ТЕМА 4. АНАЛІЗ КАПІТАЛУ ТА ДЖЕРЕЛ ЙОГО ФОРМУВАННЯ
[bookmark: _TOC_250028]4.1. Економічна сутність та класифікація капіталу.
	Під капіталом розуміють матеріальні засоби і грошові кошти, вкладені в підприємство з метою здійснення підприємницької діяльності.
Класифікують капітал за різними ознаками.
1. За ознакою власності капітал поділяють на власний і позиковий.
	До власного капіталу відносять грошові кошти і матеріальні  засоби, які самостійно формуються підприємством для забезпечення свого розвитку.
	До позикового капіталу відносять грошові кошти та інше майно, що залучається для фінансування розвитку підприємства із зовнішніх джерел на платній поворотній основі.
	Аналіз основних відмінностей між власним і позиковим капіталом показує, що за рахунок позикового капіталу підприємство має більше можливостей нарощення свого виробничого потенціалу, але при цьому зростає ризик втрати його фінансової стійкості.
2. За тривалістю використання виділяють довгостроковий (постійний, перманентний) капітал і короткостроковий (змінний) капітал.

	Постійний (довгостроковий, перманентний) капітал
	Змінний (коротко- строковий) капітал

	Власний капітал
	Довгострокові зобов’язання
	Поточні зобов’язання


Мал. 4.1. Склад капіталу за тривалістю використання
	У західній практиці для відокремлення довгострокового капіталу часто використовується термін «капіталізовані джерела».
	Капіталізовані джерела – це сума довгострокових зобов’язань як перед кредиторами, так і власниками. Капіталізовані джерела мають ще назву «чисті активи».
Капіталізовані джерела = Власний капітал + Довгострокові зобов’язання = Ф. 1 р. 1495+ р. 1595 + р. 1665***	(4.1),
де *** – враховуються доходи майбутніх періодів в частині понад 12 місяців.
Чисті активи = Активи – Поточні зобов’язання =
= Ф. 1 р. 1300 – р. 1695	(4.2),
Капіталізовані джерела = Чисті активи.
3. Залежно від напряму розміщення фінансових ресурсів в активи підприємства капітал поділяється на основний і оборотний.
	Схематично склад капіталу залежно від напрямів його розміщення проілюстровано на мал. 4.2.

	Основний капітал (необоротні активи)
	Оборотний капітал (оборотні активи)

	Основні засоби
	Запаси

	Нематеріальні активи
	Дебіторська заборгованість

	Незавершене будівництво
	Поточні фінансові інвестиції

	Довгострокові фінансові інвестиції
	Грошові кошти


Мал. 4.2. Склад капіталу за напрямами розміщення
	Водночас можна окремо виділити капітал, що використовується у внутрішньому обороті підприємства та за його межами. За межами внутрішнього обороту підприємства знаходяться дебіторська заборгованість, довгострокові та поточні фінансові інвестиції. Вкладення частини капіталу в зовнішні фінансові інструменти свідчить, що в попередні періоди у підприємства були вільні грошові кошти. Водночас капітал, інвестований за межами підприємства, можна розглядати як резерв мобілізації в господарський оборот додаткових грошових коштів у випадку, коли збільшуються його власні інвестиційні потреби або погіршується поточна платоспроможність.
	Дуже важливою з погляду управління фінансами підприємств є комбінована класифікація капіталу, в якій поєднуються різні класифікаційні ознаки: належність капіталу, тривалість його використання та напрями розміщення. Схематично взаємозв’язок між напрямками розміщення капіталу і джерелами його формування зображено на мал. 4.3.

	Основний капітал
	Довгострокові зобов’язання
	Капіталізовані
джерела

	Оборотний капітал
	Власний капітал
	

	
	Поточні зобов’язання


Мал. 4.3. Комбінована класифікація капіталу
	Як видно із схеми, капіталізовані джерела спрямовуються на фінансування необоротних активів і частини оборотних активів. Частина оборотного капіталу, яка сформована на постійній основі, тобто за рахунок капіталізованих джерел, називається робочим капіталом (власні оборотні кошти). Нестача робочого капіталу призводить до підвищення фінансової залежності і свідчить про нестійке фінансове становище підприємства.

