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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ СТРУКТУРУВАННЯ АКЦІОНЕРНОГО КАПІТАЛУ  
ВІТЧИЗНЯНИХ АВТОМОБІЛЕБУДІВНИХ ПІДПРИЄМСТВ 

 
Запропоновано систему оцінки ефективності структурування акціонерного капіталу вітчизняних підприємств, 

що складається із трьох рівнів. За даною системою оцінки проведено аналіз ефективності структурування акціонер-
ного капіталу вітчизняних автомобілебудівних підприємств у динаміці за останні вісім років та виявлено основні при-
чини економічного спаду в автомобілебудівній галузі України.  

Ключові слова: акціонерний капітал, ефективність структурування акціонерного капіталу, ефект фінансового ле-
вериджу, реструктуризація боргу, чистий прибуток на одну просту акцію. 

 
Постановка проблеми. Україна за роки незалежно-

сті виборола статус країни потужного автовиробника, 
однак наразі галузь переживає дуже скрутні часи. Акціо-
нерні товариства, що за сучасних умов формують авто-
мобілебудівну галузь України, не мають достатньої ве-
личини власного капіталу, необхідного для їх стійкої фі-
нансової діяльності та дуже залежать від зовнішніх пози-
кових джерел. Щоб вплинути на ситуацію і у подальшому 
підвищити показники ефективності використання акціо-
нерного капіталу вітчизняних автомобілебудівних підп-
риємств та оптимізувати його структуру, необхідно роз-
робити ряд рекомендацій зі збільшення величини влас-
ного капіталу акціонерних товариств, ефективного залу-
чення й використання позикових коштів, що можливо 
лише за попереднього аналізу і оцінки показників ефек-
тивності структурування їх акціонерного капіталу. Тому 
подальші дослідження шляхів удосконалення системи 
оцінки ефективності структурування акціонерного капі-
талу вітчизняних підприємств є своєчасною та нагаль-
ною проблемою сьогодення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженню особливостей функціонування акціонерного ка-
піталу й ефективності його структурування присвячено 
значну кількість вітчизняних наукових праць, зокрема та-
ких учених, як: В. Д. Базилевича, З. С. Варналія, Л. І. Во-
ротіної, М. Гейця, О. М. Грицино [1], С. М. Грудницької, 
О. А. Грішнової, Н. М. Давиденко [2], С. Т. Дуди [3], 
Ю. І. Єханурова, В. Л. Осецького, О. М. Проволоцької, 
Н. Н. Пройда-Носик [4], Л. В. Петришинця [4], В. С. Реве-
нко [5], О. О. Сініцина [6], Н. П. Слободяник, Р. С. Со-
роки [7], Р. І. Рондяк [7], А. О. Старостіної, О. В. Чайков-
ської [8], Н. М. Чиж [9], Д. М. Черваньова, А. В. Шегди, 
В. М. Шелудько тощо.  

Незважаючи на вагомий внесок сучасних учених у 
розвиток досліджуваного питання, їх праці не охоплю-
ють усього кола проблем, пов'язаних із аналізом ефек-
тивності структурування акціонерного капіталу і раціо-
нального використання отриманих у результаті аналі-
тичних процедур даних автомобілебудівними підприєм-
ствами України. 

Методологія дослідження. Теоретичну й методо-
логічну основу дослідження становили результати фу-
ндаментальних вітчизняних і зарубіжних досліджень із 
оцінки показників ефективності структурування акціо-
нерного капіталу, а також дані фінансової звітності ав-
томобілебудівних підприємств. Дослідження базува-
лося на використанні методів: системного підходу – для 
вивчення зав'язків між явищами та процесами оцінки 

ефективності структурування акціонерного капіталу до-
сліджуваних підприємств; теоретичного узагальнення і 
порівняння – для розвитку понятійного апарату; діале-
ктичного – для розгляду явищ у їх взаємозв'язку і роз-
витку, зокрема при розгляді процесів впливу кризових 
явищ в економіці на рентабельність підприємств; вико-
ристання причинно-наслідкового методу дозволило 
зробити висновок про те, що від'ємна рентабельність 
активів та капіталу негативно впливає на структуру ак-
ціонерного капіталу. 

Емпіричні дослідження здійснено на базі чотирьох 
найбільших автомобілебудівних підприємств. Апробація 
результатів дослідження проводилася в період із 2010 
по 2017 рр. У процесі емпіричних досліджень застосову-
вались експертний, аналітично-розрахунковий та метод 
таксономічного аналізу. 

Мета статті – розробка системи оцінки ефективно-
сті структурування акціонерного капіталу за критерієм 
максимізації рівня фінансової рентабельності й інвес-
тиційної привабливості підприємства та її визначення 
на прикладі найбільших підприємств автомобілебуді-
вної галузі України. 

Результати. За результатами дослідження існуючих 
методик аналізу ефективності структури акціонерного 
капіталу підприємств пропонуємо власний підхід до оці-
нки ефективності структури акціонерного капіталу, який 
включає комплексну оцінку підприємства за групами 
аналізу рентабельності капіталу та загальної рентабель-
ності, аналізу ліквідності і аналізу структури джерел за-
собів підприємства, відповідно до рівня наближення зна-
чень показників до нормативних. Особлива увага при ви-
значенні ефективності структури капіталу у запропоно-
ваній системі відводиться розрахунку та аналізу ефекту 
фінансового левериджу, який показує додаткову рента-
бельність власного капіталу, отриману за рахунок вико-
ристання позикових джерел, а отже є безпосереднім ін-
дикатором ефективності структурування капіталу акціо-
нерного товариства. Кінцевим є дослідження змін інвес-
тиційної привабливості підприємства на ринку цінних па-
перів шляхом аналізу динаміки чистого прибутку (збитку) 
підприємства на одну просту акцію (рис. 1). 

