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ВСТУП

Актуальність теми. Будучи одним з найважливіших джерел фінансування підприємства, власний капітал слугує надійною передумовою фінансової стійкості, автономії та рентабельності господарюючого суб’єкта. В умовах обмеженості фінансових ресурсів, зниження доходності підприємств внаслідок пандемії covid-19 та високого рівня фінансових ризиків, що супроводжують діяльність вітчизняних продуцентів товарів, робіт і послуг, саме власний капітал виступає фактором мінімізації негативного впливу зовнішнього робочого середовища. 
Разом з тим, аналіз ефективності використання власного капіталу дозволяє оцінити, наскільки ефективно компанія використовує свої внутрішні ресурси для забезпечення прибутковості та конкурентоспроможності на ринку, що, в свою чергу, визначає інвестиційну привабливість суб’єкта господарювання. 
Відтак, аналіз власного капіталу та визначення шляхів оптимізації його структури й напрямків використання на основі даних аналізу набуває особливої значущості в умовах сьогодення, що й обумовило вибір теми дослідження.
Метою даної роботи є дослідження ефективності використання власного капіталу підприємства, оцінка його структури та аналіз рентабельності з метою покращення фінансових результатів діяльності фірми.
Відповідно до поставленої мети, завданнями дослідження є:
· розкрити сутність власного капіталу підприємства;
· визначити джерела формування та напрямки використання власного капіталу;
· розглянути методологію оцінки ефективності використання власного капіталу в рамках фінансового аналізу виробничо-господарської діяльності підприємства;
· здійснити загальний аналіз власного капіталу та провести оцінку ефективності його використання на ПрАТ «Київстар»;
· обґрунтувати пропозиції щодо оптимізації структури власного капіталу та шляхів підвищення ефективності його використання на ПрАТ «Київстар». 
Об’єктом дослідження в даній роботі є процес формування, забезпечення та використання власного капіталу в рамках ПрАТ «Київстар».
Предметом дослідження виступає комплекс теоретичних та науково-практичних напрямів аналізу ефективності використання власного капіталу та шляхів його підвищення.
Методи дослідження. В ході індивідуальної науково-дослідної роботи використовувалися загальнонаукові методи емпіричного й теоретичного дослідження, а саме: узагальнення, порівняння та групування, статистичний аналіз, системний і факторний аналіз, балансовий та розрахунково-аналітичний методи, метод коефіцієнтів, ланцюгових підстановок, абсолютних та відносних величин, використання яких ґрунтувалося на принципах об’єктивності, системності, комплексності.




РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ВЛАСНОГО КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

1.1. Сутність капіталу підприємства та його основні класифікаційні ознаки

Капітал – це історична економічна категорія, яка сформувалася в наукових колах досить давно, але нового змісту та виняткового значення набула в умовах ринкових відносин. Так, будучи головною економічною базою в процесах створення, функціонування й розвитку підприємства, капітал одночасно  забезпечує інтереси держави, власників і персоналу. Мультифункціональність та пріоритетна роль капіталу пояснюється його безпосереднім залученням як на етапі започаткування бізнесу в форматі статутних майнових активів, забезпечення виробничо-господарської діяльності в операційному секторі робіт, так і в форматі гаранта фінансової безпеки, індикатора інвестиційної привабливості, що слугує виміром ринкової вартості та ефективності господарювання суб’єкта бізнесу в цілому. 
Як сума фінансових зобов’язань підприємства перед власниками і кредиторами капітал відображається в пасиві балансу підприємства і утворює фінансово-економічний сегмент господарства. За джерелами виникнення розрізняють власний (акціонерний капітал) і позиковий капітал (кредити, позики), які відрізняються правовим статусом капіталодавців. Уречевленням (еквівалентом) капіталу виступає майно підприємства, що представляє собою потенціал підприємства або конкретну форму використання капіталу.
Наявність у вітчизняній спеціалізованій економічній літературі великої кількості трактувань категорії «капітал» обумовлена різноманіттям підходів до визначення ключових характеристик терміну (табл. 1.1). Разом з тим, вважаємо найбільш актуальним для даного дослідження визначення капіталу підприємства як загальної вартості засобів у грошовій, матеріальній і нематеріальній формах, які інвестуються у формування його активів [8, с. 84].
Таблиця 1.1
Існуючі підходи до трактування капіталу підприємства
	Характеристика капіталу підприємства
	Характеристика капіталу підприємства

	1. Капітал підприємства як ключовий фактор виробництва
	Капітал – фактор виробництва, що поєднує землю, природні й трудові ресурси в єдиний виробничий комплекс, забезпечуючи господарську діяльність підприємства.

	2. Капітал як сукупність фінансових ресурсів підприємства, які забезпечують дохід
	У даній своїй якості капітал може виступати ізольовано від виробничого фактора – у формі позикового капіталу, який забезпечує формування доходів підприємства не у виробничій (операційній), а у фінансовій (інвестиційній) сфері його діяльності.

	3. 
Капітал як джерело формування добробуту його власників
	Капітал – показник, що забезпечує необхідний рівень добробуту його власників як у поточному, так і в перспективному періодах шляхом ефективного його використання та власної оборотності.

	4. Капітал підприємства  як головний вимір його ринкової вартості
	Визначаючи обсяг чистих активів, власний капітал обумовлює і характеризує потенціал залучення позикових фінансових засобів, які забезпечують отримання додаткового прибутку, що у сукупності з іншими факторами  формують базу оцінки ринкової вартості підприємства.

	5. Динаміка капіталу підприємства як індикатор рівня ефективності його господарської діяльності
	Здатність власного капіталу до зростання високими темпами характеризує високий рівень формування і ефективний розподіл прибутку підприємства, спроможність фірми самостійно підтримувати фінансову рівновагу за рахунок внутрішніх джерел. І навпаки, зниження обсягу власного капіталу є, як правило, наслідком неефективної, збиткової діяльності підприємства.