4.2 Аналіз фінансової незалежності підприємства
	Фінансова незалежність підприємства (Financial Independence) – це фінансовий стан, при якому підприємство здатне забезпечити свій розвиток та відповісти на вимоги зовнішнього середовища. За умов фінансової незалежності підприємство має безперервний процес фінансово-господарської діяльності, вільно маневрує грошовими коштами, оновлює та розширює виробництво.
До основних показників, що характеризують фінансову незалежність підприємства, належать:
· коефіцієнт фінансової незалежності (автономії);
· коефіцієнт	фінансової	залежності	(мультиплікатор	власного капіталу);
· коефіцієнт концентрації позичкового капіталу;
· коефіцієнт фінансового ризику;
· коефіцієнт фінансової стабільності;
· коефіцієнт довгострокової заборгованості;
· коефіцієнт покриття відсотків (покриття фінансових витрат);
· коефіцієнт маневреності власного капіталу.
Коефіцієнт фінансової незалежності (Кфн) (Autonomy Ratio) (коефіцієнт автономії, коефіцієнт власності, коефіцієнт концентрації власного капіталу) характеризує концентрацію власного капіталу.
	Коефіцієнт фінансової незалежності обчислюється відношенням суми власних коштів (ВК) до валюти балансу (ВБ):
Кфн= [image: ]    = [image: ]	 (4.3)
	Багато аналітиків вважають, що коефіцієнт автономії не повинен бути меншим за 0,5–0,6. Хоча, наприклад, у японських компаніях він, як правило, дорівнює 0,2–0,3. У більшості вітчизняних сільськогоспо- дарських підприємств значення цього коефіцієнта коливається в межах 0,8–0,9, що, безумовно, не є свідченням їхньої фінансової стабільності, а свідчить лише про обмеженість та недоступність зовнішнього фінансування.
Зростання коефіцієнта фінансової незалежності означає підвищення фінансової стійкості підприємства і є позитивним моментом.
Водночас зростання коефіцієнта фінансової незалежності може і не сприяти збільшенню виробничої активності підприємства, зростанню його рентабельності. Аналізуючи коефіцієнт фінансової незалежності, необхідно передусім звертати увагу на наявність економічно виправданих зовнішніх джерел фінансування в пасиві балансу. Якщо підприємство веде агресивну політику, спрямовану на завоювання ринків збуту своєї продукції, розширює виробничі потужності, то величина коефіцієнта фінансової незалежності навіть на рівні 0,2–0,3 не свідчить про його критичний фінансовий стан.
	Тим часом, якщо більшість позикового капіталу являє собою прострочену кредиторську заборгованість та кредити, несплачені в строк, то і величина коефіцієнта фінансової незалежності на рівні 0,8–0,9 може виявитися занадто низькою.
	Коефіцієнт фінансової залежності (Кфз) (Total Assets to Equity) розраховується відношенням валюти балансу до власного капіталу, є оберненим показником до коефіцієнта фінансової незалежності. Для коефіцієнта фінансової залежності рекомендоване значення менше ніж 2 (тобто 1/0,5).



Або

Кфз = [image: ] = [image: ]                                        (4.4)

[image: ]Кфз=	(4.5)


Коефіцієнт фінансової залежності ще має назву мультиплікатор власного капіталу.
Мультиплікатор власного капіталу (Кмвк) (Equity Multiplier) пов’язує рентабельність активів та рентабельність власного капіталу. Показує, у скільки разів рентабельність власного капіталу більша рентабельності активів.

Кмвк = Кфз = [image: ]                                       (4.6)
Якщо мультиплікатор власного капіталу помножити на рентабельність активів (відношення чистого прибутку до активів), то отримаємо рентабельність власного капіталу (відношення чистого прибутку до власного капіталу):
[image: ][image: ][image: ][image: ]Кмвк × (	)  = (   ) × ( ) =	(4.7)

	Коефіцієнт концентрації позикового капіталу (Ккпк) (Deb Ratio) розраховується як відношення позикового капіталу (ПК) до валюти балансу або як різниця між 1 та коефіцієнтом фінансової незалежності. Показує частку залученого майна в активах підприємства та ступінь залежності підприємства від кредиторів.
	Зростання цього показника за часом означає посилення залежності підприємства від зовнішніх інвесторів, що є негативною тенденцією:
[image: ][image: ]Ккпк =	=	(4.8)
Або
[image: ]Ккпк = 1 – Кфн = 1 –	(4.9)

Відповідно можна записати, що
Кфн = 1- Ккпк; Кфз = [image: ]                              (4.10)
	Коефіцієнт фінансового ризику (Кфр) (Debt/Equity Ratio) (коефіцієнт фінансового левериджу) характеризує співвідношення позикових та власних коштів. Рекомендоване значення менше 1:
Кфр= [image: ]    = [image: ]                                      (4.11)
	Коефіцієнт фінансового ризику показує, кількість позикових коштів, залучених підприємством на 1 гривню вкладених в активи власних  коштів. Чим вище його значення, тим вищий ризик вкладання капіталу в підприємство. Нормальним вважається співвідношення 1:2, за якого одна третина загального фінансування сформована за рахунок позикових коштів.
	З одного боку, динаміка збільшення коефіцієнта фінансового ризику веде до посилення залежності підприємства від позикового капіталу, зниження його фінансової незалежності, зменшення фінансової стійкості. Але в той же час підприємство може бути зацікавлене у використанні позикових коштів з двох причин. По-перше, фінансові витрати зменшують величину прибутку до оподаткування, а по-друге, якщо фінансові витрати менші, ніж величина прибутку, отриманого від використання позикових коштів, то це сприяє зростанню рентабельності власного капіталу.
	У різних галузях співвідношення позикових та власних коштів неоднакове. Це залежить як від менталітету країни, так і від оборотності капіталу. Чим вища оборотність капіталу, тим більшим може бути цей коефіцієнт.
Взаємозв’язок	коефіцієнта	фінансового	ризику	та	коефіцієнта фінансової залежності:
Кфр = Кфз - 1,	(4.12)
Кфз-1=([image: ]) – 1 = ([image: ]) – ([image: ]) = [image: ]                               (4.13)
Взаємозв’язок	коефіцієнта	фінансового	ризику	та	фінансової незалежності:
Кфр= ([image: ]) − 1 , оскільки Кфз = [image: ]                   (4.14)
Взаємозв’язок коефіцієнта фінансового ризику з коефіцієнтом концентрації позичкового капіталу та коефіцієнтом фінансової незалежності: коефіцієнт фінансового ризику дорівнює відношенню коефіцієнта концентрації позичкового капіталу до коефіцієнту фінансової незалежності.