Якщо ми говоримо про загальне поняття "ефектив-
ність", то під ним слід розуміти відношення корисного 
ефекту (результату) до витрат на його одержання. Сто-
совно ефективності функціонування акціонерного капі-
талу, то вона пояснюється, у першу чергу, дією масш-
табу підприємств, наявністю у них можливостей викори-
стання інновацій, передових технологій та управлінських 
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рішень. Для аналізу ефективності структурування акці-
онерного капіталу були вибрані найбільші підприємс-
тва автомобілебудівної галузі України, сукупна частка 
яких у структурі виробництва становить близько 90 %, 

а саме ПАТ "АвтоКрАЗ", ПрАТ "Запорізький автомобіле-
будівний завод", ПАТ "Автомобільна Компанія "Богдан  
Моторс" і ПрАТ "Єврокар". 

 

 
 

Рис. 1. Система оцінки ефективності структурування акціонерного капіталу вітчизняних підприємств 
 
Джерело: розроблено і побудовано авторами. 
 
Відповідно до запропонованої системи, проведемо 

оцінку ефективності структурування акціонерного капі-
талу ПАТ "АвтоКрАЗ". Результати та динаміку показників 
за 2010–2017 рр. відображено у табл. 1.  

За результатами аналізу оцінки ефективності струк-
турування акціонерного капіталу ПАТ "АвтоКрАЗ" за 
трьома групами показників було виявлено, що найрента-
бельнішим підприємство було у 2010 та 2013 рр., у той 
же час слід зауважити, що у зазначені періоди за іншими 
двома групами (ліквідність підприємства та структура ка-
піталу і фінансова незалежність) переважна більшість 
показників не відповідає рекомендованим межам, тобто 
підприємство є низьколіквідним та фінансово не стійким 
і залежним від позикових коштів. 

Через кризові явища в економіці України з 2014 р. по-
чинається помітний спад рентабельності підприємства, 
що продовжується протягом останніх чотирьох років. Під-
твердженням цього є динаміка коефіцієнта економічного 
росту акціонерного товариства, значення якого знизилося 
в десятки разів із позитивного 0,0546 у 2013 р. до негати-
вного – 60,9414 – у 2017 р. Цей коефіцієнт указує на роль 
чистого прибутку в забезпеченні стабільного зростання 
власного капіталу і демонструє стійкість процесу зрос-
тання власного капіталу компанії. Хоча у 2017 р. підпри-
ємство за результатами основної діяльності і отримало 
прибуток, але ця сума була перекрита збитком від курсо-
вої різниці, отриманим у результаті кризової ситуації зі 
значним зростанням курсу валют, та збитком за рахунок 
значної суми нарахованих відсотків за кредитами, що 
були отримані підприємством ще у докризовому періоді. 

Також погіршення економічної ситуації на підприємс-
тві в останні чотири роки підтверджується різкою зміною 
коефіцієнта реінвестування у 2014 р. Даний показник ре-
нтабельності дає оцінку поточній політиці розподілу при-
бутку компанії. Високе її значення у 2013 р. (2,1015) 
означає те, що значна частина прибутку була реінвесто-
вана у підприємство, що стимулює інтенсифікацію виро-
бничої та збутової діяльності, оновлення обладнання, 
заміщення найбільш дорогих джерел фінансування 
тощо. Однак із 2014 р. можливостей реінвестування при-
бутку в підприємства більше не залишилося, оскільки за 

умов збиткової діяльності реінвестування є недоцільним 
і призведе до зниження рентабельності власного капі-
талу компанії. Разом із можливістю реінвестувати прибу-
ток знизилися і можливості підприємства щодо покра-
щення його ринкового становища і підвищення рівня 
збуту (здебільшого, через негативний вплив зовнішніх 
факторів), що підтверджується падінням показника чис-
тої рентабельності реалізації на 0,0588 з нормативного 
значення 0,0268 у 2013 р. до від'ємного – 0,0856. Так, го-
ловною проблемою у даному контексті є нестача ресур-
сів, на програму виробництва ПрАТ "АвтоКрАЗ" заздале-
гідь укладає договори зі всіма постачальниками матері-
альних ресурсів, але через виникнення проблем із пос-
тачаннями російських комплектуючих виробів у 2017 р. 
підприємство змушене займатися пошуком їхньої альте-
рнативи в інших постачальників, а по окремих видах ком-
плектуючих приймати рішення про освоєння власного 
виробництва. Усе це впливає на обсяги випуску готової 
продукції та, відповідно, планові обсяги реалізації. 

Ситуація, що склалася на підприємстві з 2014 р., по-
требує негайних і серйозних заходів з питань попере-
дження банкрутства та виведення підприємства із кризи. 
Такі заходи вже почали реалізуватись підприємством 
(про це свідчить покращення показників ліквідності та 
структури капіталу акціонерного товариства з 2014 р., 
що яскраво показано в табл. 2.16). Так, за даними таб-
лиці видно, що підприємство почало залучати довго-
строкові кошти для відновлення своєї діяльності, зок-
рема, це демонструє коефіцієнт довгострокового залу-
чення позикових засобів, який зростає протягом останніх 
п'яти років. Зазначимо, що позитивна динаміка даного 
показника є суперечливою, адже чим далі, тим більше 
підприємство залежить від зовнішніх інвесторів. Однак 
західні економісти і практика ведення бізнесу зарубіжних 
підприємств показує, що активний розвиток за сучасних 
умов не можливий лише за рахунок власних коштів під-
приємства. Вдале залучення інвестицій та використання 
позикових коштів, особливо в такій високотехнологічній 
галузі, як автомобілебудування, є необхідною умовою. 
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Однак, не дивлячись на активну політику керівниц-
тва, спрямовану на покращення економічного стану 
підприємства та удосконалення структури капіталу, си-
туація на підприємстві залишається дуже складною, що 
підтверджується показниками третьої групи таблиці: із 
13 коефіцієнтів, що характеризують ефективність стру-
ктури капіталу підприємства, лише три належать до ре-
комендованих меж. 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу підприєм-
ства ПАТ "АвтоКрАЗ" також підтверджує, що структура ка-
піталу акціонерного товариства є неефективною протягом 
усього досліджуваного періоду, однак наявна позитивна 
динаміка стосовно щорічного збільшення даного показ-
ника. Диференціал фінансового левериджу має негати-
вне значення, за якого рентабельність власного капіталу 
знижується, тобто частка прибутку, що генерується влас-