Джерело: складено автором на основі джерел 2,6,11.

Капітал, що залучається підприємством для здійснення господарської діяльності, характеризується не тільки своєю багатоаспектною економічною сутністю, але й різноманіттям видів, що потребує систематизації за двома найважливішими напрямками: за джерелами залучення; за формами залучення (табл.1.2)
Таблиця 1.2
Класифікаційні ознаки формованого підприємством капіталу
	Класифікаційні ознаки за джерелами залучення капіталу підприємства
	Класифікаційні ознаки за формами залучення капіталу підприємства

	Титул власності формованого підприємством капіталу.
	Організаційно-правові форми.

	Група джерел залучення капіталу стосовно підприємства.
	Натурально-речовинні форми.

	Національна приналежність власників капіталу, що надають його в господарське використання.
	Часовий період залучення капіталу.

	Форма власності капіталу, що надається підприємству.
	Форма авансування залученого капіталу в активи підприємства.


Джерело: 10.

У розрізі кожного з перерахованих напрямків систематизації формованого підприємством капіталу виділяються окремі класифікаційні ознаки, що дають змогу побудувати систему класифікації різних його видів [2].
Такий поділ напрямків систематизації формування капіталу підприємства при управлінні цим процесом, з одного боку, створює основу оптимізації складу його джерел (оптимізуючи, відповідно, вартість і структуру капіталу, а також максимізуючи ринкову вартість підприємства), а з іншого – забезпечує оптимізацію форм його залучення з урахуванням специфіки господарської діяльності підприємства й умов її здійснення.
В цьому контексті особливої уваги заслуговує власний капітал підприємства, зокрема, в напрямку дослідження джерел його формування й напрямків використання. Адже, саме реалізація виробничо-господарських можливостей за рахунок саме внутрішніх джерел є пріоритетним завданням фінансового менеджменту підприємства.


1.2. Джерела формування і напрямки використання власного капіталу підприємства

Капітал підприємства за своєю формою не є однорідним і в найбільш загальному розумінні поділяється на власний та позиковий. 
Власному капіталові належить провідна роль у створенні, забезпеченні умов та функціонуванні підприємства. Основою класифікаційного поділу власного капіталу можна назвати його розподіл на вкладений та нагромаджений (накопичений) [9]. Оскільки, вкладений капітал – це внески учасників, а накопичений формується в процесі фінансового-господарської діяльності підприємства, можемо узагальнити визначення поняття власного капіталу і сформулювати його наступним чином: власний капітал – це сукупність фінансових ресурсів, що підприємство вкладає та додатково нагромаджує для організації та фінансування своєї основної діяльності. 
Крім того, власний капітал підприємства може формуватися як за рахунок, зовнішніх, так і за рахунок внутрішніх джерел (рис. 1.1). 


Рис. 1.1. Джерела формування власних фінансових ресурсів підприємства (складено на основі даних джерел 5, 10)
Співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел у складі власного капіталу визначають ключові показники його аналізу. 
Аналіз власного капіталу являє собою безперервний процес накопичення, систематизації та використання інформації бухгалтерського обліку та звітності з метою оцінки фінансового стану підприємства, визначення темпів розвитку виробництва, виявлення доступних джерел коштів та раціональності їх використання, а також складання прогнозу розвитку підприємства на ринку капіталів [6].
Таким чином, стає очевидним той факт, що головним завданням управлінської ланки суб’єкта господарювання по відношенню до власного капіталу є оптимізація його складу і структури, зважаючи на результати фінансового аналізу. 
Оптимізація структури капіталу включає в себе:
1) визначення значень економічних показників, при яких досягається найкращий стан системи;
2) приведення системи в найкращий стан завдяки принципам максимізації рівня прогнозної фінансової рентабельності, мінімізації середньозваженої вартості капіталу, мінімізації фінансових ризиків та їх рівня, які будуть розглянуті в наступному підрозділі роботи.
В умовах турбулентного ринкового середовища, чим більшим є розмір власного капіталу у суб’єкта господарювання, тим вищою буде надійність і конкурентоспроможність його фінансового стану. Власний капітал виступає гарантією захищеності прав власників підприємства.
Варто зауважити, що напрямки використання власного капіталу підприємства багато в чому обумовлюються саме функціями, які виконує власний капітал:
· захисна функція – передбачає використання власного капіталу для компенсації поточних втрат і захисту від банкрутства;
· забезпечуюча функція – власний капітал виступає джерелом коштів, необхідних для створення, організації і функціонування підприємства до отримання ним нерозподіленого прибутку;
· страхова функція – передбачає, що власний капітал виступає своєрідним гарантом кредитоспроможності суб’єкта навіть без залучення додаткових коштів, або ж навпаки – в контексті надання гарантій під позичковий капітал;
· регулятивна функція – визначає спрямування ресурсів власного капіталу на розширення, зростання, диверсифікацію діяльності, оновлення техніко-технологічної бази тощо.
З огляду на матеріал, викладений вище, варто зауважити, що аналіз власного капіталу є складним та багатоетапним процесом, що передбачає визначення низки показників та коефіцієнтів.


