8,723
	7,957
	8,336
	10,863
	-0,767
	0,379
	2,527

	Тривалість одного обороту запасів, днів
	41
	45
	43
	33
	4
	-2
	-10

	Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості
	5,815
	6,070
	6,682
	5,443
	0,256
	0,612
	-1,239

	Тривалість одного обороту дебіторської заборгованості, днів
	62
	59
	54
	66
	-3
	-5
	12

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості
	9,332
	9,626
	9,813
	7,578
	0,293
	0,188
	-2,235

	Тривалість одного обороту кредиторської заборгованості, днів
	39
	37
	36
	48
	-2
	-1
	12

	Тривалість операційного циклу підприємства, днів
	103
	105
	97
	99
	2
	-8
	2

	Коефіцієнт завантаження оборотних активів
	0,295
	0,289
	0,262
	0,277
	-0,005
	-0,027
	0,015


Позитивним фактором забезпечення високого рівня ділової активності підприємства є прискорення оборотності клієнтської дебіторської та кредиторської заборгованості у 2016-2018 рр. У 2017 році оборотність дебіторської заборгованості прискорилась на 3 дні, а у 2018 році – на 5 днів, що пов’язано зі збільшенням чистої виручки від реалізації продукції. Негативна динаміка характерна для 2019 року, коли ці показники сповільнюються на 12 днів.
Збільшення тривалості операційного циклу у 2017 та 2019 роках на 2 дні пов’язано із уповільненням оборотності коштів, вкладених в запаси у цих роках. У 2018 році тривалість операційного циклу зменшилась на 8 днів, що є результатом ефективної виробничої та збутової діяльності підприємства.

Висновки до розділу 2

1. Результати аналізу майна засвідчили, що переважна його частка належить оборотним активам, джерелом фінансування яких у 2016-2019 роках були власні кошти та поточні зобов’язання і забезпечення. Найбільшу частку активів підприємства складають швидколіквідні активи, які на ПрАТ „Луцьк Фудз” включають поточну дебіторську заборгованість та інші оборотні активи. Відбувся ріст поточної дебіторської заборгованості, який обумовлений збільшенням обсягу реалізації продукції з відстрочкою платежів, що є не досить позитивним чинником у напрямку фінансового розвитку підприємства, його кредитної політики та інвестиційного іміджу.
2. Відмітимо, що ПрАТ „Луцьк Фудз” є інвестиційно-привабливим підприємством, оскільки наявними є низка стратегічних планів розвитку та на підприємстві активно впроваджуються новітні технології виробництва бакалійної продукції, що обумовило підвищення рівня рентабельності, ліквідності, платоспроможності, ділової активності, фінансової стійкості підприємства в динаміці та ефективність використання капіталу.

РОЗДІЛ 3

НАПРЯМКИ ОПТИМІЗАЦІЇ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

3.1.Модель оптимізації структури капіталу підприємства
Ефективність діяльності підприємства визначається правильною стратегією управління його капіталом, оскільки від раціонального співвідношення між власними та позиковими коштами залежить фінансові результати. Не існує єдиного універсального методу оптимізації структури капіталу, за якої підприємство визначило б оптимальне співвідношення між власним і позиковим капіталом. Кожне підприємство прагне управляти капіталом, його структурою задля досягнення такого співвідношення внутрішніх та зовнішніх фінансових джерел, яке б здійснювало позитивний вплив на реалізацію його стратегічних цілей. 

Структуру капіталу на підприємстві доцільно регулювати за двома напрямами [27, с. 68]: 

«1) обґрунтування оптимальних пропорцій власного і позикового капіталу; 

2) залучення необхідних обсягів власного і позикового капіталу для досягнення цільової структури». 

Таким чином, регулювання структурою капіталу включає процес оптимізації цієї структури. 
Метою управління структурою капіталу є мінімізація витрат, спрямованих на залучення довгострокових джерел фінансування з метою забезпечення власниками капіталу максимальну віддачу від вкладених ними коштів. 
Зважаючи на те, що основною метою оптимізації структури капіталу є заьезпечення оптимального співвідношення між власними і позиковими коштами, Подольська В., Яріш О., Рибіцька А. сформувати такі завдання оптимізації структури капіталу: «1) формування необхідної структури капіталу, яка б забезпечила сталий розвиток підприємства; 2) забезпечення умов, за яких підприємство отримуватиме максимальну суму прибутку» [28; 29]. 
Розглянемо основні чинники, що визначають структуру капіталу. Зазначимо, що Наумова Н., Герасимов Б., Пархоменко Л. виокремлюють три методи оптимізації структури капіталу [30]: 

· за критерієм максимізації рівня прогнозованої фінансової рентабельності. Такий метод ґрунтується на розрахунках рівня фінансової рентабельності (рентабельності власного капіталу) при різній структурі капіталу. Визначається показником фінансового леверіджу або ефектом фінансового важеля; 

–за критерієм мінімізації її вартості. Метод ґрунтується на попередній оцінці власного і позичкового капіталу при різних умовах їх формування, розрахунку середньозваженої вартості капіталу з метою зростання ринкової вартості підприємства; 

–за критерієм мінімізації рівня фінансових ризиків. Цей метод базується на диференційованому виборі джерел фінансування різних видів активів підприємства. 
Шпак Н., Рудницька О. запропонували методику оптимізації структури капіталу, побудовану у три етапи [31]: 

1) проведення фінансового аналізу структури капіталу; 

2) визначення інтегрованих напрямів оптимізації структури капіталу; 

3) формування ефективної концепції збереження власного капіталу. 