ним капіталом підприємства, спрямовується на обслуго-
вування позичкового капіталу, який використовується за 
певними ставками відсотку. Зауважимо, що ставка відсо-
тку за користування позиковими коштами у підприємства 
є невисокою (хоча має негативну тенденцію до зрос-
тання), а неспроможність підприємства обслуговувати 
кредитний портфель, тобто погашати відсотки з користу-
вання позиковим капіталом за рахунок прибутку, спричи-
нена фізично великими обсягами залученого капіталу. 
Позитивним є також той фактор, що плече фінансового 
левериджу у підприємства є додатним, проте збільшення 
плеча фінансового левериджу доцільне за умови, що його 
диференціал більше нуля. 

Тепер проаналізуємо ефективність структурування 
акціонерного капіталу ПрАТ "Запорізький автомобілебу-
дівний завод" (табл. 2). 

 
Таблиця  2. Аналіз системи показників для оцінки ефективності структурування акціонерного капіталу 

ПрАТ "Запорізький автомобілебудівний завод" за 2010–2017 рр. 
 

№ 
п/п Назва показника Межі  

показника 
Роки 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Аналіз рентабельності капіталу та загальної рентабельності підприємства 

1 Рентабельність власного капіталу > 0 0,0050 0,0582 0,0002 0,0015 -10,977 0,6630* 0,2230* 0,0907* 
2 Рентабельність оборотного капіталу > 0 0,0758 0,0773 0,1150 0,0819 -0,4462 -0,0785 -0,0546 -0,6279 
3 Коефіцієнт реінвестування > 0 -26,907 1,0000 -55,245 -10,000 1,0000* 1,0000* 1,0000* 1,0000* 
4 Коефіцієнт економічного росту > 0 -0,1478 0,0570 -0,0141 -0,0150 2,4084* 0,4979* 0,2007* 0,0861* 
5 Рентабельність активів > 0 0,0046 -0,0008 -0,0412 -0,0374 -1,0288 -0,8406 -0,7144 -0,3816 
6 Рентабельність продукції > 0 0,1248 0,0894 0,1598 0,1257 0,1331 0,4719 0,1572 0,0653 
7 Чиста рентабельність реалізації > 0 0,0034 0,0295 0,0001 0,0015 -2,1674 -1,8472 -1,1797 -0,6621 
8 Коефіцієнт Бівера 0,17-0,4 0,0320 0,0933 0,0309 0,0241 -0,9489 -0,2951 -0,1413 -0,0603 

Аналіз ліквідності підприємства 

1 Коефіцієнт поточної ліквідності  
(покриття) > 1 1,2678 1,9258 3,0910 1,7469 0,5983 0,4145 0,1959 0,1486 

2 Коефіцієнт швидкої ліквідності 0,6-0,8 1,0584 1,2967 2,2063 1,3579 0,4632 0,2230 0,0964 0,0688 
3 Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,25-0,5 0,0823 0,1712 0,7601 0,3628 0,1973 0,0075 0,0110 0,0035 
4 Маневреність робочого капіталу >0,2 0,0212 0,0056 0,1817 0,2429 -0,2488 -0,0064 -0,0069 -0,0021 

Аналіз структури джерел засобів підприємства 
1 Коефіцієнт фінансової автономії >0,5 0,4094 0,4542 0,4578 0,4336 -0,6828 -1,5360 -2,7413 -3,1816 
2 Коефіцієнт фінансової залежності 1,67-2,5 2,4427 2,2018 2,1843 2,3064 -1,4645 -0,6511 -0,3648 -0,3143 
3 Коефіцієнт покриття відсотків >0,1 0,1785 -0,0301 -0,8192 -0,9801 -16,721 -6,0337 -2,6613 -3,2177 

4 Коефіцієнт маневреності власного  
капіталу >0 0,3104 0,5781 0,7375 0,5271 0,5700* 0,4644* 0,4305* 0,5103* 

5 Коефіцієнт забезпеченості власними 
оборотними засобами >0,1 0,2678 0,9258 2,0910 0,7469 -0,4017 -0,5855 -0,8041 -0,8514 

6 Коефіцієнт довгострокового  
залучення позикових засобів 0,25-0,5  0,1148 0,2621 0,3787 0,2536 -6,4168 -1,3056 -0,9396 -0,8080 

7 Коефіцієнт фінансової незалежності 
капіталізованих джерел ≈ 0,6 0,7791 0,6340 0,5564 0,6372 -7,6403 8,6336* 6,3496* 3,8142* 

8 Коефіцієнт інвестування власних і 
довгострокових залучень 0,4-0,9 0,7581 0,6335 0,5827 0,6606 5,2264 -2,9358 -1,6936 -0,8977 

9 Коефіцієнт фінансового левериджу 0,25-1 0,2835 0,5773 0,7973 0,5694 -1,1309 -0,8842 -0,8425 -0,7378 

10 Коефіцієнт концентрації позичкового 
капіталу < 0,5  0,5906 0,5458 0,5359 0,5619 1,6632 2,5085 3,7020 4,1039 

11 Коефіцієнт фінансового ризику 0,5-1 1,4427 1,2018 1,1569 1,2854 -2,4071 -1,6153 -1,3361 -1,2655 
12 Коефіцієнт фінансової стабільності 1-1,5  0,6932 0,8321 0,8660 0,7798 -0,3988 -0,6013 -0,7299 -0,7563 

13 Коефіцієнт страхування власного  
капіталу > 0,1  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу та його впливу на рентабельність власного капіталу підприємств 
1 Ефект фінансового левериджу DFL, % > 0 -2,296 -3,187 -9,538 -6,561 35,565* 44,380* 48,034* 25,487* 

2 Рентабельність власного капіталу 
ROE, % > 0 -2,292 -3,188 -9,579 -6,598 34,536* 43,539* 47,320* 25,105* 

 
* – дане значення показника не враховується для аналізу, оскільки у результаті застосування правил математичних розрахунків, 

отриманий результат є економічно некоректним  
 
Джерело: Складено і розраховано авторами на основі відомостей підприємств [10]. 
 