1.3. Показники ефективності використання власного капіталу

Ефективне функціонування підприємства, нормалізація його фінансового стану та забезпечення стабільності й прибутковості діяльності визначається усвідомленістю використання власного капіталу, зокрема задля забезпечення безперебійного та рентабельного господарювання фірми.
Показники ефективності власного капіталу - це фінансові показники, які дають змогу оцінити, наскільки ефективно фірма використовує  власний капітал для генерації прибутку та збільшення ринкової вартості бізнесу чи акцій [2].
Основними показниками, які характеризують здатність підприємства самостійно фінансувати свою діяльність та не залежати від зовнішніх джерел фінансування, є: коефіцієнт фінансової незалежності, коефіцієнт фінансової стійкості, коефіцієнт маневрування власного капіталу, коефіцієнт фінансового ризику, коефіцієнт рентабельності власного капіталу. 
Коефіцієнт фінансової незалежності (коефіцієнт фінансової автономії, концентрації власного капіталу) – показує, яка частка власного капіталу у загальній сумі капіталу підприємства. Для показника позитивною є тенденція зростання, яка свідчитиме про збільшення частки власних коштів у загальній вартості капіталу підприємства. Загалом підприємство вважається незалежним від зовнішніх джерел фінансування за умови, що частка власного капіталу в його загальній вартості перевищує 50%. Водночас таке перевищення залежить від галузевої спрямованості, а також політики формування активів, яку використовує підприємство. 
Коефіцієнт фінансового ризику відображає співвідношення залученого та власного капіталу та показує, у скільки разів залучений капітал перевищує власний. Оберненим показником до коефіцієнта фінансового ризику є коефіцієнт самофінансування (фінансування стійкості), який відображає можливість покриття власним капіталом позикових коштів. Рекомендоване значення більше одиниці. 
Коефіцієнт маневрування власного капіталу визначає частку останнього, яка вкладена в оборотні активи. Значення цього показника може змінюватися залежно від структури капіталу і галузевої належності підприємства (норматив – 0,4 – 0,6). 
Досить важливим напрямком аналізу власного капіталу підприємства є оцінка ефективності його використання за показниками ділової активності та рентабельності. Ці показники характеризують частку прибутку та чистого доходу, яку отримує підприємство, за умов використання одиниці власного капіталу. 
Крім того, для забезпечення комплексного аналізу власного капіталу найкраще використовувати аналіз коефіцієнтів ефективності використання власного капіталу в поєднанні з порівняльним аналізом, що дозволить точніше оцінити тенденції управління капіталом в бізнесі, спрогнозувати перспективи.

РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ ВИКОРИСТАННЯ ВЛАСНОГО КАПІТАЛУ ПрАТ «КИЇВСТАР»

2.1. Характеристика фінансово-господарської діяльності ПрАТ «Київстар»

Об’єктом дослідження в роботі є ПрАТ «Київстар» – український мобільний оператор №1 та один із найуспішніших брендів держави, що знаходиться на вітчизняному ринку зв’язку майже 25 років. Свою історію в Україні компанія почала ще 1994 року, а вже 9 грудня 1997-го в мережі «Київстар» пролунав перший дзвінок. 
Станом на 01.02.2022 року компанія надавала послуги мобільного зв'язку та передачі даних для понад 24,4 млн клієнтів і фіксованого інтернету – більше ніж 1,1 млн абонентам, що дає підстави вважати ПрАТ «Київстар» найбільшим оператором телекомунікацій України.
Разом з основними телекомунікаційними послугами компанія надає послуги FMC (конвергенція мобільного та фіксованого зв'язку), цифрові рішення – Big Data, індустріальний IoT, Clouds, мобільні фінансові сервіси, Open API «Київстар відкритий телеком» та інші. Ці продукти компанія впроваджує як самостійно, так і в партнерстві. 
Компанія є також одним із лідерів у сегменті OTT TV, надаючи доступ до понад 300 телевізійних каналів, та має відео-бібліотеку з понад 20 000 фільмів та серіалів [9]. 
ПрАТ «Київстар» побудувало найбільшу техніко-технологічну інфраструктуру зв'язку в Україні – понад 48 тисяч базових станцій, використовуючи власну волоконно-оптичну мережу загальною протяжністю 44 тис. км і пропускною спроможністю понад 2400 Гбіт/с. 
Підприємство входить до складу міжнародної телеком-групи VEON, знаходиться в лістингу на фондових біржах NASDAQ і EURONEXT. Інвестори VEON – це тисячі приватних власників акцій у країнах США, Європи та в усьому світі. VEON не має та ніколи не мав контролюючого або мажоритарного акціонера.
В свою чергу, ПрАТ «Київстар» входить у двадцятку найбільших платників податків в Україні та є лідером серед суб’єктів-платників вітчизняному ринку телекомунікацій, забезпечивши за роки функціонування понад 90 млрд. грн. надходжень до держбюджету у вигляді податків та обов'язкових платежів і майже 6 млрд. дол. США інвестицій в розвиток телекомунікаційної інфраструктури України.
Особливий вектор у фінансово-господарській діяльності ПрАТ «Київстар» посідає інноваційна складова функціонування. Так, керуючись місією «Змінюємо Україну та відкриваємо нові можливості для людей», компанія інвестує частину власного капіталу в розвиток інноваційних послуг, сприяючи розвитку телекомунікаційного ринку України в цілому. Зокрема, 1998 року досліджувана компанія першою запропонувала абонентам послугу SMS, а 2000-го – першою почала надавати доступ до мережі інтернет за технологією WAP. До числа інновацій ПрАТ «Київстар» належать також: перші «пакетні» тарифні плани без плати за хвилини, скасування тарифікації на користування Інтернетом у прив’язці до мегабайтів трафіку, вдосконалення комутаційної мережі для впровадження технологій швидкісної мобільної передачі даних. 
Крім того, щоб усі мобільні оператори вітчизняного ринку могли сформувати суцільні смуги радіочастот для запуску технології 4G, «Київстар» добровільно віддав державі частину радіоспектру в діапазонах 1800 МГц і 900 МГц., що, в свою чергу, дало поштовх до швидкого розвитку 4G технології зв’язку в Україні [9]. 
У мережі «Київстар» встановлено новітнє обладнання, що підтримує стандарти зв'язку 3G, 4G (LTE) та VoLTE, що стало можливим завдяки виваженій політиці використання власного капіталу акціонерного товариства.
З часів повномасштабного російського вторгнення на території Україну у лютому 2022 року, ПрАТ «Київстар» спрямувала свої зусилля на здійснення надважливих соціальних проєктів, серед яких: забезпечення безоплатними послугами зв’язку клієнтів мобільного та фіксованого зв’язку в Україні та за кордоном; доступ до новинних та освітніх ресурсів на платформі Київстар ТБ; забезпечення бонусами на мобільний зв’язок лікарів у гарячих точках ведення бойових дій; спрямування благодійного внеску у розмірі 130 млн. грн. на гуманітарну допомогу постраждалим від війни українцям; виділення 300 млн. грн. на відновлення цифрової інфраструктури в рамках фандрайзингової платформи  «United24». 