Кфр = [image: ] = [image: ]  / [image: ] = [image: ]	 (4.15)
Оскільки Кфн=1-Ккпк, то можна записати:
Кфр = [image: ]	 (4.16)
Коефіцієнт фінансового ризику можна розраховувати не тільки за всім позиковим капіталом, а й за кожним його джерелом. Так, коефіцієнт фінансового ризику можна визначити як відношення довгострокових зобов’язань (ДЗ) до власного капіталу:
Кфр= [image: ]  ≤ 0,25.	(4.17)
	Цей коефіцієнт дає змогу оцінити фінансову стабільність підприємства з точки зору структури джерел фінансування необоротних активів і робочого капіталу. Як відомо, власний капітал підприємства та довгострокові зобов’язання є джерелами фінансування саме цих видів активів.
	Коефіцієнт фінансової стабільності (Кфс) (Equity/Debt Ratio) характеризує покриття боргів власним капіталом. Розраховується відношенням власних коштів до позикових, є оберненим показником до коефіцієнта фінансового ризику:
Кфс= ВК / ПК= Ф.1р.1495 / (р.1595 + р.1695)	(4.18)
	Рекомендоване значення більше ніж 1. Але, як свідчить досвід багатьох   підприємств,   величина   коефіцієнта   фінансової   стабільності коливається в досить широких межах залежно від галузевої належності підприємства.
Взаємозв’язок коефіцієнта фінансової стабільності з коефіцієнтом концентрації позичкового капіталу та коефіцієнтом незалежності.
Оскільки, Кфр = Ккпк / Кфн; Кфс = 1 / Кфр, то можна записати:
Кфс =Кфн / Ккпк	(4.19)
або Кфс = (1-Ккпк) / Ккпк.	(4.20)
	Більшість західних аналітиків вважають оптимальним значення коефіцієнта фінансової стабільності 0,5–0,7. У вітчизняних сільськогосподарських підприємств останнім часом він перебуває, як правило, в межах 4–6, що знову ж свідчить про те, що підприємства ведуть виробничу діяльність майже цілком за рахунок власних ресурсів.
	Коефіцієнт довгострокової заборгованості (Кдз) (Debt/ (Equity + Debt) Ratio) (коефіцієнт фінансової залежності капіталізованих джерел) характеризує загальну капіталізацію підприємства, оскільки суму довгострокових зобов’язань і власного капіталу називають ще загальною капіталізацією підприємства. Показує відсоток довгострокових зобов’язань у капіталізованих джерелах.
Кдз=ДЗ /(ВК+ДЗ)=ф.1.р.1595 / (ф.1.р.1495 + 1595)	(4.21)
	Підвищення цього показника свідчить, з одного боку, про посилення залежності від зовнішніх кредиторів, а з іншого – про ступінь фінансової надійності підприємства і довіри до нього банків і населення.
	Цей показник пов’язаний з коефіцієнтом фінансового ризику розрахованим відносно довгострокових зобов’язань.
За умови, що:

Кдз= ДЗ/(ВК+ДЗ),	(4.22)
Кфр = ДЗ/ВК.	(4.23)
Додамо до знаменника в останній формулі складову ДЗ та одночасно віднімемо складову ДЗ:
Кфр=ДЗ/(ВК + ДЗ − ДЗ)	(4.24)
Далі поділимо чисельник і знаменник Кфр на (ВК + ДЗ):
Кфр=ДЗ/ВК= (ДЗ/(ВК+ДЗ))/((ВК+ДЗ-ДЗ)/(ВК+ДЗ))	(4.25)
Тоді
Кфр= Кдз /(1− Кдз)	(4.26)