Оцінка ефективності структурування акціонерного ка-

піталу ПрАТ "Запорізький автомобілебудівний завод" по-
казала, що у 2010–2011 рр. підприємство активно розви-
валося та було рентабельним, оскільки відповідало п'я-
тьом із восьми нормативним значенням коефіцієнтів у 
2010 р. та шістьом із восьми – у 2011. Недостатніми були 

лише значення коефіцієнта Бівера, згідно з яким підпри-
ємство мало загрозу банкрутства у перспективі, однак по-
казники не були критичними, оскільки їхнє значення до 
2014 р. було додатним. Крім того, у 2013 р. підприємству 
вдалося покращити свій рівень ліквідності (три із чотирьох 
показників задовольняли рекомендовані межі). 
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Також за результатами аналізу табл. 2 було вияв-
лено, що до 2013 р. структура капіталу підприємства 
була доволі ефективною, хоча і не повною мірою доско-
налою. Протягом 2010–2013 рр. сім з 13-ти показників 
задовольняло рекомендовані межі. Серед тих, які не до-
сягли нормативних значень, зазначимо такі: коефіцієнт 
фінансової автономії, коефіцієнт концентрації позичко-
вого капіталу, коефіцієнт фінансового ризику та коефіці-
єнт фінансової стабільності протягом зазначеного пері-
оду були дуже близькі до рекомендованих меж і, за по-
дальшої ефективної політики управління капіталом та 
нарощенням виробництва і збуту продукції, досягли б 
нормативного значення; коефіцієнт покриття відсотків, 
який показує ступінь залежності підприємства від органі-
зацій, що кредитують діяльність акціонерного товарис-
тва, також не відповідав рекомендованим межам. Це 
вказує на залежність компанії від наданих їй кредитних 
коштів, однак, як уже зазначалося, ця галузь є високоте-
хнологічною, що змушує підприємства безперервно зай-
матися науковими розробками та вдосконаленням про-
дукції, а отже, залучати значний обсяг інвестицій та по-
зикового капіталу; коефіцієнт страхування власного капі-
талу протягом всього досліджуваного періоду дорівнює 
нулю, оскільки у структурі власного капіталу підприємс-
тва відсутній резервний капітал, що призначений для по-
криття непередбачених витрат, збитків, на сплату боргів 
на випадок ліквідації підприємства. Обсяг та цілі викори-
стання резервного капіталу в Україні регулюються керів-
ництвом підприємств і його створення не є обов'язковою 
умовою діяльності акціонерного товариства, проте за-
уважимо, що в розвинених країнах, таких, як Велика Бри-
танія, Естонія, Німеччина, США, Франція законодавст-
вом установлюється мінімальна межа сукупного обсягу 
резервів. Так, наприклад, у Швейцарії мінімальний роз-
мір обов'язкових резервів капіталу становить 20 % номі-
нального капіталу. Отже, до 2013 р. структура капіталу 
підприємства ПрАТ "Запорізький автомобілебудівний за-
вод" була ефективною, хоч і мала певні недоліки.  

Однак аналіз показників, починаючи із 2014 р., по всіх 
групах показує, що жоден коефіцієнт (окрім рентабель-
ності продукції) не належав до рекомендованих меж. 
Крім того, більшість із цих коефіцієнтів протягом 2014–
2017 рр. мала від'ємні значення, що характеризує гли-
боку кризу підприємства та його становище на межі ба-
нкрутства. За відповідних умов підприємство характе-
ризується неефективною структурою капіталу та висо-
кою залежністю від зовнішніх джерел фінансування. 
У 2014 р. коефіцієнт покриття відсотків становив  
-16,7207. Це означає, що боргове навантаження за 
сплатою відсотків за кредити є дуже великим і підпри-
ємство не здатне за рахунок власного капіталу розра-
ховуватися за користування кредитами. Станом на 
2017 р. підприємство продовжує довготривалу збит-
кову діяльність, отримавши сукупний збиток у розмірі 
287,748 тис. грн (хоча порівняно із 2016 р. становище 
компанії все ж трохи покращилось – 602,809 тис. грн 
збитків), накопичує негативний дисбаланс платоспро-
можності: сукупна вартість зобов'язань перевищує су-
купну вартість активів на 3,340,489 тис. грн (у 2016 р. 
цей показник був майже на такому самому рівні – 
3,003,987 тис. грн), а поточні зобов'язання перевищу-
ють оборотні активи на 1,662,039 тис. грн (у 2016 р. на 
1,274,407 тис. грн). Таким чином, невиконання умови 
кредитних договорів та неспроможність обслуговувати 
наявні кредитні зобов'язання у процесі поточної опера-
ційної діяльності підприємства одночасно зі спадом фі-
зичних об'ємів реалізації автомобілів до 1,918 шт. (у 

2016 р. підприємством було реалізовано 2,738 шт.) та 
низьким платоспроможним споживчим попитом і загос-
тренням конкурентного середовища спричиняє суттєву 
невизначеність стосовно подальшої здатності товарис-
тва безперервно продовжувати свою діяльність. За та-
ких обставин підприємству, у першу чергу, необхідно 
провести реструктуризацію боргів та залучити державу 
для підтримки стратегічно важливого для економіки Ук-
раїни об'єкта автомобілебудування, удосконалити 
структуру акціонерного капіталу підприємства. 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу підпри-
ємства ПрАТ "Запорізький автомобілебудівний завод" 
також показав, що структура капіталу акціонерного то-
вариства є неефективною протягом усього досліджува-
ного періоду. Однак зазначимо позитивний ефект у ди-
наміці диференціалу фінансового левериджу, значення 
якого знизилося у 2017 р. у 2 рази порівняно із 2016 р. 
Основною причиною покращення ситуації на підприєм-
стві послужило триразове зниження ставки відсотка за 
кредит у 2017 р. порівняно із попереднім. 

