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лової доданої вартості; оплата праці найманих працівників; сплата податків, 
пов’язаних з виробництвом; обсяги державних субсидій; отримані валовий 
змішаний та валовий наявний доходи; обсяги кінцевих споживчих витрат; вало-
ві та чисті заощадження [1, с. 241]; 

– причинно-наслідкових зв’язків, які обумовили складені у минулому тен-
денції у формуванні сукупних ресурсів домашніх господарств, та виявлення їх 
впливу на динаміку ВВП і економічне зростання; 

– структурних співвідношень в сукупних доходах і видатках домашніх го-
сподарств, що дозволить зробити висновки щодо формування найбільш опти-
мальної або доцільної за певних умов (приміром, рівня економічного розвитку, 
системи оподаткування, політики доходів, рівня зайнятості, інструментів соціа-
льного захисту, підтримки підприємництва) структури доходів і видатків, яка б 
відповідала європейським стандартам [2, с. 105-106]. 

Прогнозування та моделювання розвитку сектора домашніх господарств, 
дозволяє на основі аналітичних висновків, прогнозних оцінок та припущень, 
змодельованих сценаріїв розвитку внести пропозиції щодо активізації сектора 
домашніх господарств у суспільному відтворенні, удосконалення державної пі-
дтримки, оптимізації споживання та заощадження.  

Здійснені прогнозні оцінки розвитку домогосподарств засвідчили, що за 
рахунок потенціалу саморозвитку за даних інституціональних умов сектор до-
машніх господарств не зможе займати належне місце у системі національної 
економіки, яке відповідає взірцю європейських країн. Це вимагає зосередження 
уваги, в першу чергу, на активізації участі сектора у суспільному відтворенні, 
удосконаленні механізмів підтримки життєдіяльності домогосподарств, оптимі-
зації їх споживчих витрат і заощаджень. 
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ФІНАНСОВИЙ ЛЕВЕРИДЖ ЯК ЕЛЕМЕНТ ПОЛІТИКИ ФОМУВАННЯ 
ПОЗИКОВОГО КАПІТАЛУ 

Об’єктивною необхідністю ефективного функціонування підприємств у 
сучасній економіці є залучення позикового капіталу. На сьогодні існують різні 
види позикового капіталу, і в практиці вітчизняних підприємств вже накопичи-
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вся певний досвід залучення позикових коштів. Водночас проблема розробки 
такої політики управління позиковим капіталом, яка б забезпечувала його мак-
симально ефективне використання, залишається актуальною.  

Політика формування позикового капіталу розглядається у роботах бага-
тьох вітчизняних та зарубіжних авторів, серед яких: Бланк І.О., Поддерьогін 
А.М., Міокова Г.І., Бригхем Ю., Ерхардт М та інші. 

Метою роботи є дослідження чинників, що зумовлюють ефективність по-
літики формування позикового капіталу. 

Політика формування позикового капіталу являє собою сукупність прийо-
мів та методів управління процесом формування позикових фінансових ресур-
сів з різних джерел та у різних формах відповідно до потреб підприємства у по-
зиковому капіталі на різних етапах його розвитку. 

Початковим етапом управління позиковим капіталом підприємства є аналіз 
залучення та використання позикових коштів у попередньому періоді. У рамках 
цього етапу визначається обсяг, склад і форми залучення позикових фінансових 
ресурсів, а також оцінка ефективності їх використання. 

Оцінка ефективності використання капіталу базується на визначенні ефек-
ту фінансового левериджу, який відображає підвищення рентабельності влас-
ного капіталу завдяки раціональному управлінню залученням позикових кош-
тів. Формування ефекту фінансового левериджу було досліджено на прикладі 
ПАТ «Донецький електротехнічний завод»  (табл. 1.). За даними таблиці можна 
побачити, що у 2010 році ефект фінансового левериджу виявився негативним. 
Це свідчить, що додатковий прибуток, який забезпечує позиковий капітал, 
менший за суму обслуговування (сплати відсотків) позикового капіталу, отже 
підприємство в таких умовах вимушено шукати інші джерела фінансування, 
наприклад додаткову емісію акцій. 

У 2011 році ефект фінансового левериджу для ПАТ «Донецький електро-
технічний завод» склав 14,45%, що означає, що завдяки залученому капіталу 
підприємство відповідно підвищило рентабельність власного капіталу. 