Теорії структури капіталу, сформовані західними вченими не дають конкретно визначеного сценарію формування та зміни співвідношення власного та позикового капіталу. Вони акцентують увагу лише на суттєвих моментах та розставляють акценти при ухваленні рішень з фінансування. 

Враховуючи особливості діяльності підприємства, галузеву приналежність, а також специфіку функціонування, доцільно вибирати структуру капіталу. Отже, можна виділити такі фактори, які враховуються при управлінні структурою капіталу з метою його оптимізації, дотримуючись думки Дуди С., Палько В. [32]: 
1) галузеві особливості операційної діяльності підприємства: структуру активів підприємства, ліквідність; тривалість операційного циклу; 

2) стадія життєвого циклу підприємства: для щойно створених підприємств формувати структуру капіталу з більшою часткою позиченого капіталу; 

3) кон’юнктура товарного та фінансового ринку. Чим стабільніша кон’юнктура товарного ринку, тим більше і безпечніше можна використовувати позичений капітал. Залежно від стану кон’юнктури фінансового ринку зростає або знижується вартість позичкового капіталу. При зростанні вартості позичкового капіталу диференціал фінансового левериджу може досягати від’ємне значення, що зумовить різке зниження фінансової рентабельності капіталу; 

4) рівень рентабельності операційної діяльності: при високому значенні цього показника кредитний рейтинг підприємства збільшується, тому в нього є можливість розширити можливості використання позичкового капіталу; 

5) коефіцієнт операційного левериджу. Збільшення потужностей підприємства забезпечується виявленням ефекту операційного і фінансового левериджу. Відповідно підприємства, у яких збільшується обсяг реалізації продукції можуть збільшити коефіцієнт фінансового левериджу, тобто використати більшу частину позичкових коштів; 

6) відношення кредиторів до підприємства. Кредитори можуть формувати негативний імідж підприємства і таким чином знизити його кредитний рейтинг; 

7) рівень оподаткування прибутку. За низьких ставок податку на прибуток або при використанні підприємством податкових пільг різниця у вартості власного і позичкового капіталу знижується, що пов’язано із зменшенням ефекту податкового коректора під час використання позичених засобів. За таких умов необхідно формувати капітал із зовнішніх джерел за рахунок акціонерного капіталу. Крім того за високої ставки податку на прибуток суттєво підвищується ефективність залучення позикового капіталу; 

8) фінансовий менталітет власників і менеджерів підприємства.  При низькому рівні ризиків власники і менеджери формують консервативний підхід щодо фінансування розвитку підприємства, в основі якого є власний капітал. і Разом з тим прагнення отримати високий прибуток на власний капітал, без врахування високого рівня ризиків, формує агресивний підхід до фінансування розвитку підприємства; 

9) рівень концентрації власного капіталу. З метою збереження фінансового контролю за управлінням підприємством та незалежності від кредиторів власники підприємства не бажають залучати додаткові власні ресурси із зовні, якщо навіть для цього є сприятливі умови. 

Процес управління оптимізацією структури капіталу підприємства спрямований на формування цільової структури капіталу, за якої співвідношення її елементів дасть змогу забезпечити досягнення обраного критерію оптимізації. «Цей показник відображає фінансову ідеологію її власників або менеджерів та входить у систему стратегічних цільових нормативів його розвитку» [32].

Серед методів управління структурою капіталу підприємства доцільно виокремити STEP - аналіз підприємства. Відповідно проаналізуємо вплив чотирьох факторів на діяльність підприємства, зокрема: економічних, політичних, технологічних та соціальних (табл. 3.1).

Таблиця 3.1
STEP - аналіз підприємства
	Група факторів
	Фактор 
	Вплив на діяльність підприємства
	Можливі заходи щодо зменшення/уникнення впливу

	1.Економічні 
	Загроза інфляції, грошової емісії
	Знецінення гро-шових накопичень підприємства
	Проведення фінансових опе-рацій зберігаючих купівель-ну спроможність  коштів

	1.1.Девальвація національної грошової валюти
	Труднощі з одер-жанням довгостро-кових кредитів для розвитку бізнесу
	Скорочення меж бізнесу з віддале-ними результатами віддачі
	Розробка короткострокових проектів

	Продовження таблиці 3.1

	
	
	
	

	1.2.Зменшення виробництва
	Подорожчання ресурсів.