Протягом 2010–2014 рр. ПАТ "АК "Богдан Моторс", 
як одна з найбiльших автомобiлебудiвних компанiй Ук-
раїни, помiтно вiдчула погiршення фiнансово-економiч-
ної ситуацiї в галузi вiтчизняного машинобудування, що 
склалася внаслiдок економiчної кризи 2008–2009 рр., 
та продовжує погіршення позицій у результаті економі-
чного спаду 2014 р. (табл. 3). 

Оцінки ефективності структурування акціонерного 
капіталу ПАТ "Автомобільна Компанія "Богдан Моторс" 
за 2010–2017 рр. показала, до діяльність підприємства 
протягом зазначеного періоду є збитковою, усі показ-
ники рентабельності (окрім рентабельності продукції) 
характеризуються від'ємними значеннями, а коефіцієнт 
Бівера свідчить про настання банкрутства, оскільки фі-
нансовий стан підприємства, на якому протягом трива-
лого часу (1,5–2 роки) коефіцієнт Бівера не перевищу-
вав 0,2, що відображає небажане скорочення частки 
прибутку, яка має бути спрямована на розвиток вироб-
ництва, характеризує формування незадовільної стру-
ктури балансу. За таких умов підприємство починає 
працювати в борг, а коефіцієнт забезпечення власними 
коштами стає менш ніж 0,1. 

Коефіцієнт поточної лiквiдностi має оптимальні зна-
чення протягом 2010–2016 рр. в основному за рахунок 
додатково вкладеного капіталу. 

При цьому аналіз структури джерел засобів підпри-
ємства вказує на високу фінансову залежність від зов-
нішніх джерел фінансування підприємства та нездат-
ність підприємства сплачувати відсотки по кредитах. 
Так, коефіцієнт фінансової залежності на ПАТ "Автомо-
більна Компанія "Богдан Моторс" у 2014 р., за нормати-
вного значення від 1,67 до 2,5, становив -7,9309, і, хоча 
динаміка останніх років і характеризувалась позитив-
ною тенденцією, однак станом на 2017 р. цей показник 
усе ще залишається від'ємним і становить -0,6905. 

Дуже важкою є ситуація зі сплатою відсотків по 
кредитах підприємства. Так, у 2016 р., при норматив-
ного значення коефіцієнта покриття відсотків більше 
0,1, значення показника на підприємстві становило  
-253,4207. І хоча, після проведених заходів щодо рес-
труктуризації боргу даний показник зменшився у 
2017 р. до -5,8793, проте він усе ще залишається не-
задовільним, а при тому, що коефіцієнт концентрації 
позичкового капіталу із 2010 р. зріс більш ніж у 3 рази 
і у 2017 р. становив 2,4483 за нормативного значення 
менше 0,5, ситуація з накопиченням боргів по відсот-
ках може повторитись. 

 
  



ISSN 1728-2667                                              ЕКОНОМІКА. 5(206)/2019 ~ 11 ~ 
 

Таблиця  3. Аналіз системи показників для оцінки ефективності структурування акціонерного капіталу  
ПАТ "Автомобільна Компанія "Богдан Моторс" за 2010–2017 рр. 

 

№ 
п/п Назва показника Межі  

показника 
Роки 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Аналіз рентабельності капіталу та загальної рентабельності підприємства 

1 Рентабельність власного капіталу > 0 -0,2105 -0,0066 -0,3439 -0,2792 -24,305 0,5389* 0,2955* 0,3264* 
2 Рентабельність оборотного капіталу > 0 -0,0105 0,0700 -0,0280 -0,0619 -0,3737 -0,1576 -0,1391 -0,3834 
3 Коефіцієнт реінвестування > 0 1,0000 0,8131* 1,0002* 1,000* 1,000* 1,000* 1,1401* 3,1343* 
4 Коефіцієнт економічного росту > 0 -0,2352 -0,0053 -0,4154 -0,3245 2,1793* 0,4245* 0,2883* 0,6768* 
5 Рентабельність активів > 0 -0,0976 -0,0424 -0,1066 -0,0540 -0,2767 -0,0940 -0,0810 -0,3182 
6 Рентабельність продукції > 0 0,1028 0,1721 0,0138 0,3237 0,1330 0,5065 0,4771 35,9895 
7 Чиста рентабельність реалізації > 0 -0,1496 -0,0018 -0,0961 -0,1809 -2,4343 -0,9087 -2,0180 -25,603 
8 Коефіцієнт Бівера 0,17-0,4 -0,0126 0,0233 -0,0700 -0,0401 -0,2393 -0,0740 -0,0615 -0,1254 

Аналіз ліквідності підприємства 

1 Коефіцієнт поточної ліквідності  
(покриття) > 1 2,7689 3,2939 4,0617 3,8898 1,6088 1,6864 1,5498 0,5241 

2 Коефіцієнт швидкої ліквідності 0,6-0,8 2,2426 2,5752 3,2762 3,5402 1,5359 1,5584 1,5483 0,5237 
3 Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,25-0,5 0,0620 0,0581 0,0398 0,0971 0,0997 0,0322 0,0002 0,0003 
4 Маневреність робочого капіталу > 0,2 0,0296 0,0214 0,0083 0,0328 0,0822 0,0238 0,0002 -0,0003 

