ТЕМА 7. АНАЛІЗ ФІНАНСОВОЇ СТІЙКОСТІ
[bookmark: _TOC_250017]7.1 Сутність та зміст поняття «фінансова стійкість»
	В ринкових умовах господарювання основою «виживання» й стабільного положення підприємства є його фінансова стійкість. Фінансовий стан підприємства – це економічна категорія, яка відображає на певний момент стан капіталу в процесі його обороту і здатність суб’єкта господарської діяльності до саморозвитку.
	У процесі операційної, інвестиційної та фінансової діяльності відбувається безперервний процес обороту капіталу, змінюється структура засобів і джерел їх формування, наявність та потрібність у фінансових ресурсах і як наслідок – фінансовий стан підприємства, зовнішнім проявом якого є платоспроможність.
	Фінансова стійкість підприємства (Financial Stability)  залежить  від ефективного управління фінансовими ресурсами і визначається оптимальною структурою  активів,  оптимальним  співвідношенням власних і позикових коштів, оптимальним співвідношенням активів та джерел їх фінансування.
Користувачами результатів аналізу фінансової стійкості можуть бути засновники підприємства, його керівництво, ділові партнери та банки. Саме оцінювання фінансової стійкості дозволяє зовнішнім користувачам визначити фінансові можливості підприємства в майбутньому.
	Основне завдання аналізу фінансової стійкості полягає у визначенні спроможності підприємства протистояти негативній дії різних факторів (зовнішніх, внутрішніх та непередбачуваних), що впливають на його фінансовий стан.
	Здатність підприємства своєчасно проводити платежі, фінансувати свою діяльність спрямовану на розширення, переборювати непередбачені потрясіння та підтримувати свою платоспроможність свідчить про його стійкий фінансовий стан, і навпаки.
	Якщо платоспроможність – це зовнішній прояв фінансового стану підприємства, то фінансова стійкість – внутрішня його сторона, яка забезпечує стабільну платоспроможність у перспективі.
	Фінансова стійкість відображає такий стан фінансових ресурсів, при якому підприємство, вільно маневруючи коштами, здатне шляхом ефективного їхнього використання забезпечувати безперебійний процес виробництва і реалізації продукції й послуг, а також витрат по його розширенню й відновленню. Тому визначення меж фінансової стабільності підприємства є однією з найважливіших економічних проблем в умовах переходу країни до ринкових умов господарювання, оскільки недостатня фінансова стабільність може призвести до неплатоспроможності підприємства, до відсутності у нього коштів для фінансування поточної і інвестиційної діяльності, а при збільшенні фінансового стану – остаточному підсумку – до банкрутства; надлишкова фінансова стабільність буде ставати перешкодою на шляху розвитку підприємства, обтяжуючи його витрати зайвими запасами й резервами. Отже, фінансова стійкість повинна характеризуватись таким станом фінансових ресурсів, що відповідає вимогам ринку й відповідає потребам розвитку підприємства.
	Фінансова стійкість підприємства – це здатність суб’єкта господарювання функціонувати та розвиватися, зберігати рівновагу своїх пасивів і активів у внутрішньому й зовнішньому середовищах, які постійно змінюються, що ґарантує його платоспроможність та інвестиційну привабливість.
	Фінансова стійкість підприємства – це стабільність фінансового становища підприємства, забезпечувана достатньою часткою власного капіталу в складі джерел фінансування. Достатня частка власного капіталу означає, що позикові джерела фінансування використовуються підприємством лише в тих межах, у яких воно може забезпечити їх повне й своєчасне повернення. І з цього погляду короткострокові зобов’язання  за сумою не повинні перевищувати вартості ліквідних активів. У цьому випадку ліквідні активи – не всі оборотні активи, які можна швидко перетворити в гроші без відчутних втрат вартості в порівнянні з балансових. А тільки їхню частину. У складі ліквідних активів – запаси й незавершене виробництво. Їхнє перетворення в гроші можливо, але воно порушить безперебійну діяльність підприємства. Мова йде лише про ті ліквідні активи, перетворення яких у гроші є природною стадією їхнього руху. Крім самих коштів і фінансових вкладень сюди належать дебіторська заборгованість і запаси готової продукції призначені для продажу.