2.2. Загальний аналіз власного капіталу ПрАТ «Київстар»

Метою фінансового аналізу є визначення напрямів і кількісне обчислення резервів збільшення ринкової вартості підприємства на підставі дослідження стану і динаміки показників, що характеризують фінансово-господарську діяльність підприємства, та факторів, які зумовлюють зміну цих показників. В свою чергу, саме аналіз власного капіталу є однією з ключових позицій комплексного аналізу фінансового стану суб’єкта господарювання та виступає способом визначення ефективності використання ним власних ресурсів забезпечення виробничо-господарської діяльності.
Аналіз власного капіталу являє собою безперервний процес накопичення, систематизації та використання інформації бухгалтерського обліку та звітності з метою оцінки фінансового стану підприємства, визначення темпів розвитку виробництва, виявлення доступних джерел коштів та раціональності їх використання, а також складання прогнозу розвитку підприємства на ринку капіталів [4, с. 78-79].
Оскільки власний капітал в обліку та звітності розглядають в якості пасиву, стає абсолютно доцільним в рамках проведення фінансового аналізу використати методику горизонтального аналізу пасивів ПрАТ «Київстар» за декілька років, результати якого подані в табл.2.1.
Таблиця 2.1
Горизонтальний аналіз пасивів ПрАТ «Київстар»
	№ з/п
	Показник
	2019 рік
тис. грн
	2020 рік
тис. грн.
	2021 рік
тис. грн.
	Абсолютний прирісту пасивів
	Темп зростання пасивів

	
	
	
	
	
	2020 р.
від
2019 р.
	2021 р.
від
2020 р.
	2020 р.
від
2019 р.
	2021 р.
від
2020 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	2
	Зареєстрований (пайовий) капітал
	887119
	654763
	654763
	-232356
	-
	73,81
	100,00

	3
	Додатковий капітал
	258294
	258294
	258294
	-
	-
	100,00
	100,00

	4
	Емісійний дохід
	102338
	102338
	102338
	-
	-
	100,00
	100,00

	5
	Резервний капітал
	132933
	132933
	132933
	-
	-
	100,00
	100,00

	6
	Нерозподілений прибуток
	12752409
	10383967
	11419172
	-2368442
	1035205
	81,43
	109,97

	7
	Пенсійні зобов'язання
	23312
	26994
	24277
	3682
	-2 717
	115,79
	89,93

	8
	Довгострокові кредити банків
	-
	3870638
	6934336
	3870638
	3063698
	0,00
	179,15

	9
	Інші довгострокові зобов’язання
	2273689
	2934101
	3681646
	660412
	747545
	129,05
	125,48

	10
	Довгострокові забезпечення
	213552
	180173
	315052
	-33379
	134879
	84,37
	174,86

	11
	Короткострокові кредити банків
	-
	140416
	59781
	140416
	-80635
	0,00
	42,57

	12
	Поточна кредит. заборгованість (довгострокові)
	6888982
	6979072
	4594450
	90090
	-2384622
	101,31
	65,83

	13
	Поточні забезпечення
	103867
	96396
	183 376
	-7471
	86980
	92,81
	190,23

	14
	Доходи майбутніх періодів
	650784
	727845
	788435
	77061
	60590
	111,84
	108,32

	15
	Інші поточні зобов’язання
	1195847
	1281398
	1425816
	85551
	144418
	107,15
	111,27

	16
	Усього пасивів
	24393604
	27013368
	29812247
	2619764
	2798879
	110,74
	110,36


Отже, можемо констатувати, що в 2020 році зареєстрований капітал ПрАТ «Київстар» скоротився на 26,2% порівняно з 2019 роком, але залишився сталим у 2021 році. Це може означати, що компанія не здійснювала значних інвестицій у 2020 та 2021 роках. Нерозподілений прибуток також зменшився на 18,6% у 2020 році, але збільшився на 9,97% у 2021 році порівняно з 2019 роком. Це свідчить про те, що компанія отримала менше прибутку у 2020 році, але змогла збільшити його в наступному році. Усього сума пасивів збільшилася на 10,7% у 2020 році та на 10,4% у 2021 році порівняно з 2019 роком. Таким чином, стає очевидним, що компанія змогла збільшити свої активи та залучити додатковий капітал у ці періоди. Крім того, відносно відсотків можна відзначити, що зареєстрований капітал ПрАТ «Київстар» становив більше 50% усіх пасивів у всіх трьох досліджуваних роках, тоді як нерозподілений прибуток становив більше половини усіх пасивів тільки в 2019 та 2021 роках. 
В свою чергу, для проведення структурно-вартісного аналізу доцільним є проведення й вертикального аналізу пасивів, результати якого відображені в табл. 2.2.
Таблиця 2.2
Вертикальний аналіз пасивів ПрАТ «Київстар»
	№ з/п
	Показник
	2019 рік
	2020 рік
	2021 рік
	Зміни (+,-)

	
	
	сума,
тис. грн.
	у % до
усього
активів
	сума,
тис. грн.
	у % до
усього
активів
	сума,
тис. грн.
	у % до усього активів
	2020 р. від
2019 р.
	2021 р.
від
2020 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	2
	Зареєстрований (пайовий) капітал
	887119
	3,64
	654763
	2,42
	654763
	2,20
	-1,21
	-0,23

	3
	Додатковий капітал
	258294
	1,06
	258294
	0,96
	258294
	0,87
	-0,10
	-0,09

	4
	Емісійний дохід
	102338
	0,42
	102338
	0,38
	102338
	0,34
	-0,04
	-0,04

	5
	Резервний капітал
	132933
	0,54
	132933
	0,49
	132933
	0,45
	-0,05
	-0,05

	6
	Нерозподілений прибуток
	12752 409
	52,28
	10383967
	38,44
	11419172
	38,30
	-13,84
	-0,14