Коефіцієнт фінансової незалежності капіталізованих джерел (Кфнкд) показує відсоток власного капіталу в капіталізованих джерелах:
Кфнкд= ВК/(ВК+ДЗ) = Ф.1р.1495/ р.1495 +р.1595	(4.27)
Коефіцієнт покриття відсотків (Кпв ) (Times InterestEarned – TIE – Interest Coverage) (коефіцієнт покриття фінансових витрат) є відносним показником довгострокової платоспроможності. В чисельнику береться величина прибутку до сплати відсотків та податків (ЕВІТ), у знаменнику – витрати на сплату відсотків:
Кпв= (Прибуток до сплати податків+Витрати на сплату відсотків)
/витрати на сплату відсотків = Ф.2 р  2290+2250/Ф.2 р 2250	(4.28)
	Коефіцієнт покриття відсотків характеризує потенційну можливість підприємства погасити позику, ступінь захищеності кредиторів від несплати відсоткових платежів.
	Зменшення цього коефіцієнта в динаміці свідчить про збільшення витрат підприємства на сплату відсотків за кредит.
	Коефіцієнт маневреності власного капіталу (Кмнвк) (Flexibility Ratio) визначає частку власного капіталу, що вкладена в оборотні активи. Розраховується відношенням робочого капіталу (РК) до власного  капіталу. Характеризує ступінь мобільності власного капіталу, тобто показує ту частину власного капіталу, яка знаходиться в обігу і використовується для фінансування поточної діяльності:
Кмнвк = РК/ВК = Ф.1р.1195 −p.1695*/ р.1495	(4.29)
де * – враховується та частка витрат майбутніх періодів, яка буде використана впродовж 12 місяців з дати балансу.
	Для забезпечення гнучкості при використанні власних коштів підприємства коефіцієнт маневреності власного капіталу має бути досить високим. Позитивною тенденцією вважається невелике зростання його в динаміці.
4.3. Аналіз джерел власних коштів
	При подальшому аналізі необхідно вивчити динаміку і структуру власного та позикового капіталу, з’ясувати причини змін окремих їх складових і оцінити ці зміни за аналізований період.
	Структура капіталу підприємства – це співвідношення між  різними джерелами капіталу (власним і позиковим), що використовується для довготерміного фінансування інвестиційної діяльності підприємства [31].
Розглянемо фактори, що вплинули на формування власного капіталу.
	Для цього складемо аналітичну таблицю (табл. 4.1).
	Із таблиці видно, що сума власних і прирівняних до них коштів за звітний період зросла на 347 тис. грн., або на 3,82% (347 : 9092×100%). Це відбулося за рахунок наявності нерозподіленого прибутку звітного року, темпи його зростання становили 15,42%.
	Якщо на початок року власний капітал складався зі статутного фонду (75,24%), нерозподіленого прибутку минулих років (24,76%), то на кінець року в його складі нерозподілений прибуток звітного року зріс (27,52%), що відповідно привело до змін інших статей у структурі власних коштів.
	Найбільшу питому вагу серед усіх джерел має статутний фонд (75,24%) на початок року і (72,48%) на кінець року.
	За даними табл. 4.1 визначають абсолютне та відносне зростання (коефіцієнт зростання) за окремими складовими власного капіталу підприємства.
	Якщо коефіцієнт зростання власного капіталу менший від коефіцієнта зростання активів підприємства (Кв.а. > Кв.к.), то це свідчить про скорочення обсягів власних джерел фінансування діяльності підприємства (прибутку, використання резервів, уцінки активів тощо). Якщо коефіцієнт зростання власного капіталу збільшується за рахунок дооцінки необоротних активів і перевищує значення коефіцієнта зростання активів підприємства та/або значення коефіцієнта зростання власного капіталу (Кд.а. > Кв.а. та/або Кд.а. > Кв.к), аналізують обґрунтованість проведеної дооцінки вартості активів та можливого штучного завищення власного капіталу (аналіз здійснюється за додатково наданою підприємством інформацією). При суттєвому зростанні суми уцінки перевіряють обґрунтованість зниження вартості активів [31].
	У нашому випадку коефіцієнт зростання активів Кв.а дорівнює 1,5 (табл. 4.2), а коефіцієнт зростання власного капіталу дорівнює 1,04 (табл. 4.2). Це свідчить про зменшення обсягів власних джерел фінансування діяльності підприємства.
Таблиця 4.2
Динаміка і структура власного капіталу підприємства

	
№ за/п
	
Найменування показників
	Форма звітності, код рядка
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду
	Абсолютне зростання тис. грн. (гр6–гр4)
	Коефіцієнт зростання (гр6/гр4)

	
	
	
	сума, тис. грн.
	питома вага %
	сума, тис. грн.
	питома вага %
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1
	Зареєстрований
(пайовий) капітал
	ф1 р.
1400
	6841,00
	75,24
	6841,00
	72,48
	0,00
	1,00

	2
	Капітал у
дооцінках
	ф1
р.1405
	
	
	
	
	
	

	3
	Додатковий
капітал
	ф1
р.1410
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	4
	Резервний
капітал
	ф1
р.1415
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	5
	Нерозподілений
прибуток
	ф1
р.1420
	2251,00
	24,76
	2598,00
	27,52
	347,00
	1,15

	6
	Непокритий
збиток
	ф1
р.1421
	
	
	
	
	
	

	7
	Неоплачений та
капітал
	ф1
р.1425
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	8
	Вилучений
капітал
	ф1
р.1430
	
	
	
	
	
	

	9
	Власний
капітал, усього
	ф1
р.1495
	9092,0
	100,00
	9439,0
	100,00
	347,00
	1,042


1 – Коефіцієнт дооцінки активів (Кд. а.)
2 – Коефіцієнт зростання власного капіталу (Кв. к)

4.4. Аналіз джерел позикових коштів
Окремо розглянемо динаміку і структуру позикових коштів.
Для того, щоби проаналізувати динаміку і структуру позикових коштів доцільно складати аналітичну таблицю (табл. 4.3).
Таблиця 4.3
Аналіз складу і структури позикових коштів підприємства

	№ за/п.
	