Банкротство постачальників та споживачів
	Стимулювання постачання в кредит
	Мотивація попередньої оплати споживачами

	1.3.Збільшення безробіття
	Здешевлення робочої сили, вивільнення працівників
	Формування раціональної кадрової структури
	Мотивація кваліфікованого персоналу

	2.Політичні
	Зміна керівництва на державному рівні
	Розрив партнер-ських відносин з країнами – партне-рами
	Страхування від політичних ризиків

	2.1.Зниження стабільності в суспільстві
	Збільшення ймовірності соціальних потрясінь
	Зміна законодавства
	Використання інших напрямів діяльності

	2.2.Прояв в органах дер-жавної влади лобі від політи-чних партій
	Вплив політичного лобі на конкуренцію
	Посилення конкуренції
	Ціновий демпінг

	3.Технологічні
	Впровадження досягнень науки у виробництво
	Поява нових технологій 
	Додаткові інвестиції у новітні розробки

	3.1.Автоматизація 
	Скорочення витрат на виробництво
	Конкуренція за ціною продукції
	Впровадження новітніх технологій

	3.2.Комп’ютеризація 
	Удосконалення виробництва
	Конкуренція за якістю послуг
	Використання сучасних ІТ технологій

	4.Соціальні
	Збільшення мобільності населення
	Збільшення плинності персоналу
	Удосконалення системи стимулювання праці

	4.1.Зниження реальних доходів населення
	Зниження купівельної спроможності населення
	Зменшення обсягів реалізації
	Розширення продуктової лінійки

	4.2.Зниження рівня освіти
	Зниження трудової дисципліни та конфлікти
	Проблеми квалі-фікації персоналу при освоєнні новіт-ніх технологій.
	Перекваліфікація кадрів


Вплив економічних зовнішніх факторів на діяльність підприємства може виразитися у формі інфляції, зменшення виробництва та позначитися на знеціненні грошових надходжень, скорочення бізнесу вимушеному постачанню продукції в кредит. Можливими заходами щодо нейтралізації впливу економічного фактору на діяльність може бути проведення фінансових операцій при збереженні купівельної спроможності грошових коштів, розробленні короткострокових проектів.

Політичний фактор може вплинути на діяльність підприємства при зміні керівництва, політичному лобіювання конкурентів, зміні чинного законодавства. З метою зменшення впливу політичного фактору необхідно проводити страхування від політичних ризиків, переорієнтовуватися на інші види діяльності.

Вплив технологічного фактору на діяльність здійснюватиметься при появі нових технологій, які призведуть до підвищення якості продукції та зменшення витрат на виробництво. До заходів, які зменшують вплив технологічного фактору на діяльність підприємства, належть інвестування коштів у новітні технології.

Соціальний фактор впливає на збільшення мобільності населення, що зумовить плинність кадрів на підприємстві та зниження купівельної спроможності, а відтак зумовить скорочення обсягів реалізації. Щодо нейтралізації соціального фактору доцільно удосконалити систему стимулювання персоналу, здійснити перекваліфікацію кадрів та розширити продуктову лінійку.

Визначивши перелік факторів та їх вплив на діяльність підприємства оцінимо значимість кожного фактору для ПрАТ „Луцьк Фудз” у контексті присвоєння йому певного значення від 1 до 0 в загальній сумі -1. Оцінемо ступінь впливу кожного фактору на стратегію підприємства за 5 бальною шкалою: 5-максимальний вплив, 1 – відсутність впливу. Результати аналізу зовнішніх факторів наведено в таблиці 3.2.

Як бачимо з отриманих даних найбільший вплив на діяльність підприємства мають технологічні та економічні фактори. Водночас, отримана середньозважена оцінка 2,6 засвідчує середній рівень реакції підприємства на стратегічні фактори зовнішнього середовища. Найбiльший вплив на дiяльнiсть підприємства здійснюють такi зовнiшнi фактории, як рiвень цiн на продукцiю на зовнішніх та внутрiшнiх ринках, цiни на природний газ та електроенергiю.
Таблиця 3.2

Розрахунок впливу зовнішніх стратегічних факторів на діяльність 

ПрАТ „Луцьк Фудз”*
	Фактори 
	Вага 
	Оцінка 
	Зважена оцінка

	Економічні 
	0,3
	3
	0,9

	Політичні 
	0,2
	2
	0,4

	Технологічні 
	0,4
	3
	1,2

	Соціальні 
	0,1
	1
	0,1

	Разом 
	1,0
	-
	2,6


*розраховано автором
В табл. 3.3 проаналізуємо вплив внутрішніх факторів на діяльність ПрАТ „Луцьк Фудз”.

Таблиця 3.3

Розрахунок впливу факторів внутрішнього середовища на діяльність підприємства*
	Фактори 
	Вплив фактору
	Вага 
	Оцінка 
	Зважена оцінка

	1.Постачальники 
	Цей фактор має слабкий вплив, оскільки підприємство має довгострокові контракти
	0,2
	2
	0,4

	2.Конкуренти
	Вплив такого фактору є значним
	0,5
	5
	2,5

	3.Персонал
	Висока плинність персоналу та низька кваліфікація негативно впливає на імідж підприємства
	0,6
	5
	3,0

	4.Керівництво
	Підприємство перебуває в приватній власності, а тому керівництво зацікавлене в отриманні максильного прибутку та розширенні ринкової позиції
	0,2
	3
	0,6

	Разом 
	-
	1
	-
	6,5


*сформовано автором

Отже, з внутрішніх факторів найбільший вплив на діяльність підприємства має персонал та конкуренти. Середньозважена оцінка впливу факторів внутрішнього середовища становить 6,5, що вказує на значний вплив таких факторів на діяльність підприємства.

SWOT аналіз ПрАТ „Луцьк Фудз” проведемо в табл. 3.4.