	Діяльність будь-якого підприємства являє собою комплекс взаємопов’язаних господарських процесів, що залежать від числених і різноманітних факторів, в основному класифікації яких покладені різноманітні ознаки (рис. 7.1)Класифікація факторів
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Рис. 7.1. Класифікація факторів, що впливають на фінансову стійкість підприємстваЗа часом дії
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	З огляду на ту обставину, що підприємство є одночасно й суб’єктом, і об’єктом відносин у ринковій економіці, а також те, що воно має різні можливості впливати на динаміку різних факторів, найбільш важливим уявляється розподіл їх на внутрішні і зовнішні.
	З погляду впливу на фінансову стабільність підприємства визначальними внутрішніми факторами є:
· Галузева приналежність підприємства;
· Склад і структура продукції та наданих послуг, їхня частка в загальному платоспроможному попиті;
· Величина й структура витрат, їхня динаміка в порівнянні із грошовими доходами;
· Розмір оплаченого статутного капіталу;
· Стан майна і фінансових ресурсів, включаючи запаси й резерви, їхній склад і структуру;
· Технологія і модель організації виробництва й управління і т. д.
	До зовнішніх факторів, що впливають на фінансову стабільність підприємства, належать:
· Економічні умови господарювання;
· Пануюча в суспільстві техніка і технологія;
· Платоспроможний попит споживачів;
· Економічна і фінансово-кредитна політика уряду й прийняті ним рішення;
· Законодавчі акти з контролю за діяльністю підприємства;
· Загальна політична й економічна стабільність;
· Податкова і кредитна політика;
· Конкуренція;
· Ступінь розвитку фінансового ринку;
· Ступінь	розвитку	страхової	справи	й	зовнішньоекономічних зв’язків;
· Зміна курсу валют;
· Налагодженість економічних зв’язків з партнерами і т. д.
	Така кількість факторів поділяє і саму стійкість на види. Зокрема, стосовно підприємств вона може бути: залежно від факторів, що впливають на неї – внутрішньою і зовнішньою, загальною (ціновою), фінансовою.
1. Внутрішня стійкість – це такий загальний фінансовий стан підприємства, за якого забезпечують стабільно високий результат його функціонування. В основі досягнення згаданого результату – принцип активного реагування на зміни внутрішніх та зовнішніх факторів. Зовнішня стійкість підприємства обумовлена стабільністю економічного середовища, в рамках якого підприємство діє. її досягають відповідною системою управління ринковою економікою в масштабах усієї держави.
2. Загальна стійкість підприємства – це такий рух грошових потоків, який забезпечує постійне перевищення надходжень коштів (доходів) над їх витратами (затратами).
3. Фінансова стійкість є відображенням стабільного перевищення доходів над витратами, забезпечує вільне маневрування грошовими коштами підприємства і шляхом ефективного їх використання сприяє безперебійному процесові виробництва та реалізації продукції. Тому фінансова стійкість формується в процесі всієї виробничо-господарської діяльності та є головним компонентом загальної стійкості підприємства.
	Аналіз стійкості фінансового стану на ту чи іншу дату дає змогу відповісти на питання: наскільки правильно підприємство керувало

фінансовими ресурсами протягом періоду, який був попереднім цій даті. Важливо, щоби стан фінансових ресурсів відповідав потребам розвитку підприємства, оскільки недостатня фінансова стійкість може призвести до неплатоспроможності підприємства і нестачі у нього коштів для розвитку виробництва, а лишки – перешкоджати розвитку, обтяжувати витрати підприємства зайвими запасами та резервами. Таким чином, суть фінансової стійкості визначається ефективним формуванням, розподілом і використанням фінансових ресурсів.
	Недостатня фінансова стійкість може призвести до неплато- спроможності підприємства й відсутності у нього коштів для розвитку виробництва і взагалі діяльності підприємства.
	Надлишкова фінансова стійкість також негативно впливає на виробничо-торговельну діяльність, оскільки є гальмом її розвитку, збільшуючи затрати підприємства надлишковими запасами і резервами.
	Тому, фінансова стійкість повинна характеризуватися таким станом фінансових ресурсів, який відповідав би вимогам ринку і водночас задовольняв потреби розвитку підприємства.
Аналіз фінансової стійкості підприємства можна розподілити на два етапи:
1. оцінювання фінансової стійкості – розрахунок відносних та абсолютних показників, що ґрунтуються на порівнянні активів та  їх джерел фінансування;
2. оцінювання запасу фінансової стійкості – аналіз  критичного  обсягу реалізації, зони безпеки, операційного та фінансового левериджу.