Продовження табл.2.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	7
	Пенсійні зобов'язання
	23312
	0,10
	26994
	0,10
	24277
	0,08
	0,00
	-0,02

	8
	Довгострокові кредити банків
	-
	0,00
	3870638
	14,33
	6934336
	23,26
	14,33
	8,93

	9
	Інші довгострокові зобов’язання
	2273689
	9,32
	2934101
	10,86
	3681646
	12,35
	1,54
	1,49

	10
	Довгострокові забезпечення
	213552
	0,88
	180173
	0,67
	315052
	1,06
	-0,21
	0,39

	11
	Короткострокові кредити банків
	-
	0,00
	140416
	0,52
	59781
	0,20
	0,52
	-0,32

	12
	Поточна кредит. заборгованість (довгострокові)
	6888982
	28,24
	6979072
	25,84
	4594450
	15,41
	-2,41
	-10,42

	13
	Поточні забезпечення
	103867
	0,43
	96396
	0,36
	183376
	0,62
	-0,07
	0,26

	14
	Доходи майбутніх періодів
	650784
	2,67
	727845
	2,69
	788435
	2,64
	0,03
	-0,05

	15
	Інші поточні зобов’язання
	1195847
	4,90
	1281398
	4,74
	1425816
	4,78
	-0,16
	0,04

	16
	Усього
	24393604
	100,00
	27013368
	100,00
	29812247
	100,00
	0,00
	0,00



Як видно з даних таблиці, загальна сума пасивів компанії збільшилась з 24,4 млрд грн в 2019 році до 29,8 млрд грн в 2021 році, що свідчить про зростання обсягу зобов'язань компанії. У 2021 році найбільший відсоток в загальній сумі пасивів складається з довгострокових кредитів банків (23,26%), нерозподіленого прибутку (38,30%) та інших довгострокових зобов'язань (12,35%). У порівнянні з 2019 роком, найбільш значні зміни відбулися у складі пасивів компанії з довгострокових кредитів банків (зростання на 14,33%) та нерозподіленого прибутку (зменшення на 13,84%). Додатковий капітал, емісійний дохід та резервний капітал складають незначну частку в структурі пасивів компанії. У 2021 році ці показники не змінилися значно порівняно з 2019 роком. Короткострокові зобов'язання складають невелику частку в загальній сумі пасивів та зменшилися з 0,52% в 2020 році до 0,20% в 2021 році. Поточна кредитна заборгованість (довгострокова) складає значну частку в загальній сумі пасивів та зменшилась з 25,84% в 2020 році до 15,41% в 2021 році.
Дослідивши результати горизонтального і вертикального аналізу пасивів підприємства, а також співставивши їх з відповідними результатами горизонтального і вертикального аналізу активів ПрАТ «Київстар», а також отриманими в ході дослідження показниками оцінки доходів і витрат ПрАТ «Київстар», можемо зробити висновок, що в період з 2019 до 2021 року підприємство показувало стійкий ріст доходів від реалізації продукції й послуг. У 2019 році доход від реалізації склав 15026164 грн., у 2020 році – 16862620 грн., а у 2021 році – 19414753 грн. Це свідчить про успішну діяльність компанії і збільшення попиту на її послуги. Валовий прибуток підприємства також зріс з 14520340 тис. грн. у 2019 році до 16532957 тис. грн. у 2020 році та 18912710 тис. грн. у 2021 році. Це свідчить про те, що компанія ефективно керує своїми витратами, що дозволяє їй збільшувати свій прибуток. Також стало видно, що інші операційні та фінансові доходи також зростають, зокрема, інші операційні доходи збільшилися з 144233 тис. грн. у 2019 році до 217437 тис. грн. у 2021 році, а інші фінансові доходи скоротилися з 360053 грн. у 2019 році до 48828 тис. грн. у 2021 році. Це може свідчити про те, що компанія виконує більше операцій та розширює свій бізнес. У загальному, підприємство демонструє стійкий ріст та успішну діяльність за досліджувані три роки, що може бути добрим показником для інвесторів, партнерів та клієнтів компанії.
Разом з тим, адміністративні витрати зросли з 1411002 тис. грн у 2019 році до 1876353 тис. грн у 2021 році. Це свідчить про збільшення обсягу роботи, зміну внутрішньої організації підприємства, збільшення чисельності персоналу, а також обумовлюється зростанням загальної інфляції в країні. Витрати на збут збільшилися з 1956396 грн у 2019 році до 2362458 тис. грн у 2021 році. Це може бути ознакою розширення ринку, збільшення обсягів продажів, або введення на ринок нових товарів та послуг. Загальні витрати зросли з 6064944 тис. грн у 2019 році до 8147827 тис. грн у 2021 році, що свідчить про збільшення витрат на підтримання діяльності підприємства. 
В цілому ж, на основі отриманих даних можна зробити висновок, що підприємство зростає і розвивається, збільшуючи свої витрати на підтримання діяльності та збільшення обсягів виробництва та збуту. Чистий фінансовий результат (прибуток) за досліджуваний період з трьох років (2019-2021 роки) зріс на 2305706 тис. грн., що складає 25,8% зростання за весь період. Якщо у 2020 році прибуток зріс на 1408639 тис. грн., що складає 15,7% зростання порівняно з 2019 роком, то в 2021 році прибуток збільшився на 897067 тис. грн., що є зростанням на 8,7% порівняно з 2020 роком.