Таблиця 3.4

SWOT аналіз ПрАТ „Луцьк Фудз”
	Сильні сторони:
	Ринкові можливості:

	- високий рівень кваліфікації робітників;

- виробничі об'єкти сертифіковані згідно міжнародних вимог;
- висока якість продукції; 
- впровадження інновацій;

- значна роль маркетингу.
	- вихід на міжнародний ринок; 

- банкрутство окремих конкурентів.

	Слабкі сторони:
	Ринкові загрози:

	- низька зацікавленість робітників у розвитку підприємства;

 - застаріле обладнання; 

- негнучка цінова політика.
	- економіко-політична нестабільність на українському ринку; 

- зниження доходів населення; 

- нестабільність валютного курсу.


Отже, на підприємстві є проблеми, що пов'язанi із внутрiшньою полiтикою держави. Зокрема, це збільшення цін на енергоносії, криза платежів в Україні, нестабільність курсу валют, зростання цiн на сировину, купiвельна неспроможність населення за нестабiльної фiнансової ситуацiї в державi. Також суттєвими проблемами, що впливають на дiяльнiсть є змiни в податковому законодавствi. 
Певний вплив на дiяльнiсть підприємства мають фiнансово-економiчнi, виробничо-технологiчнi та соцiальнi фактори. До основних проблем, якi впливають на дiяльнiсть досліджуваного підприємства на зовнiшнiх ринках є: висока конкуренцiя; цiнова нестабiльнiсть; змiни законодавства.

Зважаючи на вище викладене, запропонуємо модель оптимізації структури капіталу підприємства (рис. 3.1).
Таким чином стратегія оптимізації структури капіталу ПрАТ „Луцьк Фудз” передбачає двома основних напрямки: приріст власного капіталу і скорочення його відтоку. Прийняття рішень щодо при росту капіталу спрямоване на оптимізацію цінової політики задля збільшення операційного доходу; скорочення постійних і змінних витрат; оптимізацію податкових платежів; перетворення підприємства в іншу організаційно-правову форму господарювання.

[image: image3]
Рис. 3.1.Модель оптимізації структури капіталу ПрАТ „Луцьк Фудз”

Скорочення відтоку власного капіталу спрямоване на зниження інвестиційної активності підприємства; проведення дивідендної політики; переоформлення короткострокового кредиту в довгостроковий; спрощення структури організації управління. Це в сукупності призведе до дії спрямовані до формування оптимальної структури капіталу, яка сприятиме мінімізації заборгованості, нарощування вхідних і зменшення вихідних фінансових потоків.
3.2.Напрями оптимізації структури капіталу підприємства
Стратегiя подальшої дiяльностi підприємства спрямована на зростання ефективностi його господарювання. 

Залучення фінансових інвестицій через випуск та розміщення акцій має низку суттєвих переваг перед іншими доступними формами фінансування інвестицій, зокрема: комерційним кредитуванням банками чи кредитуванням під випуск корпоративних облігацій. 
Переваги залучення акціонерного капіталу такі: 
– безстроковість та необмеженість залучення обсягів цих коштів; 
– залежність виплати дивідендів від ефективності господарювання (за простими акціями); 
– відсутність забезпечення під емісію акцій; 
– збільшення вартості капіталізації акціонерного товариства [42, с. 265]. 
Маючи такі вагомі переваги, вітчизняні акціонерні товариства не часто здійснюють емісію акцій як форму залучення реальних інвестицій. Відповідно уповільнюється активність ринку акцій в Україні, що негативно позначається на розвитку акціонерних товариств. 
Більшість українських підприємств при емісії акцій користується позабіржовими методами їх розміщення. Такий спосіб розміщення не дозволяє залучити значні обсяги акціонерного капіталу. 
Розміщення акцій на фондовій біржі є інструментом фінансування підприємств, що відкриває шлях до дешевих джерел капіталу. На відміну від кредитування, підприємство, продаючи акції, не бере на себе додаткових зобов'язань з виплатою відсотків. Крім того, обсяг коштів, залучених за рахунок IPO - звичайно набагато більше за суми, отримані від кредитів або облігацій.
 Прийнявши рішення про IPO, підприємство має бути готовим до дотримання багатьох бюрократичних процедур і важливих правил. Публічні підприємства повинні регулярно оприлюднювати інформацію про свої фінансові показники і власників, які володіють 5% і більше % зареєстрованого капіталу. Оскільки акції підприємства може придбати будь-хто з бажаючих, то в майбутньому це може привести до корпоративних конфліктів. 
На розвинених ринках як правило розміщують великі пакети акцій - іноді до 50%. Крім того, для IPO на закордонній біржі характерна висока вартість і великі терміни підготовки. Тому мало хто з потенційних вітчизняних емітентів сприймає західні біржі як площадку для першого розміщення [43, с.94]. 
Виділимо переваги залучення інвестицій за допомогою IPO, зокрема на міжнародному фондовому ринку: 
1. Одержання точнішого визначення ринкової ціни підприємства. 
2. Доступ до капіталомісткого, ефективніше організованого світового фондового ринку, схильного фінансувати навіть невеликі за розмірами підприємства. 
3. Забезпечення підвищеної ліквідності акцій. 
4. Акціонерне фінансування не створює боргового навантаження і необхідності виплачувати проценти.
 5. Кращі умови для збереження контролю за підприємством. 
6. Підвищення статусу, кредитного рейтингу і престижу підприємства. 
7. Посилення економічної безпеки власників підприємства [44, c. 104]. 
Порівняємо ІРО з альтернативними джерелами залучення капіталу для інвестицій, зокрема, банківськими кредитами, нерозподіленим прибутком, облігаційними позиками (табл. 3.5) [45, c. 445-450].
Таблиця 3.5