7.2. [bookmark: _TOC_250016]Оцінка фінансової стійкості підприємства

Визначення типу фінансової стійкості
	Абсолютними показниками фінансової стійкості є показники, що характеризують міру забезпеченості запасів джерелами їхнього фінансування.
Співвідношення окремих запасів та джерел їх фінансування дає можливість охарактеризувати тип фінансової стійкості.
При визначенні типу фінансової стійкості до запасів (Reserves) відносять виробничі запаси, готову продукцію, незавершене виробництво, товари, витрати майбутніх періодів, строк погашення яких менший ніж 12 місяців.
До загальних (нормальних) джерел фінансування запасів (ЗД) (Normal Liquidity Sources) відносять робочий капітал та короткострокові кредити банків.
Для характеристики наявності джерел фінансування запасів виділяють три основних показники.
1. Наявність власних коштів (В) – визначається як різниця між власним капіталом та необоротними активами підприємства:
В = ВК – НА = Ф.1 р.1495 – р. 1095	(7.1)
2. Наявність власних та довгострокових позикових коштів (робочий капітал) (ВД) – визначається збільшенням попереднього показника на суму довгострокових зобов’язань (ДЗ):
ВД = В + ДЗ = Ф.1 р.1495+ р.1595+ р.1665*** – р. 1095,	(7.2)
де *** – враховуються доходи майбутніх  періодів  у частині  понад 12 місяців.
3. Наявність загальних коштів (ЗК) – фінансування запасів визначається збільшенням попереднього показника на суму короткострокових кредитів банків (КК):
ЗК = ВД + КК = Ф Ф.1 р.1495+ р.1595+ р.1665***+ р.1600 – р. 1095 (7.3)
Трьом показникам наявності джерел фінансування запасів відповідають три показники забезпеченості запасів джерелами їхнього фінансування.
1. Надлишок (+) або дефіцит (–) власних коштів (ФВ):
ФВ = В – Зп,	(7.4)

де Зп — запаси.
2. Надлишок	(+)	чи	дефіцит	(–)	власних	та	довгострокових позикових коштів (ФВД):

ФВД = ВД – Зп.	(7.5)
3. Надлишок (+) чи дефіцит (–) загальних коштів (ФЗК):
ФЗК = ЗК – Зп.	(7.6)
	Для визначення типу фінансової стійкості використовують трьохкомпонентний показник:
S= {S1(±ФВ ) ,S2(±ФВД),S3(±ФЗК )}	(7.7)
де функція визначається так:
S(Ф)= [image: ]	 (7.8)
Для характеристики  фінансового  стану  на  підприємстві розглядають чотири типи фінансової стійкості.
	Перший – абсолютна фінансова стійкість. Трикомпонентний показник типу фінансової стійкості має такий вигляд:
S = {1,1,1};
В > Зп.	(7.9)
	Такий тип фінансової стійкості  характеризується  тим,  що  всі  запаси підприємства покриваються власними  коштами,  тобто підприємство не залежить від  зовнішніх  кредиторів,  що  трапляється вкрай рідко. Більше того, абсолютна фінансова стійкість навряд може розглядатись як ідеальна, оскільки означає, що керівництво підприємства не використовує зовнішні джерел фінансування для основної діяльності.
	Другий – нормальна фінансова стійкість. Трикомпонентний показник типу фінансової стійкості має вигляд:
S = {0,1,1};
В < Зп < В + ДЗ.	(7.10)
	У цій ситуації підприємство використовує для  покриття  запасів, крім власних коштів також і довгострокові позикові кошти. Такий тип фінансування запасів є «нормальним» з точки зору фінансового менеджменту. Нормальна фінансова стійкість є найбільш бажаною для підприємства.
Третій – нестійке (передкризове) фінансове становище.
Трикомпонентний показник типу фінансової стійкості має такий вигляд:
S = {0,0,1};
В + ДЗ < Зп < В + ДЗ + КК.	(7.11)
	Спостерігається порушення платоспроможності, але зберігається можливість  відновлення  рівноваги  внаслідок поповнення джерел власних коштів, скорочення дебіторської заборгованості, прискорення оборотності запасів. Фінансова нестійкість вважається нормальною  (допустимою), якщо величина залучених для фінансування запасів короткострокових кредитів та запозичених коштів не перевищує сумарної  вартості  сировини, матеріалів та готової продукції.
Четвертий – кризовий фінансовий стан. Трикомпонентний показник типу фінансової стійкості має такий вигляд:
S = {0,0,0};
Зп >В + ДЗ + КК.	(7.12)
	Підприємство перебуває на межі банкрутства, оскільки грошові кошти, короткострокові цінні папери та дебіторська заборгованість не покривають навіть кредиторської заборгованості та прострочених позик.
	Для зручності визначення типу фінансової стійкості та результати розрахунків можна представити у вигляді таблиць та діаграм (табл. 7.1, мал. 7.2).
Таблиця 7.1
Показники за типами фінансової стійкості

	Показник
	Тип фінансової стійкості

	
	Абсолютна стійкість
	Абсолютна стійкість
	Нестійке становище
	Кризове становище

	ФВ = В – 3п
	ФВ ≥0
	ФВ < 0
	ФВ < 0
	ФВ < 0

	ФВД = ВД – 3п
	ФВД ≥0
	ФВД ≥0
	ФВД < 0
	ФВД < 0

	ФЗК = ЗК – 3п
	ФЗК ≥0
	ФЗК ≥0
	ФЗК ≥0
	ФЗК < 0


[image: ]

Мал. 7.2 Фінансова діаграма абсолютно стійкого стану
(Деб З – дебіторська заборгованість)

