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phi, складається з модулів, створених зі стандартних блоків, тому його 
легко коригувати і розробляти нові фрагменти. Виходячи з цього про­

граму можна дописувати і розглядати інші види функцій корисності 

окрім наведених више, що і планується надалі. 

ОПТИМІЗАUІЯ РІВНЯ ПРИБУТКУ ЗА РАХУНОК 

РАUІОНАЛІЗАUІЇ СТРУКТУРИ КАПІТАЛУ 

П.В. Комарецька, 

старший викладач, 

кафедра економіки, 

О. Цупко, 

магістрантка, 

Європейський університет 

Основним результатом фінансово-господарської діяльності під­

приємницьких структур в умовах ринку є прибуток. Він є кінцевою 

метою створення і функціонування підприємств, а також є основним 

дЖерелом формування власних фінансових ресурсів, необхідних йому 

для розширеного відтворення. 

Зростання прибутку - це фінансова основа не лише для са­

мофінансування підприємств, а й для здійснення програм оптимізації 

поточних витрат, запровадження інвестиційних проектів, задоволен­

ня зростаючих потреб акціонерів, матеріального та соціального сти­

мулювання працюючих [З, с 251]. 
Проблема підвишення прибутковості українських підприємств є 

актуальною, оскільки в сучасних умовах розвитку економіки України 

переважна більшість суб'єктів господарювання збиткові, через що не 

спостерігається суттєве зростання добробуту власників підприємств, а 

особливо дрібних. Саме тому, у комплексі проблем, пов'язаних із 

підвищенім ролі прибутку, першочергове місце для підприємств має 

розробка основних напрямів його максимізації та раціональних спо­

собів управління ним. 

Вагомий внесок у розробку теоретичних і практичних положень, 

пов'язаних із формуванням ефективним розподілом та використан­

ням прибутку внесли такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як Бланк І .А., 
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Герчикова І.Н., Губенко С.П., Кірейцев Г.Г., Стоянова Є.С. Разом з 

тим, важливі питання, пов'язані із розробкою основних напрямів і 

механізмів максимізації прибутку підприємств, залишились недостат­

ньо обгрунтованими та вирішеними. Ця багатопланова задача потре­

бує системного підходу. 

Метою даного дослідження була розробка пропозицій щодо підви­

щення прибутковості підприємств на основі оптимізації структури 

капіталу, використовуючи метод розрахунку фінансового левериджу. 

В зв'язку з цим, ставились такі завдання: 

- дослідити економічну сутність ефекту фінан<;ового левериджу; 

- проаналізувати ефективність використання власних та залуче-

них фінансових ресурсів на прикладі підприємств Вінницької області 

згідно із показником фінансового левериджу; 

- обгрунтувати ефективність застосування імітаційних моделей 

щодо оптимізації структури капіталу в практичній діяльності суб'єктів 

господарювання; 

- розробити оптимальну структуру співвідношення джерел фінан­

сування з метою максимізації рентабельності власного капіталу. 

В умовах командно-адміністративної економіки всі процеси, по­

в' язані з управлінням діяльністю підприємств, централізовано плану­

вались, свобода в маніпулюванні ресурсами була достатньо обмежена, 

а суб' єкти підприємницької діяльності були поставлені в жорсткі рам­

ки і не могли обирати оптимальну структуру капіталу з метою мак­

симізації їх прибутку. 

І навіть в умовах розвитку ринкової економіки в Україні, коли під­

приємства самостійно вирішують питання, пов'язані із підвищенням 

прибутковості їх діяльності, формування структури капіталу здійсню­

ється, практично, на інтуїтивному рівні, без належного аналітично­

математичного обrрунтування. 

Проте, вирішення проблеми підвищення прибутковості підприємств 

на основі максимізації рентабельності власного капіталу можливе за до­

помогою оптимізації джерел формування фінансових ресурсів. 

Процес оптимізації структури капіталу з метою збільшення рента­

бельності власного капіталу одержав у фінансовому менеджменті назву 

левериджу. В прямому розумінні леверидж - це важіль, при незначній 

зміні якого можна істотно змінювати результати виробничо-фінансової 

діяльності підприємства [1, С. 152]. 
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Дія фінансового важеля полягає в тому, що підприємство викорис­

товуючи позикові кошти, змінює чисту рентабельність власних кош­

тів та свої дивідендні можливості. Тобто взаємозв'язок між прибутком 

і співвідношенням масного і позикового капіталу - це і є фінансовий 

важіль, за допомогою якого можна упрамяти прибутком підприємс­

тва, максимізуючи його. 