Переваги IPO над іншими інвестиційними джерелами [45]
	Джерело інвестицій
	Переваги IPO

	Нерозподілений прибуток
	велике одноразове надходження капіталу; незалежність від економічної кон’юнктури в майбутньому

	Банківські кредити
	незалежність від певного кредитно-фінансового інституту; відсутність майбутніх боргових виплат

	Облігаційні позики
	відсутність зобов’язань з обслуговування позики; термін залучення капіталу необмежений


Розміщення акцій залежно від розмірів і умов залучення коштів виглядає дуже привабливо для підприємства. Особливо переваги IPO очевидні на тлі вітчизняних умов кредитування. Підприємству, яке одержує кредит у банку на території України, доведеться платити приблизно 20% річних доларового кредиту, а термін погашення – не більше п'яти років. За таких дорогих джерел фінансування підприємство не в змоі буде успішно конкурувати з західними підприємствами. 
Натомість в Європі кредити для підприємств вартують 6% річних на 10 років. 
Окрім залучення коштів безпосередньо від продажу акцій, ІРО – це відкритий шлях до іноземних банків, а відтак, зростання іміджу підприємства на ринку. 
Процес проходження через IPO – це підвищення рівня культури управлінняя (corporate governance). Надалі банки будуть розглядати можливість надавати йому кредити із кращими преференціями, за менший відсоток. Безперечно, таке фінансування – це серйозна конкурентна перевага порівняно з іншими українськими підприємствами. IPO визначає капіталізацію підприємства, її інвестиційну привабливість. А бізнес можна продати за справедливою ціною лише за його високої ринкової оцінки і ліквідності.

Розміщення на світовому фондовому ринку зобов'язує власників оприлюднювати інформацію про фінансові показники і власників підприємства. Ця вимога в результаті створює підприємству можливість залучати іноземних інвесторів, працювати з прозорими підприємствами з високою культурою корпоративного управління. 
Після IPO акції підприємства знаходяться у західних інвесторів, які завжди захищають свої інтереси, і роблять це дуже ефективно. Але варто також розуміти, що реструктуризація, розширення діяльності підприємства – усе це повинне бути спрямоване на збільшення прибутковості, вартості підприємства тощо.

Отже, пропонуємо додаткову емісію акцій підприємствам з розміщенняям їх для реалізації через ІРО, що дозволить виявити основні переваги такого інструменту оптимізації структури капіталу: 
1. Залучення значних обсягів фінансових ресурсів на довготерміновій основі. Фондовий ринок має бути акумулятором капіталу, здатним задовольнити будь-які потреби підприємства в грошових коштах. До того ж він має значно ширший набір фінансових інструментів, які відповідають цілям і завданням емітента. 
2. Об’єктивне оцінювання вартості підприємства. Оцінювання ринкової вартості і підвищення капіталізації є особливо важливим для вітчизняного бізнесу, оскільки більшість підприємств мають занижену капіталізацію. Це зможе підвищити їх рейтинг, відкрити доступ до дешевших фінансових ресурсів, забезпечити перехід на якісніший ступінь свого розвитку. 
3. Забезпечення підвищеної ліквідності акцій підприємства. Активна торгівля власними акціями на зарубіжних майданчиках дає змогу підприємству використовувати їх для отримання боргового фінансування, купівлі інших гравців ринку в контексті злиття і поглинань, заохочення середнього і вищого менеджменту тощо. 
4. Відсутність боргового навантаження. Великою перевагою IPO є неборговий характер фінансування, що робить привабливим процес залучення інвестицій і сприяє використанню IPO для збалансування власних і позикових ресурсів підприємства.
Висновки до розділу 3
1. Визначення оптимальної структури капіталу підприємства потребує компромісу між ризиком та дохідністю, між більшою часткою власного або ж позикового капіталу, враховуючи переваги та недоліки їх залучення та використання. Оптимізація структури капіталу підприємства повинна базуватися на певних критеріях, які є індикаторами визначення оптимального поєднання власного та позикового капіталу залежно від цілей діяльності підприємства. 
2. Ефективність діяльності підприємства залежить від рівня розвитку та вдосконалення управління оптимізацією структури капіталу підприємства. Відповідно пропонуємо здійснювати додаткову емісію акцій підприємствам з розміщенням їх для реалізації через ІРО, що дозволить виявити основні переваги такого інструменту оптимізації структури капіталу
ВИСНОВКИ
За результатами проведеного дослідження можемо зробити наступні висновки.