Аналіз відносних показників фінансової стійкості
	Після аналізу абсолютних показників фінансової стійкості розраховують відносні коефіцієнти, завдяки чому можна побачити співвідношення коштів підприємства за різними джерелами, структуру капіталу.
До основних відносних показників фінансової стійкості належать:
· коефіцієнт фінансової незалежності (автономії);
· коефіцієнт фінансової залежності;
· коефіцієнт фінансового ризику;
· коефіцієнт маневреності власного капіталу;
· коефіцієнт покриття відсотків;
· коефіцієнт покриття запасів.
Усі названі	показники, крім	коефіцієнту	покриття	запасів, розглядалися в попередній темі.
Коефіцієнт	покриття	запасів	(Кпз)	розраховують	відношенням робочого капіталу до суми запасів:
Кпз=  [image: ] = [image: ]                                     (7.13)
	Цей коефіцієнт показує, наскільки запаси забезпеченні (покриті) робочим капіталом. Рекомендоване значення більше 0,6–0,8.
	На розмір відносних показників фінансової стійкості впливає багато факторів: галузева належність підприємства, принципи кредитування, структура пасиву, репутація підприємства тощо. Тому для характеристики значень цих коефіцієнтів потрібно зіставляти їх у часі за групами споріднених підприємств.
	Але для підприємств будь-яких типів виконують таке правило: кредитори віддають перевагу підприємствам з високою часткою власного капіталу, а власники підприємства віддають перевагу розумному зростанню  в динаміці частки позикових коштів.

7.3. [bookmark: _TOC_250015]Оцінювання запасу фінансової стійкості
	В умовах самофінансування найважливішою економічною проблемою є визначення запасу фінансової стійкості підприємства.
	Запас фінансової стійкості (Stock of Financial Stability) характеризує рівень захищеності основної діяльності, який є в підприємства на даний момент і яким можна скористатися на випадок форс-мажорних обставин.
	Одночасно запас фінансової стійкості визначає захищеність кредиторів та постачальників від можливої несплати коштів за розрахунками.
Запас фінансової стійкості характеризують:
· поріг рентабельності;
· зона безпеки;
· показники операційного, фінансового, операційно-фінансового левериджу.
Поріг рентабельності
	Визначення порогу рентабельності називають ще аналізом взаємозв’язків витрати – обсяг – прибуток. Основним показником є точка беззбитковості (критичний обсяг реалізації, поріг рентабельності).
	При аналізі запасу фінансової стійкості доцільно використовувати західну абревіатуру, яка досить міцно узвичаєна у вітчизняному фінансовому аналізі і є найбільш уживаною.
	Точка беззбитковості (Break-even Sales) характеризує обсяг реалізації, при якому доходи підприємства дорівнюють його витратам, а прибуток, як і збиток, дорівнює нулю.
	Щоб визначити точку беззбитковості, сукупні витрати підприємства поділяють на змінні витрати та постійні.
	Змінні витрати (VC) (Variable Costs) змінюються прямо  пропорційно до змін обсягу виробництва.
Постійні витрати (FC) (Fixed Costs) залишаються незмінними при зміні обсягу виробництва.
	Цікавим парадоксом є те, що змінні витрати є  постійними  в структурі собівартості одиниці продукції, незалежно  від  обсягу  її випуску. З іншого боку, за умови збільшення обсягів виробництва спостерігаємо скорочення постійних витрат на одиницю.
	На практиці трапляється дуже мало статей витрат, котрі  дійсно можна віднести до суто постійних, або,  навпаки,  суто  змінних.  Однак  для більшої яскравості аналізу слід вдатися до деяких спрощень. До змінних витрат слід відносити витрати на  сировину  та  заробітну  плату (Ф. 2, р. 2050); до постійних витрат – адміністративні витрати; витрати на збут. (Ф. 2, р. 2130, р. 2150).
	Розрахунок точки беззбитковості здійснюють у натуральних та грошових одиницях.
	Оскільки робиться припущення, що  прибуток  у  точці беззбитковості дорівнює нулю, то можна записати:
ЕВІТ = TR – VC – FC = Q × P + AVC × Q – FC = 0,	(7.14)
де EBIT – прибуток до сплати відсотків та податків (Earning Before Interest and Taxes); визначається як різниця між прибутком до оподаткування  (Ф.2  р.  2290)  та   витратами   на   сплату  відсотків  (Ф.2 р. 2250);
TR – виручка (чистий дохід) (Ф. 2 р. 2000);
Q – обсяг реалізації.
Звідси точка беззбитковості в натуральних одиницях (Qб) розраховується за формулою
Qб  =FC/(P – AVC)	(7.15)
де P – ціна продукції;
AVC – середні змінні витрати.
	Якщо ліву і праву частини рівняння (1) помножити на ціну, то визначимо точку беззбитковості в грошовому вимірі:
[image: ]TR б  = FC / (P – AVC)/P	(7.16)
	У знаменнику різниця  між  ціною  та  середніми  змінними витратами – це маржинальний прибуток на одиницю.
	Маржинальний прибуток (Contribution Margin) – це різниця між виручкою та змінними витратами (або на весь обсяг, або на одиницю продукції).
	Термін «маржинальний прибуток» не є ідеальним перекладом англійського «contribution margin», але він найбільш уживаний.
	Маржинальний прибуток на весь обсяг (CM) визначають за формулою

CM = TR – VC.	(7.17)
	Маржинальний прибуток на одиницю продукції (cm) – це  різниця між ціною та середніми змінними витратами:
cm = P – AVC.