2.3. Аналіз ефективності використання власного капіталу ПрАТ «Київстар»

Для оцінки ефективності використання власного капіталу, необхідно проаналізувати оборотність капіталу, яка вказує на ділову активність та ефективність управління капіталом компанії. 
Аналіз оборотності власного капіталу підприємства включає вивчення рівня та динаміки двох показників: коефіцієнта оборотності, що відображає кількість оборотів власного капіталу за певний період, і тривалості обороту (в днях), який визначає середній час проходження капіталом всіх етапів циклу.
Аналіз ефективності використання власного капіталу потрібен для оцінки того, наскільки ефективно компанія використовує свій власний капітал для здійснення своєї діяльності. Це дає можливість оцінити ефективність управління власним капіталом та ділову активність компанії. Аналізується оборотність власного капіталу, тобто показники, які характеризують, скільки разів власний капітал був повернений в процесі роботи компанії за певний період, а також час, який зайняло здійснення цього обороту.
Ці показники дозволяють зрозуміти, чи ефективно компанія використовує свій власний капітал та в чому можуть бути проблеми, якщо такі існують. В цілому, аналіз ефективності використання власного капіталу дає можливість компанії виявити потенційні можливості для поліпшення її фінансової стійкості та збільшення своєї прибутковості.
Результати проведеної оцінки тривалості обороту власного капіталу ПрАТ «Київстар» знайшли своє відображення в табл. 2.3.
Таблиця 2.3
Тривалість обороту власного капіталу ПрАТ «Київстар»
	Показник
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.
	Відхилення (+,-)

	
	
	
	
	2019 р. від 2020 р.
	2021 р. від 2020 р.

	Виручка від реалізації продукції, тис. грн.
	22 245 793
	25 001 245
	28 559 150
	2755452
	3557905

	Середньорічна вартість власного капіталу, тис. грн.
	15 173 186
	12 545 103
	11 947 506
	-2628083
	-597597

	Одноденна виручка, тис. грн.
	61793,87
	69447,9
	79330,97
	7654,03
	9883,07

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
	1,47
	1,99
	2,39
	0,52
	0,4

	Тривалість обороту власного капіталу, дні
	245,54
	180,64
	150,6
	-64,9
	-30,04



Як свідчать дані таблиці 2.3, показник оборотності власного капіталу ПрАТ «Київстар» забезпечує його окупність, адже, має значення більше 1 протягом всього досліджуваного періоду. Разом з тим, відзначається прискорення оборотності власного капіталу досліджуваного підприємства у 2020 році відносно 2019 року на 64,9 днів, а у 2021 році відносно 2020 року – ще на 30,04 дня, що свідчить про підвищення ефективності його використання.
На наступному етапі аналізу обчислимо, як змінилися ці показники за рахунок структури капіталу і швидкості обороту власного капіталу. Для розрахунку впливу цих факторів використаємо метод ланцюгової підстановки:
                                                           (2.1)
                                                        (2.2)
                                                            (2.3)
Звідси зміна тривалості обороту капіталу за рахунок: 
- суми обороту (виручки):

- середньої величини власного капіталу:

Загальний вплив:

Таким чином, тривалість обороту власного капіталу прискорилась на 8,61 днів за рахунок зміни середньорічної вартості власного капіталу та прискорилася на 21,43  днів за рахунок зміни чистого доходу (виручки) від реалізації продукції. В цілому тривалість обороту власного капіталу прискорилася на 30,04 днів. 
Сума додатково залучених засобів в оборот при уповільненні оборотності капіталу визначається множенням одноденного обороту за реалізацією на зміну тривалості обороту:
                                                                                        (2.4)
Де  – додаткове залучення (вивільнення) коштів у зв’язку із уповільненням (прискоренням) оборотності капіталу, тис. грн.

Отже, показники оборотності власного капіталу ПрАТ «Київстар» вказують на підвищення ефективності його використання. Таким чином, у зв’язку з прискоренням оборотності власного капіталу ПрАТ «Київстар» на 30,04 днів вилучено з обороту коштів на суму 2085571,16 тис. грн.
Відтак, можемо зробити проміжний висновок: як би власний капітал обертався у звітному році не за 150,6 днів, а за 180,64 днів, то для забезпечення фактичної виручки в розмірі 25001245 тис. грн треба було б мати у обороті не 11947506 тис. грн власного капіталу, а 14033077,2 тис. грн, тобто більше на 2085571,16 тис. грн.
Щоб визначити вплив коефіцієнта оборотності власного капіталу на зміну фінансового результату, прибуток можна подати у вигляді добутку середньорічної суми власного капіталу, коефіцієнта його оборотності і рентабельності обороту:
  								         (2.5)
де П – прибуток (збиток), тис. грн;
ВК – середньорічна сума власного капіталу, тис. грн;
Koб – коефіцієнт оборотності власного капіталу;
Роб – рентабельність обороту власного капіталу, %.
Звідси збільшення суми прибутку за рахунок зміни коефіцієнта оборотності власного капіталу можна розрахувати множенням скорочення останнього на базовий рівень коефіцієнта рентабельності продажу і на середньорічну суму власного капіталу звітного періоду: 
                                                                                        (2.6)

Таким чином, за рахунок прискорення оборотності власного капіталу ПрАТ «Київстар» з обороту вилучено коштів на суму 2085571,16 тис. грн, а підприємство отримує додатковий прибуток на суму 1959390,98 тис. грн.
На основі звітних даних підприємства ПрАТ «Київстар» проведемо оцінку факторного аналізу рентабельності власного капіталу (табл.2.4).
Подальші розрахунки отриманих даних дають підстави стверджувати, що рентабельність власного капіталу збільшилася в цілому на 4,7%, у тому числі: на 3,45% за рахунок зміни частки чистого прибутку рентабельність власного капіталу, за рахунок зміни мультиплікатора капіталу, на 0,55%; за рахунок збільшення оборотності активів на 0,12%; та за рахунок збільшення рентабельності продажу на 0,58%. 
Таблиця 2.4
Факторний аналіз рентабельності власного капіталу ПрАТ «Київстар»
	
Показник
	
2019
	
2020
	
2021
	Відхилення (+,-)

	
	
	
	