1. Вивчивши економічну сутність капіталу встановлено, що капітал виступає одним з основних факторів виробництва, який лежить в основі виробництва товарів і надання послуг. Запропоновано власне визначення капіталу підприємства – це сукупність економічних ресурсів підприємства, як у формі грошових коштів, так і у негрошовій формі й капітальних інвестицій, що залучаються з метою формування активів та отримання чистого прибутку в умовах невизначеності та ризику функціонування ринкового середовища.
2. Зазначено, що структура капіталу – це співвідношення власних і позикових фінансових ресурсів, що використовуються підприємством у процесі своєї діяльності. Структура капіталу впливає як на усі види його звичайної діяльності, так і на кінцеві фінансові результати.
3. Механізм управління капіталом підприємства полягає у формуванні раціонального використання капіталу, тобто, формування оптимальної структури капіталу. Оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення використання власних і позикових коштів підприємства, при якому забезпечується досягнення зростання фінансової рентабельності і зберігається достатня фінансова стійкість, тобто максимизируется ринкова вартість підприємства. 
3. У фінансовій практиці для цілей управління структурою капіталу використовуються дві розрахункові моделі: американська і європейська. Американська модель розвивається в контексті впливу фінансового важеля на чистий прибуток підприємства. Європейська модель заснована на аналізі зміни рентабельності власного капіталу при залученні позикових коштів. 
4. Проаналізовано джерела фінансування діяльності підприємства  „Луцьк Фудз”, зокрема, власний капітал, довгострокові зобов’язання та забезпечення і поточні зобов’язання та забезпечення. Визначено, що оборотні активи створено за рахунок власних коштів та поточного позикового капіталу (поточні зобов’язання і забезпечення), а необоротні активи – за рахунок власного капіталу та довгострокового позикового капіталу (довгострокові зобов’язання і забезпечення). Встановлено, що відбулось збільшення обсягу оборотних активів, які створені за рахунок власних коштів у 2017 році на 4252 тис. грн., у 2018 році – на 15646 тис. грн., у 2019 році – на 12754 тис. грн., що пов’язано із ростом обсягу власного капіталу підприємства. Загалом, у 2016 році 13,81% оборотних активів створено за рахунок власних коштів, а 86,19% - за рахунок поточних позикових коштів. 
5. Щодо структури фінансового забезпечення необоротних активів підприємства, то необхідно відмітити, що у 2016 та 2018 роках, більшу частку джерел їх формування склав довгостроковий позиковий капітал, а у 2017-2019 рр. – власний капітал. У 2016 році 35,44% необоротних активів було придбано за рахунок власних коштів, а 64,56% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2017 році 64,38 % за рахунок власних коштів, а 35,62% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2018 році 47,69% за рахунок власних коштів, а 52,31% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу. У 2019 році 70,20% за рахунок власних коштів, а 29,80% ‑ за рахунок довгострокового позикового капіталу.
6. За результатами оцінки показників ефективності використання капіталу підприємства відмітимо, що вони відображають позитивну ситуацію в напрямку формування інвестиційної привабливості підприємства. На основі виокремлених проблем формування та використання капіталу підприємства окреслено стратегію оптимізації структури його капіталу за двома напрямками: приріст власного капіталу і скорочення його відтоку. 
7. Запропоновано та визначено переваги застосування такого інструменту оптимізації структури капіталу, як здійснення додаткової емісії акцій з розміщенням їх для реалізації через ІРО. Серед переваг: залучення значних фінансових ресурсів на довготерміновій основі; об’єктивне оцінювання вартості підприємства; забезпечення підвищеної ліквідності акцій підприємства; підвищення кредитного рейтингу.
СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ
1. Фінансовий менеджмент : навч. посібник / Л.І. Катан, Л.І. Бровко, Н.П. Дуброва, Н.В. Бондарчук. Суми : «Довкілля», 2009. 184 с.
2. Економіка / П. Самуельсон [пер. с англ.]. Т.2. М. : МГП «Алгон», 1992. 332 с.
3. Fisher I. The Nature of Capital and Income. L., 1977. 278 p. URL: http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d09b/d0992.pdf.
4. Бабалола Ї. А. Аналіз структури капіталу та ефективності господарської діяльності підприємства: монографія Одеса: Наука і техніка, 2015. 179 с.

5. Волошко Н. О. Управління акціонерним капіталом промислового підприємства: дис. ... канд. екон. наук: 08.00.04. Харк. нац. екон. ун-т. - Х., 2012. 264 с.

6. Журавльова І. В. Теоретико-методологічні основи управління формуванням структури капіталу підприємства з урахуванням інтелектуальної складової: монографія / за заг. ред. канд. екон. наук, доц. Журавльової І. В. Харків : ХНЕУ ім. С. Кузнеця, 2013. 406 с.

7. Управління інтелектуальним капіталом підприємства: монографія / Ілляшенко С. М., Голишева Є. О., Колодка А. В. Суми: Триторія, 2017. 356 с.

8. Контролінг як технологія управління фінансовими та нефінансовими структурами: монографія / О. М. Колодізєв, І. М. Чмутова, К. М. Азізова, М. В. Максімова. Харків : Вид. ХНЕУ ім. С. Кузнеця, 2014. 346 c.

9. Лобов С. П. Теорія оцінювання ефективності прискорення процесів управління підприємствами : монографія. Криворіз. нац. ун-т. Кривий Ріг : Р. Козлов, 2015. 411 c.

10. Управління капіталом акціонерного товариства : монографія / В. З. Потій, А. О. Черкасова, Г. П. Куліш. Київ : КНЕУ, 2014. 246 c.