Можна записати, що:
TR = FC + VC + EBIT .	(7.18)

	Звідси
	TR – VC = EBIT + FC,
	(7.19)

	Тобто
	CM = EBIT + FC.
	(7.20)




	Маржинальний прибуток являє собою суму постійних витрат та прибутку до сплати відсотків та податків. Тому його називають ще вкладом в покриття постійних витрат, оскільки прибутковість забезпечується при перевищенні маржинального прибутку суми постійних витрат, тобто:

CM > FC.
	Таким  чином,  маржинальний  прибуток   можна  розрахувати	двома способами:





Або

СМ = TR – VC	(7.21)


СМ = ЕВІТ + FC.	(7.22)


Оскільки CM = EBIT + FC, то в разі FC → 0 ЕВІТ → CM.
Якщо обсяги виробництва зростають, то фіксовані витрати за визначенням не змінюються, тоді
↑Q, ∆FC =0 ↑	→	∆EBIT = ∆CM
	Тобто при зміні обсягів виробництва прибуток до виплати податків  та відсотків змінюється на таку саму величину, що й маржинальний прибуток.
	Коефіцієнт маржинального прибутку (Ксм) показує частку маржинального прибутку в чистому доході. Розраховується:
Ксм =CM  / TR  =TR - VC / TR = 1 – VC/ TR	(7.23)
або на одиницю продукції ( Кcm )
Кcm =P – AVC / Р =1 - AVC/P .	(7.24)
З цього точку беззбитковості в грошовому вимірі (TR б ) можна розрахувати так:
TR б = FC / (P - AVC)/ P = FC / (1 - AVC)/Р = 1 – FC/Ксм	(7.25)
	Чим вищий поріг рентабельності, тим складніше його перевищити. З низькою межею рентабельності легше переносити зменшення попиту, відмовитись від завищеної ціни реалізації.

	Зниження межі рентабельності можна досягти збільшивши маржинальний прибуток або скоротивши постійні витрати.
	Отже, ідеальними умовами для підприємства є поєднання низьких постійних витрат з високим маржинальним прибутком. Необхідно знаходити вдалий компроміс між постійними та змінними витратами.
7.3.2. Аналіз зони безпеки
	Зона безпеки (Safety Area) характеризує величину можливого зниження обсягу продаж без ризику понести збитки. Зона безпеки аналізується за допомогою запасу міцності (абсолютного показника) та коефіцієнта запасу міцності (відносного показника).
	Запас міцності (ЗМ) (Safety Ratio) показує величину, на яку фактичний або запланований обсяг реалізації перевищує поріг рентабельності:





або

ЗМ =TR - TRб ,	(7.26)

ЗМ =Q – Qб	(7.27)

	[image: ]Коефіцієнт запасу міцності (КЗМ) (Factor of Safety Ratio) характеризує ризик нерентабельної роботи підприємства (зворотний зв’язок). Чим більша величина коефіцієнту запасу міцності,  тим  фінансово стійкіше підприємство, тим менший ризик збитковості:
Кзм = (TR – TRб ) / TRб,	(7.28)
або  Кзм = (Q - Qб) / Qб	(7.29)
Категорії ризику та левериджу, їхній взаємозв’язок
	Створення та функціонування будь-якого підприємства спрощено являє собою процес інвестування фінансових ресурсів на довгостроковій основі з метою отримання прибутку та супроводжується невизначеністю. Рівень та мінливість прибутку залежить:
	1. від того, наскільки раціонально використані надані фінансові ресурси, тобто в що вони вкладені
2 . від структури джерел фінансування.
	В першому випадку виникає поняття виробничого  ризику,  у другому – фінансового.