Існують дві концепції ефекту фінансового важеля: західноєвро­

пейська та американська. Відповідно до першої теорії ефект фінансо­

вого левериджу трактують як збільшення величини чистої рентабель­

ності власних коштів, яке виникло внаслідок використання кредиту. 

Американські вчені трактують ефект фінансового важеля як процент­

ну зміну чистого прибутку на акцію, що виникла внаслідок процент­

ної зміни чистого прибутку до сплати відсотків за кредит та податку на 

прибуток (нетто-результат експлуатації інвестицій - НРЕІ). Таким 

чином, підприємству, що користується кредитом, кожний процент 

зміни НРЕІ приносить більше відсотків зміни чистого прибутку на 

акцію, ніж підприємству, що користується лише власними коштами, 

але при цьому ризикує менше [1, С. 153]. 
Розглянемо більш предметно сутність ефекту фінансового важеля 

відповідно до західноєвропейської концепції, оскільки дана теорія є 

більш придатною для розрахунку ефективності використання кредит­

них ресурсів на українських підприємствах. 

Відповідно до даної концепції ефект фінансового важеля включає 

дві складові: 

1. диференціал - різниця між економічною рентабельністю ак­

тивів (ЕР) і середньою розрахунковою ставкою відсотка по позикових 

засобах (СРСВ). Після оподаткування від диференціала залишається 

тільки три чверті; 

2. плече фінансового важеля - співвідношення між позиковими 

засобами (ПЗ) і власними засобами (ВЗ). 

Відповідно до вищезазначеного, рівень ефекту фінансового важеля 

(ЕФВ) можна розрахувати за формулою, запропонованою Є.С. Стоя­

новою: 

ЕФЛ = ¾ Диференціш~ хПлече фінансового важеля = ¾ (!;Р -СР СВ) х :: . 
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Щодо цього необхідно зазначити, якщо нове запозичення прино­

сить підприємству збільшення ЕФЛ, то таке запозичення вигідно. 

При цьому слід пам'ятати що, чим більший диференціал, тим менший 

ризик: чим менший диференціал, тим більший ризик. Саме тому, 

проблема фінансового менеджера полягає в тому, щоб прийняти ро­

зумні, розраховані ризики в межах диференціала (ЕР - СРСВ). 

Диференціал не повинен бути негативним. Багато західних вчених 

вважають, що золота середина близька до 30-50%, тобто ЕФЛ опти­
мально повинен бути рівний 1/3, тобто, 1/2 рівня економічної рента­
бельності активів [2, С. 156). 

На основі проведених досліджень раціоналізації структури капіта­

лу відповідно до показників фінансового левериджу можна зробиrи 

наступні висновки: 

1. Запропоновані імітаційні моделі щодо формування оmимальної 
структури джерел фінансування слід використовувати в практичній 

діяльності суб'єктів господарювання. Це дає можливість оцінити 

доцільність та ефективність залучення кредигних ресурсів в контексті 

максимізації рентабельності власного капіталу. 

2. Як показали результати проведених досліджень, оmимальне 
співвідношення джерел фінансування для різних підприємств буде 

різним. Обсяг залучення кредитних ресурсів залежить від індивідуаль­

них особливостей діяльності підприємницьких структур, рівня рента­

бельності активів, власного капіталу та середньої розрахункової став­

ки по кредитах. 

3. Нами зроблено висновок про те, що навіть якщо нове запози­
чення приносить підприємству збільшення ефекту фінансового леве­

риджу, то воно не завжди вигідне для підприємства. Обов'язково от­

римані результати потрібно порівняти із рентабельністю власного 

капіталу та значенням диференціала фінансового важеля. Лише в то­

му випадку, якщо відбувається одночасне збільшення рентабельності 

власного капіталу та ефекту фінансового левериджу при значній 

різниці економічної рентабельності активів та середнього відсотка по 

кредиту, можна стверджувати, що нове запозичення приносить 

підприємству збільшення прибутку. 

4. На підставі математичного та статистичного апаратів було доведе­
но, що використання кредитних ресурсів надає можливість суб'єктам 
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підприємницької діяльності не лише максимізувати рентабельність 

власного капіталу, але й підвищити ефективність фінансово-економіч­

ної діяльності в цілому. 
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