11. Ревтюк Є. А. Концептуальні основи управління людським капіталом підприємств : монографія. Івано-Франків. нац. техн. ун-т нафти і газу. Івано-Франківськ : Сімик, 2015. 245 c.
12. Кучменко В. О. Економічна сутність поняття капіталу підприємства та його структури. Економічний вісник університету. 2017. Випуск № 33/1. С. 232–237.

13. Пономарьов Д. Е. Капітал підприємства: сутність та аналіз формування і використання. Інвестиції: практика та досвід. 2016. № 5. С. 53–58.

14. Прокопенко Н. С., Шлебат А. А. Оценка эффективности использования капитала сельскохозяйственных предприятий. Современный научный вестник. Серия: Экономические науки. Государственное управление. Белгород, 2015. № 4 (251). С. 36–41.
15. Стратегічне управління. Методи портфельного аналізу: навч. посіб. / В. Г. Балан. Київ: Наукова столиця, 2018. 199 с.
16. Щербань О.Д., Невдачина О.І. Теоретичні аспекти визначення сутності та структури капіталу підприємства. 2019. Випуск 3 (14). С. 284–289.
17. Brealey, R.A. and Myers, S. C. Principles of Corporate Finance, 5th ed. McGraw-Hill, 1996.
18. Кнейслер О. В., Квасовський О. Р., Ніпіаліді О. Ю. Фінансовий менеджмент: підручник. Тернопіль: Економічна думка, 2018. 478 с.

19. Бланк И. А. Основы финансового менеджмента. В 2 т. 4-е изд. К.: Омега-Л, 2011. 1330 с.

20. Єпіфанова І. Ю., Дрозд І. В. Сучасні підходи до аналізу ефективності управління власним капіталом підприємства. Економічний аналіз. 2015. Т. 19 (2). С. 71–76.

21. Карпенко О. О., Семиволос І. І. Організаційно-економічний механізм управління капіталом підприємства. Водний транспорт. 2013. Вип. 1. С. 71–75.

22. Аналіз господарської діяльності: навч. посіб. / Г. І. Кіндрацька, А. Г. Загородній, Ю. І. Кулиняк. Львів : ЗУКЦ, 2017. 309 с.

23. Домбровська С. О. Стратегічні орієнтири управління структурою капіталу підприємства. Держава та регіони. Серія : Економіка та підприємництво. 2018. № 4. С. 113–119.
24. Могилова А. Ю. Капіталізація промислового підприємства: нова стратегія росту: монографія. Нац. акад. наук України, Ін-т економіки пром-сті. Донецьк ; Д. : ІМА-Прес, 2014. 271 с.
25. Мішенін Є. В., Ковальова О. М. Капітал підприємства: формування та використання: навч. посіб. Суми : Мрія, 2016. 386 с.

26. Антикризове управління економічною стійкістю промислового авіапідприємства : монографія / С. Т. Пілецька; Нац. авіац. ун-т. Київ : Центр учб. літ., 2014. 304 с.
27. Великій Ю.М., Тєшева Л.В., Височін З.В. Управління оптимізацією структури капіталу підприємства. Причорноморські економічні студії. Випуск 29. 2018. С. 68–72.
28. Подольська В., Яріш О. Фінансовий аналіз: навч. посіб. Київ: Центр навч. л-ри, 2010. 488 с.
29. Рибіцька А. Управління капіталом підприємства на основі оптимізації структури позикового капіталу. Фінансовий простір. 2014. № 2 (14). С. 144–148.
30. Наумова Н., Герасимов Б., Пархоменко Л. Эффективное управление капиталом и источниками его покрытия на промышленных предприятиях региона. Тамбов: ТГТУ, 2004. 104 с.
31. Шпак Н., Рудницька О. Система управління капіталом підприємства. Науковий вісник НЛТУ України. 2010. Вип. 20.10. С. 257–261.
32. Дуда С., Палько В. Узагальнення методичних підходів до оптимізації структури капіталу підприємства. Науковий вісник НЛТУ України. 2014. Вип. 24.2. С. 227–233.
33. Щербань О. Д., Насібова О. В., Сухоруков Р. В. Методи регулювання та оптимізації структури капіталу підприємства. Економiка та держава. 2017. № 12. С. 82–88.
34. Мілінчук О. Ефективність вартісно-орієнтованого управління : ключові показники. Вісник Житомирського державного технологічного університету. Серія : Економічні науки. 2016. № 1. С. 86–96.
35. Давидов О.І. Оцінка вартості позикового капіталу у процесі визначення вартості підприємств. Науковий вісник Херсонського державного університету. Серія: Економічні науки. 2017. № 22 (1). С. 101–105. 
36. Беренда Н. І., Редзюк Т. Ю., Ворона К. В. Управління структурою капіталу підприємства. Науковий вісник Ужгородського національного університету. Серія: Міжнародні економічні відносини та світове господарство. Випуск 19, частина 1. 2018. С. 14–18.
37. Міщук Є. В., Міщенко В. В. Особливості системи управління власним капіталом підприємства та шляхи її вдосконалення. Агросвіт. 2015. № 24. С. 46–49. 