	Виробничий ризик зумовлений мінливістю цін на вироблену продукцію та ресурси, регіональними та галузевими особливостями тощо. Наприклад, виробництво основних продуктів харчування, попит на які порівняно передбачений, значно менш ризиковий, ніж виробництво ультрамодного одягу.
	Суттєвою складовою виробничого ризику є операційний ризик, який виникає в межах операційної діяльності і проявляється як невпевненість, що виникає при плануванні майбутнього обороту на активах.
	Фінансовий ризик є додатковим ризиком, що поширюється на акціонерів як результат  рішення  підприємства  використовувати позиковий капітал. В даному випадку вже не йдеться  про  те,  куди вкласти гроші – у виробництво харчування чи одягу, а про те, з яких джерел отримані кошти та яке їхнє співвідношення.
	До певної межі фінансування за рахунок позикового  капіталу  вигідно для підприємства. Відсотки, виплачені кредиторам, зменшують податки, а це збільшує чистий прибуток на акцію. Підприємство не отримало б такого чистого прибутку на акцію, якби залучало капітал за рахунок випуску акцій. Але чим більший позиковий капітал має підприємство в структурі капіталу, тим вищий фінансовий ризик. Чим більше підприємство бере в борг, тим більше в нього фіксованих фінансових витрат і тим вища небезпека нездатності покрити  ці  періодичні фіксовані платежі.
	Кількісне оцінювання ризику та факторів, що його зумовлюють, здійснюється на підставі аналізу чутливості прибутку. Ця чутливість і називається левериджем. Цей термін запозичений в американців і широко використовується вітчизняними фінансовими аналітиками. У Великій Британії використовують термін «gearing».
	За законами механіки ще в давні часи люди, щоб виграти в силі, використовували важіль і піднімали  на значну висоту величезне каміння. В економіці таке саме явище трактує термін «леверидж», коли незначна зміна одного фактора може призвести до значних змін результативного показника.
	У термінах фінансів леверидж – це використання постійних операційних та постійних фінансових витрат у намаганнях збільшити прибутковість підприємства. При цьому як фінансові, так і операційні постійні витрати пов’язані з відтоком грошових коштів незалежно від того працює підприємство чині. Інакше кажучи, значні постійні витрати означають значний ризик.
	До постійних операційних витрат належать амортизаційні відрахування, орендна  плата,  адміністративно-управлінські  витрати, витрати на рекламу тощо.
	До постійних фінансових витрат відносяться витрати на сплату відсотків.
	Відповідно до поділу витрат на постійні операційні та постійні фінансові, виокремлюють операційний та фінансовий леверидж. Обидва типи левериджу включають як ризик банкрутства, так і мінливість прибутку.
	Операційний леверидж (Operating Leverage) утворюється  за рахунок використання підприємством постійних операційних витрат.
	Фінансовий леверидж (Financial Leverage) створюється при використанні підприємством позичкових джерел фінансування, плата  за які постійна.
	Операційний леверидж визначається  оцінюванням  взаємозв’язку між виручкою і прибутком до сплати відсотків та податків. Сила дії операційного левериджу полягає в тому,  що  будь-яка  зміна  виручки тягне за собою більш значну зміну прибутку до сплати відсотків та податків. Це зумовлено наявністю у підприємства операційних постійних витрат, що не змінюються (або майже не змінюються) із зростанням або зниженням виручки.
	Одним з показових прикладів дії операційного левериджу є авіаперевезення, де значна частина сукупних витрат є постійними і після визначеного порогу беззбитковості кожний додаткових пасажир, по суті, представляє для авіакомпанії прибуток до сплати відсотків та податків. Водночас навіть невеликих спад у попиті може призвести до великого спаду у поточних прибутках.
	Фінансовий леверидж визначають оцінюванням взаємозв’язку між чистим прибутком і величиною прибутку до сплати відсотків та податків.
	Цікаво, що фінансовий леверидж застосовують за рішенням керівництва. Від підприємства взагалі не вимагається, щоб воно фінансувало свої інвестиції за допомогою позикового капіталу. В той же час застосування операційного левериджу іноді диктується умовами виробництва. Наприклад, металургійний завод завдяки значним інвестиціям у будівлі та обладнання забезпечує собі високий компонент постійних операційних витрат.
	Операційно-фінансовий леверидж визначають оцінюванням взаємозалежності трьох компонент: чистого доходу, постійних витрат операційного та фінансового характеру, чистого прибутку (мал. 7.1).

	
Вплив операційного левериджу
	Чистий дохід
· Змінні	витрати	на	виробництво	та	збут продукції
· Умовно-постійні	витрати	(не	включаючи фінансових витрат)
+ Сальдо інших доходів та витрат
	


Вплив операційно- фінансового левериджу

	
Вплив фінансового левериджу
	= Прибуток до сплати відсотків та податків
-Фінансові витрати
–––––––––––––––––––––––––
= Оподаткований прибуток
– Податок на прибуток
–––––––––––––––––––––––––
= Чистий прибуток
	