	2020 р. від
2019 р.
	2021 р. від 2020 р.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Прибуток від звичайної діяльності до оподатковування, тис. грн
	10628126
	12613388
	13937797
	1985262
	1324409

	Прибуток після сплати податків, тис. грн
	8961220
	10 369 859
	11266926
	1408639
	897067

	Питома вага чистого прибутку в загальній сумі прибутку, %
	118,6
	121,6
	123,7
	3
	2,1

	Виручка від реалізації, тис. грн
	22245793
	25001245
	28559150
	2755452
	3557905

	Середньорічна вартість сукупних активів, 
тис. грн.
	24601526
	25703486
	28412807,5
	1 101 960
	2 709 321,5

	Середньорічна вартість власного капіталу, 
тис. грн.
	15173186
	12545103
	11947506
	-2628083
	-597597

	Рентабельність продажу до виплати податків, %
	47,77
	50,45
	48,80
	2,68
	-1,65

	Коефіцієнт оборотності сукупних активів
	0,90
	0,97
	1,005
	0,07
	0,03

	Мультиплікатор капіталу
	1,62
	2,05
	2,38
	0,43
	0,33

	Рентабельність власного капіталу після виплати податків, %
	59,05
	82,66
	94,3
	23,61
	11,64


Збільшення рентабельності власного капіталу підприємства може говорити про те, що компанія ефективно використовує свої ресурси, що призводить до зростання її доходів. 
Разом з тим, варто визнати, що отримані результати аналізу свідчать про низьку залученість інвесторів до фінансування діяльності ПрАТ «Київстар», що обмежує можливості збільшення капіталізації компанії та потребує подальшої розробки та визначення шляхів оптимізації джерел формування і використання капіталу компанії.

РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ОПТИМІЗАЦІЇ ФОРМУВАННЯ І ВИКОРИСТАННЯ ВЛАСНОГО КАПІТАЛУ ПрАТ «КИЇВСТАР»

3.1. Напрями оптимізації структури власного капіталу

Економічна доцільність та рентабельність функціонування будь-якого суб'єкта господарювання залежить від правильного управління капіталом підприємства, що, в свою чергу, передбачає побудову і використання оптимальної структури джерел фінансування. Як було визначено в розділі 1 даної роботи, структура капіталу являє собою комбінацію власних та позичкових ресурсів, необхідних для реалізації стратегії підприємства. 
Зміна чистої рентабельності власних коштів та своїх дивідендних можливостей через використання позикових коштів в фінансово-економічній літературі називається фінансовим левериджем.
Здійснений аналіз взаємозв’язку між прибутком компанії і співвідношенням власного й позикового капіталу досліджуваного підприємства наочно продемонстрував, що фінансовий леверидж ПрАТ «Київстар» знаходиться на належному рівні та сприяє диверсифікації ризиків власників компанії. Так, маючи в своєму розпорядженні на рівні з власним капіталом ще й залучені кошти, загальний ризик власників диверсифіковано на комерційний і фінансовий ризики, що, в свою чергу, дозволяє з одного боку максимізувати ринкову вартість активів, а з іншого – сприяє досягненню стратегічних цілей бізнесу.
Водночас, необхідно розділяти поняття склад та структура капіталу підприємства. Склад капіталу підприємства – це сукупність утворюючих його елементів, а структура – співвідношення (питома вага) даних елементів. 
Здійснений аналіз складу та структури ПрАТ «Київстар» свідчить про невелику питому вагу внесків інвесторів до фінансування діяльності компанії, що потребує перегляду політики управління власним капіталом в напрямку використання й цього ресурсу здобуття фінансових джерел.
Оптимізація структури капіталу – це сукупність заходів в галузі фінансового менеджменту, що дозволяє збалансувати пропорційність між коефіцієнтом фінансової рентабельності і коефіцієнтом фінансової стійкості підприємства. Разом з тим, оптимізація структури капіталу також спрямована на максимізацію можливостей залучення ресурсів власного капіталу. В цьому контексті особливої значущості набуває перегляд політики ПрАТ «Київстар» щодо оцінки переваг і недоліків власного капіталу, сформованого виключно за рахунок самофінансування.
Відтак, очікуваними вигодами від інтенсифікації роботи по залученню інвесторів до процесу формування власного капіталу є:
· організаційна простота і швидкість процедури, що не передбачає необхідності отримання згоди інших господарюючих осіб, але при цьому здатна забезпечити збільшення фінансового потенціалу ПрАТ «Київстар»;
· великий потенціал створення прибутку в усіх галузях діяльності, оскільки при його використанні не потрібно платити позиковий відсоток у всіх його формах;
· забезпечення фінансової стійкості розвитку підприємства та платоспроможності у довгостроковій перспективі, а відповідно зниження ризику банкрутства підприємства навіть в умовах турбулентного ринкового середовища;
· спроможність робити приріст фінансової рентабельності активів в результаті ефекту фінансового левериджу.
Таким чином, стає зрозумілим, що урізноманітнення джерел внесення коштів до власного капіталу сприятиме відрахуванню прибутку до резервного фонду й збільшенню суми нерозподіленого прибутку, дозволятиме здійснювати вкладення власних коштів у прибуткові інвестиційні проекти тощо. 