38. Харчук С. А. Сучасні проблеми управління капіталом підприємства та шляхи їх вирішення. Економіка та держава. 2015. № 6. С. 110–113.
39. Стефанишин О. Б. Дослідження особливостей складу та структури капіталу торгівельної сфери // Економіка. Управління. Інновації. Серія: Економічні науки. 2016. № 2. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/eui_2016_2_28.

40. Янчева Л. М., Кащена Н. Б., Чміль Г. Л. Обліково-аналітичне забезпечення управління капіталом підприємств торгівлі: теорія та практика: монографія. Харків: ХДУХТ, 2016. 537 с.

41. Дрига С. Г., Міщенко І. Д. Управління власним капіталом торговельних підприємств у кризових умовах господарювання. Проблеми економіки. 2017. № 3. С. 164–169.
42. Синергетичний менеджмент підприємств: монографія / Г. З. Шевцова; НАН України, Ін-т економіки пром-сті. Київ, 2016. 453 с.

43. Управління зацікавленими сторонами в проектному менеджменті: монографія / А. І. Рибак, І. Б. Азарова. Одеса: ОДАБА, 2017. 144 с.
44. Сілакова Г. В. Сучасні погляди на управління власним капіталом підприємства. Інтелект XXI. 2018. №3. С. 101–105.

45. Проблеми та перспективи ринково-орієнтованого управління підприємствами: теорія, методологія, практика : колект. монографія / Ю. М. Сафонов, І. А. Маркіна, В. В. Храпкіна, С. В. Гушко, А. П. Левитська; ред.: Г. І. Матукова, Д. Л. Сікора; Нац. ун-т "Києво-Могилян. акад.". Київ. Кривий Ріг : СТПРЕС, 2015. 534 c.

46. Фінанси підприємств : навч. посіб. / О. В. Абакуменко, Л. О. Коваленко, П. О. Лук'яшко, Т. В. Міхєєнко, Н. І. Обушна; ред.: Л. О. Коваленко. Чернігов : ФОП Лук'яненко В. В. ТПК "Орхідея", 2016. 393 c.
47. Стратегічне управління. Методи портфельного аналізу: навч. посіб. / В. Г. Балан. Київ: Наукова столиця, 2018. 199 с.
48. Стратегічний менеджмент: навч. посіб. / А. Д. Діброва, Л. В. Діброва, Л. В. Богач. Ніжин: Лисенко М. М., 2014. 207 с.

49. Домбровська С. О. Стратегічні орієнтири управління структурою капіталу підприємства. Держава та регіони. Серія : Економіка та підприємництво. 2018. № 4. С. 113–119.
50. Управління інтелектуальним капіталом підприємства: монографія / Ілляшенко С. М., Голишева Є. О., Колодка А. В. Суми: Триторія, 2017. 356 с.

51. Карпенко О. О., Семиволос І. І. Організаційно-економічний механізм управління капіталом підприємства. Водний транспорт. 2013. Вип. 1.  С. 71–75.

52. Аналіз господарської діяльності: навч. посіб. / Г. І. Кіндрацька, А. Г. Загородній, Ю. І. Кулиняк. Львів : ЗУКЦ, 2017. 309 с.

53. Клименюк Н. Н., Безус А. Н. Доказательный менеджмент: введение в теорию: монография. Киев: АМУ, 2015. 272 с.

54. Ковальчук І. В. Основні етапи управління капіталом підприємства. Формування ринкових відносин в Україні. 2016. № 6. С. 50–53.

55. Кocтюнiк O. В., Кащук О. П. Обліково-аналітичні аспекти стратегічного управління власним капіталом підприємства. Агросвіт. 2018. № 17. С. 54–57.

56. Крупська Н. Є., Зубова Ю. А. Теоретико-методичні засади управління позиковим капіталом підприємства. Молодий вчений. 2015. № 6(2). С. 12–16.
57. Магдалюк О. В. Розширення змістовного простору дослідження фундаментально-вартісного підходу до управління капіталом підприємства. Стратегія економічного розвитку України. 2017. № 41. С. 124–132.
58. Магдалюк О. В. Визначення та вимірювання якості капіталу підприємства. Стратегія економічного розвитку України. 2018. № 42. С. 217–226.
59. Мельнік М. А. Економічні методи управління капіталом підприємства. Вісник Східноукраїнського національного університету імені Володимира Даля. 2014. № 1. С. 94–97.

60. Капітал підприємства: формування та використання: навч. посіб. / Є. В. Мішенін, О. М. Ковальова. Суми : Мрія, 2016. 386 с.

по приналежності





Критерії класифікації капіталу





власний капітал


позиковий капітал





за формами інвестування





фінансова форма


матеріальна форма


нематеріальна форма





по об’єкту інвестування





основний


оборотний





короткостроковий


середньостроковий


довгостроковий








за часом використання





за часом створення





початковий


поточний





за джерелами залучення в економіку країни





вітчизняний


іноземний








Внутрішні фактори





ризик                        





Зменшення частки





Вихідна структура капіталу





Оптимальна структура капіталу





Співвідношення власного та позичкового капіталу





Власний капітал





Позиковий капітал








Зовнішні фіктори





Економічна ситуація





Етап життєвого циклу підприємства





Збільшення частки





Рівень рентабельності





Коефіцієнт фінансового лівереджу





Рівень оподаткування





Агентські відносини





Рівень затрат на залучення





Доступність інформації





дохідність








_1617868863.unknown