Мал. 7.1. Операційний, фінансовий та операційно-фінансовий леверидж
Оцінювання операційного левериджу
	Як і будь-яка фінансово-економічна категорія, леверидж оцінюється системою показників, серед яких виокремлюють  коефіцієнти  левериджу та силу дії левериджу.
	Для розрахунку коефіцієнтів операційного левериджу (Кол) в науковій літературі наводять декілька методик:
Кол1 = FC / ТС	(7.30)
Або Кол1 = FC / VC;	(7.31)
Кол2 = FC / TR;	( 7.32)
Кол3 = ЧП / FC.	( 7.33)
[image: ]	Сила дії операційного левериджу (ОЛ1) показує, на скільки відсотків зміниться прибуток до сплати відсотків та податків (ЕВІТ) за умови зміни обсягів продаж на 1 % і визначається за формулою
ОЛ1 = ∆ЕВІТ/∆Q,	(7.34)
де ∆ЕВІТ – приріст прибутку до сплати відсотків та податків, %;
∆Q – приріст обсягів продаж у натуральних одиницях, %.
[image: ]	Оцінку сили дії операційного левериджу (ОЛ1) за формулою (7.34) не завжди легко застосовувати, оскільки іноді немає прогнозів щодо зростання прибутку до сплати відсотків та податків.
	Коли немає прогнозів щодо змін ЕВІТ у майбутньому, можна використовують оцінку сили дії операційного левериджу на основі теорії беззбитковості.
З показника ОЛ1 можна вивести дві прості формули:
ОЛ2 = [image: ]  =  [image: ] = [image: ] = [image: ];	(7.35) ОЛ3 = [image: ]   = [image: ]	 (7.36)
Виведемо ОЛ2:
СМ = FC + VC + EBIT – VC = EBIT + FC	(7.37)

або
Q × сm = EBIT + FC	(7.38)

	При зміні обсягу реалізації в натуральному виразі, наприклад з Q0  до Q1, зміна фіксованих витрат дорівнює 0, а зміна прибутку до сплати відсотків та податків становитиме:
∆ЕВІТ = ЕВІТ 1  – ЕВІТ 0  = сm × Q 1  – сm × Q 0 = сm × ∆Q.	(7.39)
Звідси
ОЛ2 = (∆ЕВІТ: ЕВІТ) / ∆ Q : Q =
((сm×∆ Q) : (Q × сm - FC ) / ∆ Q : Q =(сm×Q)/ EBIT = СМ / EBIT
= (EBIT+ FC) / EBIT = СМ / СМ – FC	(7.40)
	Значення цього показника не є постійним і залежить від базового рівня обсягу виробництва.
З попереднього можна записати
ОЛ3 = (( Р – АVC)× Q) /(( Р – АVC)× Q – FC)	(7.41)
Розділимо чисельник і знаменник на (Р – АVC), тоді
ОЛ3 = Q / (Q – (FC / ( Р – АVC)) = Q / Q – Qб = 1 / (1 – 1 / Qб)	(7.42)
	Формула (7.42) показує, що якщо Q > Qб, то сила дії операційного левериджу позитивна. У цьому випадку зміна прибутку до  сплати відсотків та податків відбувається в тому самому напрямі, що й зміна обсягу продаж (тобто зі зростанням обсягу продаж величина прибутку до сплати відсотків та податків збільшується).

	Якщо Q < Qб, то сила дії  операційного  левериджу  негативна,  і зміна збитків протилежна зміні обсягу продажів (якщо обсяги зростають, то збитки скорочуються).
	Найбільше значення сили дії операційного левериджу підприємство має у випадку, коли обсяги продаж наближаються до обсягу беззбитковості. Причина в тому, що базове значення прибутку в цьому випадку близьке до нуля.
	Отже, висока  частка операційних постійних витрат характеризується високою силою дії операційного левериджу і свідчить про високий рівень операційного ризику. Операційний ризик виникає з причини того, що постійні витрати визначаються зробленим раніше вибором структури активів, і якщо вибір був помилковим, то поточних доходів може бути недостатньо для покриття витрат.
Оцінювання фінансового левериджу
Операційний леверидж впливає на прибуток до сплати від сотків та податків, а фінансовий – на чистий прибуток.
Сила дії фінансового левериджу полягає в тому, що  зміна  прибутку до сплати відсотків та податків тягне за собою зміну чистого прибутку.
	Фінансовий леверидж починає діяти там, де припиняє діяти операційний леверидж. По суті, фінансовий леверидж – це другий з двох етапів у процесі посилення чистого прибутку. На першому етапі операційний леверидж посилює вплив зміни обсягів продажу на прибуток до сплати відсотків та податків. На другому етапі фінансовий директор може використати фінансові важелі для посилення впливу зміни прибутку до сплати відсотків та податків на зміну чистого прибутку.
	Для оцінювання фінансового левериджу найчастіше корисуються коефіцієнтом фінансового ризику ( КФР ):
КФР = ПК \ ВК	(7.43)
Оскільки    можна    виділити    декілька    показників    прибутку,    то
	виділяють декілька факторів, тобто декілька  дії фінансового левериджу.
	методик
	оцінювання сили

	ФЛ1 = ∆ЧП/ ∆ EBIT;
	
	(7.44)

	ФЛ2 = ∆ ЕРS / ∆ EBIT;
	
	(7.45)

	ФЛ3 = EBIT/ EBIT-І
	
	(7.46)