Показники
	На початок року
	На кінець року
	Відхилення

	
	
	тис. грн.
	питома вага.%
	тис. грн.
	питома вага.%
	тис. грн.
	У% до підсумку

	А
	Б
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1.
	Довгострокові
кредити
	-
	-
	-
	-
	-
	-




Продовження табл. 4.3.
	2.
	Короткострокові
кредит
	190
	9,64
	765
	21,20
	575,00
	29,17

	3.
	Кредиторська
заборгованість
	1781
	90,36
	2844
	78,80
	1063,00
	53,93

	4.
	Всього залучених
коштів
	1971
	100
	3609
	100
	1638,00
	83,11


	Як видно з таблиці 4.3, позикові кошти складаються з короткотермінових кредитів і кредиторської заборгованості. Позитивним є те, що підприємство, маючи достатній власний капітал, не залучає до джерел фінансування довготермінові кредити банків, довготермінові позикові кошти, у нього немає кредитів і позик, що не погашені у визначений термін. Однак значне зростання короткотермінових кредитів показує на неспроможність підприємства покрити свої поточні потреби в грошових коштах. Це також може бути показником активної діяльності підприємства і його доброго іміджу. Слід зазначити, що в сучасних ринкових умовах залучення кредитів є невід’ємним процесом розвитку підприємства.
Розглянемо структуру та динаміку зобов’язань підприємства (табл. 4.4).
Таблиця 4.4
Аналіз структури та динаміки зобов’язань підприємства

	№ за/п
	Найменування показників
	Форма звітності, код рядка
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду
	Абсолютне зростання тис. грн. (гр6-гр4)
	Коефіцієнт зростання (гр6/гр4)

	
	
	
	сума, тис. грн.
	питома вага%
	сума, тис. грн.
	питома вага%
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1
	Довгостроуові зобов’язання,
у т. ч.
	
ф1 р.1595
	
0,00
	
-
	
0,00
	
-
	
-
	
-

	1.1
	Довготермінові
кредити банків
	ф1 р.1510
	0,00
	-*
	0,00
	-*
	-
	-

	1.2
	Інші довготермінові фінансові
зобов’язання
	
ф1 р. 1515
	
0,00
	
-*
	
0,00
	
-*
	
-
	
-

	2
	Поточні зобов’язання,
усього
	
ф1 р.1695
	
3884,0
	
100,00
	
5424,0
	
100,00
	
1540,00
	
1,40

	2.1
	Короткотермінові
кредити банків
	ф1 р.1600
	190,00
	4,89**
	765,00
	14,10**
	575,00
	4,03

	2.2
	Векселі видані
	ф1 р.
1605
	-
	-**
	-
	-**
	-
	-

	2.3
	Кредиторська заборгованість
за товари, роботи, послуги
	
ф1 р.1615
+ р.1635
	
2011,00
	
51,78**
	
3316,00
	
61,14**
	
1305,00
	
1,65




Продовження табл. 4.4
	2.4
	За розрахунками з
бюджетом
	ф1 р.1620
	412,00
	10,61**
	472,00
	8,70**
	60,00
	1,15

	2.6
	За розрахунками
зі страхування
	ф1 р.1625
	101,00
	2,60**
	211,00
	3,89**
	110,00
	2,09

	2.7
	За розрахунками з
оплати праці
	ф1 р.1630
	376,00
	9,68**
	513,00
	9,46**
	137,00
	1,36