Аналіз структури джерел засобів підприємства 
1 Коефіцієнт фінансової автономії > 0,5 0,2192 0,2184 0,1778 0,1399 -0,1261 -0,2200 -0,3420 -1,4483 
2 Коефіцієнт фінансової залежності 1,67-2,5 4,5614 4,5793 5,6254 7,1473 -7,9309 -4,5454 -2,9239 -0,6905 
3 Коефіцієнт покриття відсотків > 0,1 -2,1182 -1,0180 -2,8047 -5,6427 -27,030 -106,05 -253,42 -5,8793 

4 Коефіцієнт маневреності власного  
капіталу > 0 1,4964 2,0304 2,4566 2,8959 -1,7639 -1,0851 -0,5894 0,3258* 

5 Коефіцієнт забезпеченості власними 
оборотними засобами > 0,1 1,7689 2,2939 3,0617 2,8898 0,6088 0,6864 0,5498 -0,4759 

6 Коефіцієнт довгострокового залучення 
позикових засобів 0,25-0,5  0,8124 0,6881 0,8977 1,0505 1,6481 2,3796 4,3121 -1,5687 

7 Коефіцієнт фінансової незалежності  
капіталізованих джерел ≈ 0,6 0,2691 0,2707 0,2073 0,1627 -0,1987 -0,3373 -0,5400 -171,31 

8 Коефіцієнт інвестування власних і  
довгострокових залучень 0,4-0,9 0,5972 0,4503 0,4906 0,5287 0,6496 0,6340 0,6818 56,8152 

9 Коефіцієнт фінансового левериджу 0,25-1 2,7154 2,6941 3,8230 5,1452 -6,0337 -3,9645 -2,8519 -1,0058 

10 Коефіцієнт концентрації позичкового  
капіталу < 0,5  0,7808 0,7816 0,8222 0,8601 1,1261 1,2200 1,3420 2,4483 

11 Коефіцієнт фінансового ризику 0,5-1 3,5614 3,5793 4,6254 6,1473 -8,9309 -5,5454 -3,9239 -1,6905 
12 Коефіцієнт фінансової стабільності 1-1,5  0,2808 0,2794 0,2162 0,1627 -0,1120 -0,1803 -0,2548 -0,5916 

13 Коефіцієнт страхування власного  
капіталу > 0,1  0,0216 0,0212 0,0301 0,0398 -0,0470 -0,0270 -0,0192 -0,0062 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу та його впливу на рентабельність власного капіталу підприємств 
1 Ефект фінансового левериджу DFL, % > 0 -3,2994 -2,0472 -2,6704 -0,8615 2,6273* 1,4005* 1,6976* 16,706* 

2 Рентабельність власного  
капіталу ROE, % > 0 -3,3970 -2,0896 -2,7770 -0,9155 2,3506* 1,3065* 1,6166* 16,3881* 

 
* – дане значення показника не враховується для аналізу, оскільки у результаті застосування правил математичних розрахунків, 

отриманий результат є економічно некоректним  
 
Примітка. Складено і розраховано авторами на основі відомостей підприємств [10]. 
 
Негативною тенденцією, що вказує на неефективну 

структуру капіталу акціонерного товариства, є також рі-
зке падіння коефіцієнту фінансової стабільності. Цей 
коефіцієнт є індикатором фінансової стійкості, який ха-
рактеризує здатність компанії відповідати за своїми зо-
бов'язаннями в середньо- і довгостроковій перспективі. 
Його значення вказує на те, скільки гривень власного 
капіталу припадає на кожну гривню зобов'язань компа-
нії. Однак, виходячи із негативних показників даного ко-
ефіцієнта у 2014–2017 рр., можемо констатувати, що 
підприємство не може забезпечити свої зобов'язання 
власним капіталом. 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу підпри-
ємства ПАТ "Автомобільна Компанія "Богдан Моторс" 
також свідчить про неефективну структуру капіталу акці-
онерного товариства за досліджуваний період. Це підт-
верджується тим, що рентабельність власного капіталу 
дуже сильно падає за умови врахування ефекту фінан-
сового левериджу. Зазначимо, що ставка відсотків за 
кредитом на підприємстві починаючи із 2013 р. є дуже 
низькою, тому можна зробити висновок, що негативний 
вплив на структуру акціонерного капіталу підприємства 
чинять великі розміри непокритого збитку компанії. 

Аналіз показників ефективності структурування акці-
онерного капіталу ПрАТ "Єврокар" у 2010–2017 рр. дає 
можливість сформувати такі висновки. Найбільш рента-
бельною діяльність підприємства була у 2012–2013 рр., 
коли шість із восьми показників рентабельності нале-
жали до рекомендованих меж. При цьому схильність до 
банкрутства у зазначені роки також знизилась, були 
отримані позитивні значення коефіцієнта Бівера, що 
свідчило про поступове покращення ситуації у післякри-
зовий період (табл. 4). 

Щодо показників структури капіталу, то найкращі їхні 
значення характерні для 2011–2012 рр., половина кое-
фіцієнтів у даний період належала до рекомендованих 
меж. Якщо говорити про показники структури капіталу в 
період після 2013 р., то ситуація на підприємстві схожа 
із ситуацією, що склалася на ПАТ "Автомобільна Компа-
нія "Богдан Моторс": переважаюча більшість показників 
набула від'ємних значень, що характеризує структуру ка-
піталу підприємства як незадовільну. Однак, на відміну 
від ситуації на "Богдан Моторс", падіння показників від-
булося у контрольованих межах, тобто за ефективної по-
літики управління акціонерним капіталом, ситуацію у 
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найближчі декілька років можна виправити. Про це свід-
чить покращення таких показників, як: коефіцієнт фінан-
сової автономії, який збільшився із -0,3798 у 2016 р. до -
0,2803 – у 2017 р., коефіцієнт покриття відсотків, який 
зріс із -1,6804 у 2016 р. до -0,4517 у 2017 р., коефіцієнт 
фінансової незалежності капіталізованих джерел із  
-0,6752 до -0,3625 відповідно у 2016 та 2017 рр., коефі-
цієнт концентрації позичкового капіталу, який зменшився 
із 1,3798 у 2016 р. до 1,2803 у 2017 р., коефіцієнт фінан-
сової стабільності – із -0,2752 у 2016 до -0,2189 у 2017 р. 