де ∆ЧП – приріст чистого прибутку, %;
∆ ЕРS – приріст чистого прибутку на одну акцію, %; І – річні фінансові витрати в грошовому вимірі.
Виведемо з формули ФЛ1 формулу ФЛ3 :
ЧП =(EBIT - І) ×(1 - t) ,	(7.47)
де t – ставка податку, виражена десятковим дробом. Оскільки ∆І = 0, то
∆ЧП = ∆EBIT × (1 - t)	(7.48)

Тоді
ФЛ1 = (∆ЧП/ ЧП) (∆EBIT/ EBIT) = (EBIT × (1 - t) × EBIT) =
((EBIT - І)× (1 - t)× EBIT) = EBIT / EBIT – І = ФЛ3	(7.49)
	ФЛ3 показує, у скільки разів прибуток до сплати відсотків і податків перевершує оподатковуваний прибуток. Одиниця є нижньою межею цього показника.
	Чим більший обсяг позикових коштів, тим вища виплачувана  за ними сума відсотків і вищий рівень сили дії фінансового левериджу. Підвищення частки позикового капіталу в загальній сумі коштів призводить до зростання рівня фінансового левериджу і за інших рівних зусиль зменшує фінансову стійкість підприємства, оскільки відсотки, на відміну від дивідендів, необхідно сплачувати обов’язково.
	Важливим є визначення сили дії фінансового левериджу як відношення відсоткової зміни чистого прибутку з акцій до відсоткової зміни прибутку до сплати відсотків та податків:
[image: ]
ФЛ 2 = ∆ EPS / ∆ EBIT	(7.50)
Виведемо розрахункову формулу:


ЕРS= ((EBIT - І) ×(1 - І) – PD) / NS	(7.51)
[image: ]де РD – щорічно сплачувані дивіденди на привілейовані ак ції;
NS – кількість звичайних акцій.
Величини I та РD постійні, тому ∆І = 0 і ∆ РD = 0.
Тоді ∆ ЕРS =(∆ EBIT ×(1 - t)) / NS	(7.52)
Звідси
ФЛ 2 = EBIT / (EBIT –І – РD / (1 - t))	(7.53)

	Отже, висока частка позикового капіталу в загальній сумі джерел фінансування характеризується високим рівнем фінансового левериджу і свідчить про високий рівень фінансового ризику. Фінансовий ризик зумовлений тим, що постійні пла тежі є обов’язковими і у випадку недостатності прибутку може виникнути необхідність ліквідації частини активів.
	Під час аналізу слід враховувати, що порівняння рівнів фінансового левериджу різних підприємств можливе тільки за  умови  однакової  базової величини виручки.
Операційно-фінансовий леверидж
	Відповідно до сили дії операційного левериджу: чим більше використання фіксованих операційних витрат, тим більше змінюватиметься прибуток до сплати відсотків та податків при зміні  обсягів продажу.
	Відповідно до сили дії фінансового левериджу: чим більше використання позичкового капіталу, тим більше змінюватиметься чистий прибуток на акцію при зміні прибутку до сплати відсотків та податків.
	Звідси, якщо підприємство об’єднує операційний і фінансовий левериджі, то відбувається двоетапне посилення зміни  обсягів продажу, що призводить до ще більшої зміни чистого прибутку на акцію.
Сила дії операційного-фінансового левериджу полягає в чутливості чистого прибутку до зміни обсягів продажу і показує, на скільки відсотків зміниться чистий прибуток на акцію за умови зміни обсягів продажів на 1 %
ОФЛ1 = ∆ EBIT / ∆ Q	(7.54)
Для зручності можна скористатися тим, що сила дії операційно- фінансового левериджу дорівнює добутку сили дії  операційного левериджу та фінансового:
ОФЛ 2	= ОЛ × ФЛ.	(7.55)
Якщо ОЛ2 помножити на ФЛ3, то можна отримати такі формули оцінювання сили дії операційно-фінансового левериджу:
[image: ]	 (7.57)
	Отже, фінансова стійкість – це певний стан рахунків підприємства, що гарантує його постійну платоспроможність підприємства, інвестиційну привабливість і здатність суб’єкта господарювання функціонувати та розвиватися, зберігати рівновагу своїх пасивів і активів у внутрішньому й зовнішньому середовищах, які постійно змінюються.
Запитання для обговорення та самоконтролю
1. Розкрийте зміст поняття «фінансова стійкість».
2. Які існують джерела фінансування запасів підприємства?
3. Які Вам відомі типи фінансової стійкості?
4. Що характеризує запас фінансової стійкості підпри- ємства?
5. У чому полягає аналіз критичного обсягу реалізації?
6. Що відображає зона безпеки?
7. У чому суть терміна «леверидж»?
8. Дайте	визначення	операційного	левериджу	та	сили	дії	операційного левериджу.
9. Дайте	визначення	фінансового	левериджу	та	сили	дії	операційного левериджу.
10. Розкрийте	сутність,	значимість	та	дію	операційно-фінансового левериджу.
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