	3
	Усього
зобов’язань (ряд.1+ряд.2)
	ф1 р.1595
+ р.1695
	
3884,00
	
100,00
	
5424,00
	
100,00
	
1540,00
	
1,40


* Визначають питому вагу показника у складі довготермінових зобов’язань;
** Визначають питому вагу показника у складі поточних зобов’язань.
	При аналізі структури та динаміки зобов’язань підприємства виявляють негативні тенденції щодо зростання заборгованості підприємства. Значну увагу необхідно звернути на аналіз динаміки його заборгованості за розрахунками з бюджетом та з оплати праці.
	Як видно з таблиці, підприємство використовує лише поточні позикові  кошти.  За  звітний  період   їх   величина   збільшилася   на   1540 тис. грн., або на 40%. Це відбулося через зростання всіх статей поточних зобов’язань. Так, короткотермінові кредити банків збільшилися з 190 до 575 тис. грн., тобто в чотири рази (+ 303%), кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги зросла на 65%, заборгованість за розрахунками з бюджетом збільшилася на 15%, за розрахунками зі страхування – на 109%, за розрахунками з оплати праці – на 36%.
	Також є суттєві зміни в структурі зобов’язань. У поточних зобов’язаннях найбільшу питому вагу має кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги – 51,78% на початок періоду та 61,14% на кінець періоду. Короткотермінові кредити банків значно зросли – з 4,89% на початок періоду до 14,10% на його кінець. Заборгованість  за розрахунками з бюджетом на кінець року становила 8,7%, за розрахунками з оплати праці – 9,46%, за розрахунками зі страхування – 3,89% від загальної величини зобов’язань підприємства.
	За аналізований період зобов’язання підприємства дорівнюють 100% поточних, – це неґативний фактор, що свідчить про нераціональну структуру балансу, а також про ризик втрати фінансової стійкості.
	Залучення позикових засобів до обороту підприємства є нормальним явищем. Це сприяє тимчасовому поліпшенню фінансового стану за умови, що засоби не затримують на тривалий час в обороті та своєчасно повертають. В іншому випадку може виникнути протермінована кредиторська заборгованість, що в кінцевому підсумку призводить до виплати штрафів, санкцій і до погіршення фінансового стану підприємства.
	Таким чином, залучення позикового капіталу в розумних розмірах може поліпшити фінансовий стан підприємства, а в надмірних – погіршити. Залучення довготермінових кредитів для формування майна свідчить про продуману фінансову стратегію підприємства.
4.5. [bookmark: _TOC_250027]Аналіз кредиторської заборгованості
	Доцільно окремо вивчити наявність, склад і структуру кредиторської заборгованості, частоту та причини створення протермінованої креди- торської заборгованості. Необхідно визначити нормальну (допустиму) і невиправдану (протерміновану) кредиторську заборгованість, а також розрахувати показники, що характеризують стан кредиторської заборгованості.
Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості (К0кз):
[image: ]	 (4.30)
де	С – собівартість реалізованої продукції (тис. грн.).
КЗср – середня величина кредиторської заборгованості (тис. грн.).
	При цьому аналітик має бути впевненим у достовірності інформації, для чого він вивчає укладені договори, контракти та інші документи, які підтверджують наявність кредиторської заборгованості, проводить бесіди з фахівцями та іншими співробітниками, що мають дані про борги підприємства. 	Обов’язково треба простежити, щоб інформація, представлена в балансі, збігалася з фактичною величиною кредиторської заборгованості підприємства.
	Особливу увагу слід приділяти даті виникнення кредиторської заборгованості, термінами погашення, часу протермінування повернення боргу, причинам її виникнення. Окремо вивчають середню тривалість використання кредиторської заборгованості в обороті підприємства.
Її розраховують за формулою:

[image: ]	 (4.31)
де:	Ткз – середня тривалість кредиторської заборгованості;
СЗКЗ – середні залишки кредиторської заборгованості;

Дн – дні періоду;
СКО – сума кредитових оборотів за розрахунками з кредиторами.
А тривалість погашення кредиторської заборгованості (Тпкз):



Т	 Т

,	(4.32)

пкз	К


окз


де	Т – звітний період у днях (30, 90, 360 і т. д.)
	При аналізі кредиторської заборгованості слід враховувати, що вона є одночасно джерелом покриття дебіторської заборгованості. Тому в процесі аналізу необхідно порівнювати суму дебіторської та кредиторської заборгованостей. 	Детальніше ми розглянемо ці показники при аналізі ділової активності підприємства.
	Для вивчення складу і структури кредиторської заборгованості, її динаміки доцільно також складати спеціальну аналітичну таблицю. Проаналізуємо кредиторську заборгованість на підприємстві (табл. 4.5).
Таблиця 4.5
Аналіз складу, структури і динаміки кредиторської заборгованості

	
№ за/п
	
Найменування показників
	Форма звітності, код
рядка
	На початок звітного періоду
	На кінець звітного періоду
	Абсолютне зростання тис. грн.
(гр6-гр4)
	Темпи зростання гр6/гр4*100-
100

	
	
	
	сума, тис. грн..
	питома вага%
	сума, тис. грн..
	питома вага%
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1
	Кредиторська заборгованість за товари, роботи,
послуги
	
ф1 р.1620
	
1781,00
	
48,21
	
2844,00
	
61,04
	
1063,00
	
59,69

	2
	Поточні зобов’язання за
розрахунками:
	
	
	
	
	
	
	

	2.1
	– із одержаних
авансів
	ф1 р.1635
	230,00
	6,23
	380
	8,16
	150,00
	65,22

	2.2
	– із бюджетом
	ф1 р.1620
	412,00
	11,15
	472
	10,13
	60,00
	14,56

	2.3
	– зі
страхування
	ф1 р.1625
	101,00
	2,73
	211
	4,53
	110,00
	108,91

	2.4
	– з оплати
праці
	ф1 р.1630
	376,00
	10,18
	513
	11,01
	137,00
	36,44

	2.5
	– з учасниками
	ф1 р.1640
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	2.6
	– із внутрішніх
розрахунків
	ф1 р.1645
	108,00
	2,92
	180
	3,86
	72,00
	66,67