3.2. Шляхи удосконалення використання власного капіталу

Проведений аналіз використання власного капіталу на ПрАТ «Київстар» дав змогу визначити, що основні напрямки витрачання фінансових ресурсів, сформованих за рахунок власних джерел полягали в збільшенні своїх активів, зокрема, основних засобів. В свою чергу, це свідчить про високу зацікавленість менеджменту компанії в підтримці розвитку та забезпеченні зростання бізнесу. Крім того, частина нерозподіленого прибутку спрямовувалася на інвестиції в нематеріальні активи, які є вкрай важливими для підвищення ділової активності та довготривалої конкурентоспроможності суб’єкта господарювання телекомунікаційної галузі.
Виходячи з цього, можемо зробити висновок, що компанія збільшила свої активи, зокрема основні засоби, що може бути ознакою її розвитку та зростання. Також, компанія продовжує інвестувати в нематеріальні активи, які становлять значну частину її активів, що може свідчити про те, що вони важливі для її діяльності.
Відтак, зростання значних капіталовкладень у впровадження нових технологій, техніку, організацію виробничого процесу по наданню телекомунікаційних послуг вимагатиме системного управління накладними витратами, що передбачає функціональний та організаційний аспекти, складовими цієї системи, зокрема: нормування, планування і прогнозування накладних витрат за видами продукції й послуг та структурними підрозділами підприємства; управлінський та фінансовий облік; аналіз і оцінка ефективності формування витрат; поточний контроль за накладними витратами і відповідальність за неефективне управління ними; стимулювання працівників за зниження рівня накладних витрат і підвищення ефективності їх використання тощо.
Отже, резюмуючи матеріал, поданий вище, відзначимо, що шляхи удосконалення використання власного капіталу включають в себе ряд заходів, які можуть бути вжиті компанією ПрАТ «Київстар» для підвищення ефективності використання власного капіталу та забезпечення стійкості та успішності бізнесу в майбутньому. А саме:
по-перше, необхідно забезпечити стабільний оперативний моніторинг стану та оцінки потенціалу компанії з огляду на показники аналізу ефективності використання власного капіталу та визначення їх ролі в фінансовому стані акціонерного товариства в цілому;
по-друге, компанія повинна дбати про оптимізацію своїх витрат та управління ризиками, що передбачатиме диверсифікацію останніх шляхом залучення коштів від інвесторів та, як наслідок, призведе до розширення можливостей інноваційного, проективного, логістичного забезпечення й оптимізації телекомунікаційної діяльності;
по-третє, акціонерне товариство має можливості збільшити ефективність використання власного капіталу шляхом трансформації та модернізації підходів фінансового менеджменту, що полягатиме у зміні акцентів з основних фондів на розширення числа нематеріальних активів. 
Крім того, важливо постійно вдосконалювати процеси, орієнтовані на впровадження енергозберігаючих та енергонезалежних технологій забезпечення й надання телекомунікаційних послуг, що дозволить підприємству в майбутньому знизити витрати та підвищити ефективність використання власного капіталу. 






ВИСНОВКИ

В ході проведеного дослідження було узагальнено підходи до визначення змісту, сутності і класифікації власного капіталу, окреслено основні джерела формування та визначено вплив структури власного капіталу на фінансові результати діяльності підприємства. Оскільки аналітично-розрахункове дослідження проводилося на матеріалах ПрАТ «Київстар» за 2019-2021 роки, було здійснено виконання горизонтального і вертикального, факторного і структурного аналізу власного капіталу, що дозволило опрацювати й визначити взаємовплив та взаємообумовленість ключових показників і коефіцієнтів оцінки стану та структури, рентабельності та оборотності власного капіталу.
Відтак, виконана робота дозволила сформувати наступні висновки і пропозиції:
1. Мультифункціональність та пріоритетна роль власного капіталу пояснюється його безпосереднім залученням як на етапі започаткування бізнесу в форматі статутних майнових активів, забезпеченні виробничо-господарської діяльності в операційному секторі робіт, так і в форматі гаранта фінансової безпеки, індикатора інвестиційної привабливості, що слугує виміром ринкової вартості та ефективності господарювання суб’єкта бізнесу в цілому. 
2. Аналіз власного капіталу являє собою безперервний процес накопичення, систематизації та використання інформації фінансового обліку та звітності з метою визначення темпів розвитку виробництва, виявлення доступних джерел коштів та раціональності їх використання, а також складання прогнозу розвитку підприємства на ринку капіталів. Ключовими показниками для аналізу власного капіталу є низка коефіцієнтів, серед яких: коефіцієнт фінансової незалежності, коефіцієнт фінансової стійкості, коефіцієнт маневрування власного капіталу, коефіцієнт фінансового ризику, коефіцієнт рентабельності власного капіталу. 
3. Проведений аналіз фінансово-господарської діяльності ПрАТ «Київстар» за період з 2019 по 2021 роки, зокрема в сфері ефективності формування та використання власного капіталу засвідчив, що компанія, будучи лідером галузі телекомунікаційних послуг в Україні, має достатній рівень власного капіталу, який забезпечує її фінансову стійкість та незалежність, і позитивно позначається на збільшенні активів компанії впродовж досліджуваного періоду.
4. Разом з тим помічено, що основними джерелами використання власного капіталу ПрАТ «Київстар» є інвестування в розвиток і розширення спектру цифрових продуктів, робіт і послуг шляхом рефінансування нерозподіленого прибутку, що не передбачає широкого залучення інвестиційних активів, а відтак – може стримувати процес досягнення максимально можливого за інших контрольованих умов рівня прибутковості діяльності в майбутньому.
5. Для підвищення ефективності використання власного капіталу досліджуваному підприємству необхідно проводити постійний моніторинг та аналіз фінансових показників, розробляти та впроваджувати нові стратегії та інструменти фінансового управління, зорієнтованих на зміну структури власного капіталу через залучення додаткового фінансування за рахунок емісії акцій або облігацій, активізації інших форм інвестиційного фінансування. 
Також, компанія може здійснити перегляд своєї стратегії вкладення власного капіталу, зокрема, зосередитися на розвитку інноваційних проектів, що мають високий потенціал для збільшення прибутковості і вартості підприємства шляхом використання енергонезалежних механізмів надання телекомунікаційних послуг.
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Внутрішні джерела


Прибуток, що залишається в розпорядженні підприємства


Амортизаційні відрахування від основних засобів і нематеріальних активів.


Зовнішні джерела


Залучення додаткового пайового або акціонерного капіталу


Одержання підприємством безоплатної фінансової допомоги.


Інші внутрішні джерела формування власних фінансових ресурсів


Інші зовнішні джерела формування власних фінансових ресурсів