Розглянемо фактори, що вплинули на зміну ефекту фінансового левериджу 
для ПАТ «Донецький електротехнічний завод» протягом 2010-2011 рр. З цією 
метою проведемо факторний аналіз моделі: 

ВК
ПКПРСЕФЛ КВАПП *))(1( 

 (1.1) 

Модель є мультиплікативною та складається з трьох складових, що впли-
вають на ефект фінансового левериджу: податкового коректора, диференціалу 
фінансового левериджу, важеля фінансового левериджу. Для аналізу впливу 
факторів було застосовано  метод абсолютних відхилень.  Але через те, що у 
2010 році значення диференціалу фінансового левериджу є негативним, модель 
необхідно скорегувати таким чином, щоб негативний показник передував пози-
тивному. 
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Таблиця 1. 

 
Розрахунок чинників, що впливають на ефект фінансового левериджу 

ПАТ «Донецький електротехнічний завод» у період 2010-2011 рр. 
 
 

Показник 2010 рік 2011 рік Абсолютне 
відхилення 

Ступінь 
впливу 

Податковий коректор 0,75 0,77 0,02 0,257 
Диференціал фінансового ле-
вериджу -0,079 4,983 5,062 9,791 
Плече фінансового важеля 2,579 3,767 1,188 4,558 
Ефект фінансового левериджу -0,154 14,452 14,606 14,606 

 
Скоригована модель має вигляд: 

ПФЛПКОРДФЛЕФЛ **
 Вплив факторів на величину ефекту фінансового левериджу здійснено за 

таким алгоритмом: 

 Розрахунок впливу податкового диференціалу фінансового левериджу 
20102010 ** ПФЛПКОРДФЛЕФЛ ДФЛ                                           (1.2)

 

 Розрахунок впливу податкового коректору на ефект фінансового ле-
вериджу  

20102011 ** ПФЛПКОРДФЛЕФЛ ПКОР                                          (1.3)
 

 Розрахунок впливу плеча фінансового левериджу  
ПФЛДФЛПКОРЕФЛ ПФЛ  ** 20112011                                          (1.4)

 
 Розрахунок загального впливу 

ПФЛДФЛПКОР ЕФЛЕФЛЕФЛЕФЛ                                   (1.5)
 Отже, вплив диференціалу фінансового левериджу був найвагомішим, тоб-

то завдяки збільшенню диференціалу на 5,062 ефект фінансового левериджу пі-
двищився  на 9,791 %.  Зміна ставки податку на прибуток на 2% призвела до 
збільшення ефекту фінансового левериджу на 0,257%. А збільшення плеча фі-
нансового левериджу на 3,676 забезпечило підвищення ефекту фінансового ле-
вериджу на 4,558%. На нашу думку, доцільно розмежувати чинники, що впли-
вають на ефект фінансового  левериджу на об’єктивні (на які підприємство не 
має впливу) та суб’єктивні (на які підприємство може впливати). До 
об’єктивних чинників належать:  



  Актуальні проблеми економічного і соціального розвитку регіону   2012 

 

________________________________________________________________________________ 
 

193

1. Ставка податку на прибуток. Необхідно оцінювати вплив податкового 
коректора принаймні до 1.01.2014 року, адже щорічні зміни ставки можуть пев-
ним чином підвищити або знизити ефективність позикового капіталу. 

2. Ставка відсотку за кредитами. Прогнозування ставки надасть можли-
вість вирішити питання здатності підприємства досягти такого рівня рентабе-
льності активів, щоб мати змогу не лише сплачувати відсотки за користування 
позиковими коштами, але й нарощувати прибуток 

До суб’єктивних чинників належать: 
- Валова рентабельність активів. Цей показник має бути не менший за ста-

вку відсотків за кредитом. Тому першочерговим завданням підприємства є під-
вищення рентабельності шляхом збільшення обсягу прибутку. Для цього необ-
хідно розробити дієву політику управління доходами, витратами та прибутком. 

- Співвідношення між позиковим та власним капіталом. За умови оптима-
льного значення диференціалу фінансового левериджу 30-50% варто нарощува-
ти позиковий капітал для підвищення рентабельності власного капіталу. 

Таким чином, політика формування позикового капіталу може бути більш 
результативною, якщо оцінка ефективності його використання у минулому пе-
ріоді буде доповнена розрахунками чинників, що впливають на механізм фі-
нансового левериджу. В свою чергу удосконалення політики формування пози-
кового капіталу сприятиме підвищенню ефективності фінансового 
менеджменту на підприємстві. 
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