	3
	Інші поточні
зобов’язання
	ф1 р.1690
	686,00
	18,57
	59
	1,27
	-627,00
	-91,4

	4
	Усього
	
	3694,00
	100,00
	4659,00
	100,00
	965,00
	26,12


	Дані табл. 4.5 показують, що в структурі кредиторської заборгованості аналізованого підприємства відбулися суттєві зміни.
Так, якщо на початок року найбільшу питому вагу (48,12%) становили кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги; то далі картина була такою: інші поточні зобов’язання (18,57%); поточні зобов’язання за розрахунками з бюджетом (11,57%); поточні зобов’язання за розрахунками з оплати праці (10,18%); поточні зобов’язання за розрахунками з одержаних авансів (6,23%).

	А на кінець року найбільшу питому вагу мали: кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги (61,04%); поточні зобов’язання за розрахунками з оплати праці (11,01%); поточні зобов’язання за розрахунками з бюджетом (10,13%); поточні зобов’язання за розрахунками з одержаних авансів (8,16%).
	За   звітний   період   кредиторська   заборгованість    зросла    на   965 тис. грн., або на 26,12%, що неґативно характеризує підприємство.
	На це вплинуло підвищення заборгованості за товари, роботи, послуги на 1063 тис. грн., або на 59,69%, з одержаних авансів на 150 тис. грн. (65,22%), з оплати праці на 137 тис. грн. (36,44%), із страхування на 110 тис. грн. (108,91%), за внутрішніми розрахунками – на 72 тис. грн. (66,67%), перед бюджетом – на 60 тис. грн., або на 14,56%, незважаючи на значний позитивний вплив зменшення заборгованості з інших поточних зобов’язань на 627 тис. грн. або на 91,4%. Але сумарний неґативний вплив збільшення за всіма інших статтями перекрив позитивне зменшення заборгованості з інших поточних зобов’язань.
	Треба зазначити, що найбільшу питому вагу в кредиторській заборгованості має заборгованість за товари, роботи, послуги (48,21% на початок року і 61,04% на кінець року), суттєво зменшилися кредиторська заборгованість за іншими поточними зобов’язаннями (18,57% на початок року і 1,27% на кінець року)
Спостерігаються незначні зміни в структурі інших складових.
	Збільшення кредиторської заборгованості в цілому заслуговує неґативної оцінки керівництву треба звернути увагу на високий рівень кредиторської заборгованості за товари, роботи і послуги.

[bookmark: _TOC_250026]4.6 Аналіз співвідношення активів із джерелами їх фінансування
	Особливу увагу під час оцінювання структури джерел майна підприємства необхідно приділити способу їхнього розміщення в активі. У цьому проявляється нерозривний зв’язок аналізу пасивної й активної частин балансу.
	Така група показників характеризує співвідношення двох головних складників активу балансу (необоротних та оборотних активів) і двох головних складників пасиву балансу (власного і залученого капіталу) між собою та відповідно пов’язаних розділів активу і пасиву. Це дає змогу оцінити як структури активу та пасиву балансу, так і забезпеченість відповідних	активів відповідними	джерелами	фінансування.	
	У	разі відхилення	цих	співвідношень	від оптимальних	і середньогалузевих можна дійти відповідних висновків щодо фінансового стану підприємства.
	Порівняння активів і пасивів підприємства дає змогу оцінити ефективність фінансової політики підприємства
Схематично взаємозв’язок активів та джерел їх фінансування (пасивів) подано на мал.. 4.4
	Активи
	Пасиви