Крім того слід зазначити, що підприємство єдине се-
ред досліджуваних намагається вести активну політику 
страхування власного капіталу, про що свідчить досяг-
нення нормативного значення коефіцієнта страхування 
власного капіталу в 2014 р.  

За важких економічних умов у автомобілебудівній га-
лузі та скрутного фінансового становища інших виробни-

ків автомобілів в Україні ПрАТ "Єврокар" на сьогодні за-
лишається чи не єдиною компанією, здатною випускати 
автомобілі. Це підтверджується вагомим покращенням 
рентабельності підприємства у 2017 р.: чотири із восьми 
показників підприємства були приведені до нормативних 
значень, інші три доволі відчутно покращилися і, за умов 
подальшої ефективної політики управління фінансовим 
станом підприємства, також досягнуть нормативних зна-
чень у найближчі роки. При цьому, у 2017 р. коефіцієнт 
Бівера отримав позитивне значення порівняно з негати-
вним у 2016, а отже підприємству вдалося уникнути пря-
мої загрози банкрутства і продовжити нарощувати свій 
економічний потенціал. 

Провівши розрахунки ефекту фінансового левери-
джу підприємства ПрАТ "Єврокар", також було отримано 
негативну тенденцію ефективності структурування акці-
онерного капіталу. 

 
Таблиця  4. Аналіз системи показників для оцінки ефективності структурування акціонерного капіталу  

ПрАТ "Єврокар" за 2010–2017 рр. 
 

№ 
п/п Назва показника Межі  

показника 
Роки 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Аналіз рентабельності капіталу та загальної рентабельності підприємства 

1 Рентабельність власного капіталу > 0 -0,0370 0,1701 0,0481 0,0324 -1,3650 2,9394* 0,1559* -0,1495 
2 Рентабельність оборотного капіталу > 0 0,0298 0,2237 0,1987 0,1765 0,2758 0,1544 0,2772 0,2870 
3 Коефіцієнт реінвестування > 0 -8,9432 -1,3352 0,9067 1,0000 1,0168* 1,0000* 1,0000* 1,0000 
4 Коефіцієнт економічного росту > 0 0,2833 -0,2015 0,0423 0,0319 -4,5344 1,1902* 0,1447* -0,1615* 
5 Рентабельність активів > 0 -0,0708 0,0629 -0,0357 -0,0393 -0,4019 -0,5521 -0,1453 -0,0402 
6 Рентабельність продукції > 0 0,0853 0,1540 0,1380 0,1524 0,2985 0,2255 0,1927 0,1738 
7 Чиста рентабельність реалізації > 0 -0,0100 0,0424 0,0113 0,0089 -0,3789 -0,6729 -0,0461 0,0276 
8 Коефіцієнт Бівера 0,17-0,4 -0,0129 0,1392 0,0392 0,0366 -0,3427 -0,3195 -0,0364 0,0380 

Аналіз ліквідності підприємства 

1 Коефіцієнт поточної ліквідності  
(покриття) > 1 1,4599 1,3021 1,7791 0,8710 1,2712 0,8840 1,2670 2,7321 

2 Коефіцієнт швидкої ліквідності 0,6-0,8 1,2489 0,9051 0,7867 0,4985 1,0325 0,6849 1,0538 1,9645 
3 Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,25-0,5 0,2544 0,0825 0,6503 0,1759 0,4930 0,1763 0,7807 0,4340 
4 Маневреність робочого капіталу >0,2 0,5519 0,2004 0,4455 -0,8637 1,0145 -0,7599 1,4619 0,1253 

Аналіз структури джерел засобів  підприємства 
1 Коефіцієнт фінансової автономії >0,5 0,4310 0,4688 0,3957 0,4301 0,0728 -0,3745 -0,3798 -0,2803 
2 Коефіцієнт фінансової залежності 1,67-2,5 2,3200 2,1329 2,5271 2,3250 13,7456 -2,6702 -2,6332 -3,5679 
3 Коефіцієнт покриття відсотків >0,1 -1,1622 1,6595 -0,5529 -0,6737 -6,0037 -5,4294 -1,6804 -0,4517 

4 Коефіцієнт маневреності власного  
капіталу >0 0,5563 0,2435 0,4873 -0,1429 1,3605 0,16871* -0,3076 -1,4012 

5 Коефіцієнт забезпеченості власними 
оборотними засобами >0,1 0,4599 0,3021 0,7791 -0,1290 0,2712 -0,1160 0,2670 1,7321 

6 Коефіцієнт довгострокового  
залучення позикових засобів 0,25-0,5  0,0400 0,1595 0,4267 0,1105 1,0478 7,7690 5,3966 3,1060 

7 Коефіцієнт фінансової незалежності  
капіталізованих джерел ≈ 0,6 0,9005 0,7536 0,5259 0,8216 0,1146 -0,8222 -0,6752 -0,3625 

8 Коефіцієнт інвестування власних  
та довгострокових залучень 0,4-0,9 0,4991 0,8165 0,7437 1,1174 0,8442 1,1387 0,7923 0,4921 

9 Коефіцієнт фінансового левериджу 0,25-1 0,1105 0,3270 0,9016 0,2172 7,7295 -2,2162 -2,4811 -3,7589 

10 Коефіцієнт концентрації позичкового 
капіталу < 0,5  0,5690 0,5312 0,6043 0,5699 0,9272 1,3745 1,3798 1,2803 

11 Коефіцієнт фінансового ризику 0,5-1 1,3200 1,1329 1,5271 1,3250 12,7456 -3,6702 -3,6332 -4,5679 
12 Коефіцієнт фінансової стабільності 1-1,5  0,7576 0,8827 0,6549 0,7547 0,0785 -0,2725 -0,2752 -0,2189 

13 Коефіцієнт страхування власного 
капіталу > 0,1  0,0441 0,0342 0,0320 0,0310 0,1716 -0,0326 -0,0279 -0,0324 

Розрахунок ефекту фінансового левериджу та його впливу на рентабельність власного капіталу підприємств 
1 Ефект фінансового левериджу DFL, % > 0 -10,176 -0,193 -6,791 -8,815 -3,036 13,972* 4,599* 1,879* 

2 Рентабельність власного капіталу 
ROE, % > 0 -10,246 -0,130 -6,827 -8,855 -3,438 13,420* 4,454* 1,839* 

 
* – дане значення показника не враховується для аналізу, оскільки у результаті застосування правил математичних розрахунків, 

отриманий результат є економічно некоректним  
 
Примітка. Складено і розраховано авторами на основі відомостей підприємств [10]. 
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Порівняно з іншими досліджуваними підприємст-
вами, компанія "Єврокар" має найвищі відсотки з обслу-
говування кредитного портфеля протягом останніх чо-
тирьох років, однак це не заважає тому, що на підпри-
ємстві спостерігається дуже динамічна позитивна тен-
денція до збільшення диференціалу фінансового леве-
риджу в 2017 р. (так, значення даного показника порів-
няно із 2015 р. підвищилось на 52, 06 %). Разом із тим 
у 2017 р. відбулося покращення і показника плеча фі-

нансового левериджу. Таким чином, намічена позити-
вна тенденція до виходу підприємства із кризового 
стану в найближчі роки.   

Аналізуючи динаміку показника прибутку на акцію і 
причини його зміни за даними, що розкриваються акціо-
нерними товариствами, можна судити про небезпеку 
зменшення частки акціонерів в акціонерному капіталі 
компанії в результаті нового випуску акцій, які мають та-
кий самий ранг, що і вже існуючі голосуючі акції. Розгля-
немо динаміку показників прибутковості акцій досліджу-
ваних підприємств за останні вісім років (рис. 2). 

 

(4) 

ПрАТ "Запорізький автомобілебудівний завод" (1) 

ПрАТ "Єврокар" (2) 

ПАТ "АвтоКрАЗ" (3) 

ПАТ "Автомобільна Компанія «Богдан Моторс»" (4) 

(3) 

(2) 

(1) 

 
Рис. 2. Динаміка чистого прибутку (збитку) на одну просту акцію найбільших автомобілебудівних підприємств України  

у 2010–2017 рр., грн 
 
Джерело: Побудовано авторами на основі відомостей підприємств [10]. 
 
За даними фінансової звітності автомобілебудів-

них підприємств України на всіх підприємствах, окрім 
ПАТ "Автомобільна Компанія "Богдан Моторс", в 
останні два роки відбувається покращення динаміки 
прибутковості акцій після різкого падіння показника у 
2014 р., а підприємству ПрАТ "Єврокар" у 2017 р. на-
віть удалося досягти позитивного значення чистого 
прибутку на одну просту акцію. 

Висновки та дискусія. Таким чином, за результа-
тами проведеного аналізу ефективності структури акціо-
нерного капіталу, на всіх досліджуваних підприємствах 
спостерігається ситуація, за якої рентабельність активів 
нижча від відсотків за користування позиками, у резуль-
таті чого рентабельність власного капіталу підприємств 
спадає і набуває від'ємних значень, при цьому рентабе-
льність активів досліджуваних підприємств також є  
від'ємною, унаслідок чого рентабельність власного капі-
талу зі зростанням рівня заборгованості швидше набу-
ває від'ємних значень. Така структура акціонерного капі-
талу є неефективною і незадовільною, оскільки неплато-
спроможність підприємств настає разом із настанням те-
рмінів виконання зобов'язань.  

Тому важливою умовою подальшого економічного 
розвитку вітчизняних автомобілебудівних підприємств є 
проведення заходів щодо удосконалення структури акці-
онерного капіталу та її оптимізації, оскільки за умов від-

сутності доступу до позикових коштів, діяльність компа-
ній зупиниться. Вітчизняні автомобілебудівні підприємс-
тва гостро потребують значних обсягів іноземного інвес-
тиційного капіталу, джерелом якого може бути лише за-
лучення його з ринку акцій шляхом ефективного структу-
рування акціонерного капіталу та підвищення інвестицій-
ної привабливості автомобілебудівних підприємств для 
зарубіжних інвесторів. 
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Предложена система оценки эффективности структурирования акционерного капитала отечественных предприятий, состоит 
из трех уровней. По данной системой оценки проведен анализ эффективности структурирования акционерного капитала отечествен-
ных автомобилестроительных предприятий в динамике за последние восемь лет и выявлены основные причины экономического спада 
в автомобилестроительной отрасли Украины. 
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EFFICIENCY MARK OF STRUCTURING THE SHARE CAPITAL OF NATIVE AUTOMAKERS 

 

The proposed system efficiency mark of structuring the share capital of domestic enterprises, consists of three levels. According to this 
evaluation system, the analysis of the efficiency of structuring the share capital of domestic automakers over the past eight years has been carried 
out and the main reasons for the economic downturn in the automotive industry of Ukraine have been identified. According to the analysis, at all 
investigated enterprises, the profitability of assets is lower than the interest on borrowing. The return on equity of enterprises decreases and acquires 
negative values, while the profitability of the assets of the investigated enterprises is also negative, as a result of which the profitability of equity with 
an increase in the level of debt quickly becomes negative. Such a structure of equity is inefficient and unsatisfactory, as the insolvency of enterprises 
comes along with the onset of obligations. Therefore, an important condition for further economic development of domestic automobile construction 
companies is the implementation of measures to improve the structure of share capital and optimize it. 

Key words: share capital, efficiency of structuring of share capital, financial leverage effect, debt restructuring, net earnings per share. 
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