	Необоротні активи
	Довгострокові зобов’язання

	
	Власний капітал

	Оборотні активи
	

	
	Короткострокові зобов’язання


Мал. 4.4 Взаємозв’язок активів і пасивів балансу
	Відповідно до цієї схеми, основними джерелами фінансування необоротних активів є, як правило, власний капітал i частково довгострокові кредити i позики.
	Оборотні активи утворюються як за рахунок власного капіталу, так i за рахунок короткострокових позикових коштів. Бажано, щоб на підприємствах виробничої сфери їx було наполовину сформовано з власного, а наполовину – з короткострокового позичкового капіталу. Тоді забезпечується гарантія погашення зовнішнього боргу.
	Щоб визначити, скільки власного капіталу вкладено в довгострокові активи, слід від загальної суми необоротних активів відняти довгострокові зобов’язання.
Частку власного капіталу (Чвкна) i частку позикового капіталу (Чпкна) у формуванні необоротних активів визначають так:
[image: ]=[image: ]                   (4.33)
[image: ]=[image: ]                                (4.34)
Або Чпк = 1-Чвк	(4.35)
	Щоб дізнатися, яка сума власного капіталу використовується в обігу (власний оборотний капітал), необхідно від загальної суми власного капіталу i довгострокових зобов’язань відняти ту частину, яка вкладена в необоротні активи.
Частка власного (коефіцієнт стабільності структури оборотних коштів) (Чвкоа) і позикового капіталу (Чпкоа) у формуванні оборотних активів (ОА) визначається так:
[image: ]=[image: ]	 (4.36)
[image: ]=[image: ]                                       (4.37)
Чпкоа = 1-Чвкоа	(4.38)
	Для зведеного аналітичного надання інформації про те, за рахунок яких джерел сформовано окремі розділи активу балансу, використовується шаховий баланс.
Вибір джерел фінансування для кожного виду активу здійснюється відповідно до золотих правил – золотого правила фінансування та золотого правила балансу (див. тему 2).
	Золоте правило балансу – з метою досягнення паралельності строків мобілізації і використання фінансових ресурсів рекомендується керуватися двома умовами:
1) потребу в капіталі для фінансування необоротних активів слід покривати за рахунок власного капіталу і довгострокових зобов’язань:
[image: ]≥ 1;
2) довгострокові пасиви повинні використовуватися не тільки для фінансування необоротних активів, а й для фінансування постійних оборотних активів:
[image: ]≥ 1
	Золоте правило фінансування – фінансовий капітал повинен бути мобілізований на строк, не менший від того, на який цей капітал заморожується в необоротних та оборотних активах:
[image: ]≤ 1;
[image: ]≥ 1
Довгострокові зобов’язання та власний капітал спрямовують на фінансування необоротних активів та постійних оборотних активів.
	Постійні оборотні активи – це той мінімум, що необхідний підприємству для операційної діяльності з точки зору довгострокових потреб підприємства і величина якого не залежить від коливань обсягу виробництва та реалізації продукції.
	Постійні оборотні активи є навіть в періоду спаду діяльності підприємства. Як правило, до постійних оборотних активів відносять мінімально необхідну величину запасів та середній розмір дебіторської заборгованості, щось на зразок резервного капіталу.
	Постійний оборотний капітал – це не конкретна нерухома частина поточних активів, а фіксований рівень інвестування в оборотні активи, елементи яких знаходяться в постійному русі. Наприклад, якщо необоротні активи пофарбувати, то виявиться, що через місяць вони будуть на тому самому місці і пофарбовані. Якщо пофарбувати оборотні активи (грошові кошти, дебіторську заборгованість тощо), то через місяць мало що залишиться.
	Змінні оборотні активи – це частина оборотних активів, схильна до коливань у зв’язку зі зміною обсягів діяльності. Фінансується змінна частина оборотних активів за рахунок короткострокового позикового капіталу, а при консервативному підході – частково й за рахунок власного капіталу.
	Отже, на ефективність використання капіталу підприємства впливають дві групи чинників: оптимальне співвідношення власного і позикового капіталу, довгострокових і короткострокових джерел фінансування; рівень інвестування в основні й оборотні засоби, тобто скільки їх перебуває у сфері виробництва і сфері обігу, в грошовій і матеріальній формах та наскільки оптимальне їх співвідношення.
Запитання для обговорення та самоконтролю
1. Поясніть сутність поняття «капітал».
2. Наведіть класифікацію капіталу підприємства.
3. Надайте сутнісну характеристику власного капіталу.
4. У чому полягають особливості власного капіталу підприємства?
5. Надайте сутнісну характеристику позичкового капіталу.
6. Перелічіть особливості позичкового капіталу.
7. За допомогою яких показників оцінюється фінансова незалежність підприємства?
8. Система	показників	структури	капіталу:	методам	їх	розрахунку, економічній інтерпретації.
9. Як розраховується коефіцієнт зростання власного капіталу?
10. Сформулюйте золоте правило фінансування та золоте правило балансу.
11. У чому полягає порівняння активів і пасивів? Наведіть показники, що оцінюють співвідношення активів з джерелами їхнього фінансування.

image8.png




image9.png




image10.png
—




image11.png




image12.png
&2p 2575 +p.20%)
191900




image13.png




image14.png
p—




image15.png




image16.png
>Tp. 22 +p.20%0)
191495




image17.png




image1.png




image18.png




image19.png




image20.png




image21.png




image22.png




image23.png




image24.png




image25.png




image26.png




image27.png




image2.png
27778
15,1900




image28.png




image29.png




image30.png
Tks

el




image31.png
Fe000poTH SXTHER —A0RTOCTPOKOR] 30008 RaaEm
P —




image32.png
C2p™P5-979.0%3)
e 151095




image33.png
0BTOCTPOKORT 30008 Aeamka
PreT—




image34.png
$2p.1073)
@.1p.1095




image35.png




image36.png
. p 25-97p.1070)
e 11195




image37.png




image38.png
S1p1099

Sipiios




image39.png




image40.png
SAACHRY YaTITaR + 0RTOCTPOKOR 20008 AemeRA
e ——— e —p—




image41.png
OBFOCPORDEI AKTHER
O S—




image42.png
N\OPOTKOCTP OROE] AKTHER
R S—




image3.png




image4.png
>2p700
S 191495




image5.png




image6.png




image7.png




