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Ðîçêðèòî òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ³ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³ä-
ïðèºìñòâà òà îñîáëèâîñòåé óïðàâë³ííÿ íèìè ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ãîñïî-
äàðþþ÷îãî ñóá’ºêòà â ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Çðîáëåíî îö³íêó åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ñòðóêòó-
ðîþ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ç ïîçèö³¿ ì³í³ì³çàö³¿ âèòðàò ô³íàíñóâàííÿ.

The article is devoted to theoretical and practical aspects of cost and capital structure estimation with
the purpose of developing financial security of an enterprise. The author evaluates the capital struc-
ture of an enterprise from the point of financing expenditures minimization.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà áåçïåêà, âàðò³ñòü êàï³òàëó, ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó,
ñòðóêòóðà êàï³òàëó, âëàñíèé êàï³òàë, ïîçèêîâèé êàï³òàë.

Ó çâ’ÿçêó ç³ ñêëàäí³ñòþ é ð³çíîìàí³òí³ñòþ çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ïîñèëåííÿì êîíêóðåíö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ³ òî-
âàðíèõ ðèíêàõ º ïîòðåáà ó âèñîêîåôåêòèâíîìó óïðàâë³íí³ ô³íàíñàìè ï³äïðè-
ºìñòâ, ùî º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ôîðìóâàííÿ ¿õ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè. Òàêå óïðàâ-
ë³ííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ çàâäÿêè äåòàëüíîìó àíàë³çó âàðòîñò³ ³ ñòðóêòóðè êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâà. 

Ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà îñîáëèâî
àêòóàëüíå ñüîãîäí³, â ïåð³îä ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè: âèâàæåíå óïðàâë³ííÿ âàð-
ò³ñòþ ³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó â ïåð³îä íåñòàá³ëüíîñò³ äîïîìîæå ì³í³ì³çóâàòè âèòðà-
òè ³ç çàëó÷åííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ï³äâèùèòè ïðèáóòêîâ³ñòü, íå âòðàòèâøè ïðè
öüîìó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâ, à â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó — çàáåçïå÷èòè
ô³íàíñîâó ñòàá³ë³çàö³þ ó êðà¿í³.

Ñó÷àñí³ óìîâè ãîñïîäàðþâàííÿ âíîñÿòü ñâî¿ êîðåêòèâè â ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè
äî îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó é åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ÿê
åëåìåíòó ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³ä-
æåííÿ ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â îö³íêè òà óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâà â íèí³øí³õ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ. 

Çàãàëîì òåðì³í “ô³íàíñîâà áåçïåêà ï³äïðèºìñòâà” º ïîð³âíÿíî íîâèì ó ñó÷àñ-
í³é ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³. Öå êîìïëåêñíå ïîíÿòòÿ, ùî ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì
áàãàòüîõ ôàêòîð³â. Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè ñêëàäîâèìè ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè
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ï³äïðèºìñòâà º ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà ïðèáóòêî-
â³ñòü ä³ÿëüíîñò³. Öå, ïî ñóò³, ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, ð³âåíü ÿêèõ îö³-
íþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà â³äîáðàæàº ò³ëüêè ïîâåðõíåâ³
ïðîöåñè, òîáòî íàñë³äêè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè ï³äïðèºìñòâà. Âîäíî÷àñ ãëèáèí-
í³ ïðîöåñè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ö³ ðåçóëüòàòè, çàëèøàþòüñÿ ïîçà óâàãîþ àíàë³òèê³â.
Îäíèì ³ç ôàêòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà ³ ïðÿìîãî âïëèâó íà éîãî
ô³íàíñîâó áåçïåêó º åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó.

Îñê³ëüêè äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ “êàï³òàë” íå º çàâäàííÿì àâòîð³â ö³º¿
ñòàòò³, ìè îáìåæèìîñÿ ðîçóì³ííÿì éîãî ÿê ÷àñòèíè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ â ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ äëÿ îäåðæàííÿ ïðèáóòêó, ðîçâèòêó ï³äïðè-
ºìñòâà, ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ (÷àñòèíà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿêà íå ïðèíîñèòü
ïðèáóòîê, íàïðèêëàä êîøòè, âêëàäåí³ â íàäíîðìàòèâíî ñôîðìîâàí³ çàïàñè, íåâìîí-
òîâàíå îáëàäíàííÿ òîùî, íå º êàï³òàëîì). ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî âñ³ ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè ï³äïðèºìñòâà âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ îäåðæàí-
íÿ ïðèáóòêó, òî êàï³òàë äîð³âíþâàòèìå îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ó çâ’ÿçêó ç öèì
óâåñü êàï³òàë, çàëó÷åíèé ó ãîñïîäàðñüêèé îáîðîò ï³äïðèºìñòâà, çà äæåðåëàìè ôîð-
ìóâàííÿ â³äîáðàæåíèé ó ïàñèâ³, à çà íàïðÿìàìè éîãî âèêîðèñòàííÿ — â àêòèâ³
áàëàíñó.

Óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì (ïàñèâîì áàëàíñó) çä³éñíþºòüñÿ ç äîïîìîãîþ îö³íêè éî-
ãî âàðòîñò³. Âàðò³ñòü êàï³òàëó — öå ö³íà, ùî ¿¿ ï³äïðèºìñòâî ïëàòèòü çà âèêîðèñòàí-
íÿ ïåâíîãî îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âèðàæåíà ó â³äñîòêàõ äî öüîãî îáñÿãó1. Òàê,
ö³íîþ âëàñíîãî êàï³òàëó áóäå “ãðîøîâèé äîõ³ä, ÿêèé ñïîä³âàþòüñÿ îòðèìàòè âëàñ-
íèêè ïðîñòèõ àêö³é”2, à ö³íîþ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó — ïðîöåíòè çà êðåäèò, êóïîí-
íèé ïðîöåíò çà îáë³ãàö³ºþ òîùî.

Ó ö³ëîìó âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ÿê óçàãàëüíþþ÷èé ïîêàçíèê ö³íè
âñ³õ ðåñóðñ³â ìîæíà ðîçãëÿäàòè ç òàêèõ ïîçèö³é: 

1) äëÿ ï³äïðèºìñòâà, ùî çàëó÷àº êîøòè (ÿê âëàñí³, òàê ³ ïîçèêîâ³), öå, çîêðå-
ìà, ïëàòà çà êîðèñòóâàííÿ ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, òîáòî ð³âåíü âèòðàò ô³íàíñó-
âàííÿ;

2) äëÿ ³íâåñòîðà öå ð³âåíü äîõ³äíîñò³, î÷³êóâàíèé íèì â³ä âêëàäåííÿ êàï³òàëó
â äàíå ï³äïðèºìñòâî;

3) â ðàç³ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â öå ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³,
ÿêèé ìàº çàáåçïå÷èòè ï³äïðèºìñòâî äëÿ áåççáèòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè çàçíàþòü âåëèêèõ òðóäíîù³â ³ç äæåðåëàìè ô³-
íàíñóâàííÿ òà íå ìîæóòü ñôîðìóâàòè ðàö³îíàëüíó ñòðóêòóðó êàï³òàëó. Ñêëàäí³ñòü
ô³íàíñîâèõ ð³øåíü ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ íåîáõ³äíîãî ðîçì³ðó êàï³òàëó äëÿ ôîð-
ìóâàííÿ îñíîâíèõ ³ îáîðîòíèõ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà òà ôîíä³â ñïîæèâàííÿ,

1
Êîâàëåâ Â.Â. Ââåäåíèå â ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2000. —

Ñ. 607.
2

Ñàâ÷óê Â.Ï. Ïðàêòè÷åñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò. — Ê.: Ìàêñèìóì,
2006. — Ñ. 724.
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îñê³ëüêè öå áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíî ç ö³íîþ, ÿêó òðåáà ïëàòèòè çà âèêîðèñòàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Ï³ä ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ìè ðîçóì³ºìî ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ
³ ïîçèêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ ÷àñòêè îêðåìèõ âèä³â äæåðåë êàï³òàëó
â éîãî çàãàëüí³é ñóì³, êîòð³ ôîðìóþòüñÿ ó ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ïðîáëåìà ñòðóêòóðè êàï³òàëó âèíèêëà â òåîð³¿ ³ ïðàêòè÷-
í³é ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ïîð³âíÿíî íåäàâíî. Ïðè
öüîìó îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ íå äæåðåëàì ô³íàíñóâàííÿ àêòèâ³â, à îêðåìèì
âèäàì îñíîâíèõ ³ îáîðîòíèõ àêòèâ³â, ùî ð³çêî çíèæóâàëî åôåêòèâí³ñòü ïðèéíÿò-
òÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü. ²ç ïåðåõîäîì åêîíîì³êè Óêðà¿íè íà ðèíêîâèé øëÿõ ðîç-
âèòêó é îñîáëèâî ñüîãîäí³, â ïåð³îä ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ïîñòàëà ïîòðåáà ó
âèçíà÷åíí³ åôåêòèâíî¿ ñòðóêòóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ àêòèâ³â.

Âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî âèðîáíè÷à é ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ïî÷èíà-
ºòüñÿ ç ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ º ïåðåäóìîâîþ äëÿ ñòàá³ëüíîãî âèðîá-
íèöòâà òà éîãî ïîñò³éíîãî çðîñòàííÿ, ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ³ç òâåðäæåííÿì Â.Ì. Îïà-
ð³íà, ùî â ðèíêîâèõ óìîâàõ âèãðàº òîé, õòî çóì³º çàëó÷èòè á³ëüøå ðåñóðñ³â ³ç
íàéìåíøèìè çàòðàòàìè3. Îòæå, òðåáà âì³òè âèçíà÷àòè ö³íó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ç
ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè ³ ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó.

Ùîá âèçíà÷èòè ö³íó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òîáòî âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºì-
ñòâà, ïîòð³áíî âèä³ëèòè â éîãî çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ò³ åëåìåíòè, ÿê³ ï³äëÿãàþòü
îö³íö³. Äëÿ öüîãî ó âëàñíîìó é ïîçèêîâîìó êàï³òàë³ âèîêðåìëþþòüñÿ ñêëàäîâ³,
ùî ìàþòü ñâîþ âàðò³ñòü, òîáòî çà âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ ï³äïðèºìñòâî ïëàòèòü âëàñ-
íèêàì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ïîò³ì îö³íþºòüñÿ âàðò³ñòü êîæíîãî äæåðåëà ç óðàõó-
âàííÿì óñ³õ çàòðàò íà éîãî çàëó÷åííÿ, à ï³ñëÿ öüîãî âèçíà÷àºòüñÿ çàãàëüíà âàðò³ñòü
êàï³òàëó, êîòðà õàðàêòåðèçóº ñåðåäí³é ð³âåíü âèòðàò íà ï³äòðèìàííÿ ïåâíî¿ ñòðóê-
òóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ, ùî ìàþòü ñâîþ âàðò³ñòü ³
ï³äëÿãàþòü îö³íö³, ó ñêëàä³ âëàñíîãî êàï³òàëó º äîäàòêîâ³ âíåñêè âëàñíèê³â (àáî
äîäàòêîâî çàëó÷åíèé àêö³îíåðíèé êàï³òàë) òà íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê, ó ñêëàä³
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó — áàíê³âñüêèé êðåäèò, ô³íàíñîâèé ë³çèíã, îáë³ãàö³éíà ïîçè-
êà, òîâàðíèé êðåäèò, âíóòð³øíÿ êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü.

Ïîêàçíèê âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó â³äîáðàæàº â³ääà÷ó íà âêëàäåíèé ó ä³ÿëü-
í³ñòü ï³äïðèºìñòâà êàï³òàë òà ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ðèí-
êîâîãî êóðñó àêö³é, à îòæå, ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³
³ñíóº ê³ëüêà ìîäåëåé âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó: ìîäåëü ïðîãíîçîâà-
íîãî çðîñòàííÿ äèâ³äåíä³â; ö³íîâà ìîäåëü êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (Capital Assets Price
Model — CAPM); ìîäåëü ïðèáóòêó íà àêö³þ; ìîäåëü ïðåì³¿ çà ðèçèê; ìîäåëü
âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ùîéíî çàëó÷åíîãî êàï³òàëó; ìîäåëü âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é4.

3
Îïàð³í Â.Ì. Ô³íàíñè (Çàãàëüíà òåîð³ÿ): Íàâ÷. ïîñ³á. — 2-ãå âèä., ïåðåðîá. ³ äîï. — Ê.: ÊÍÅÓ,

2002. — Ñ. 89.
4

Ñàâ÷óê Â.Ï. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 724—729.
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Ïåðåë³÷åí³ ìîäåë³ ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà 2 ãðóïè: 1) ìîäåë³, ÿê³ áàçóþòüñÿ
íà âèêîðèñòàíí³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðèíêîâèé êóðñ àêö³é (ïðîãíîçîâàíîãî çðîñòàííÿ
äèâ³äåíä³â, ïðèáóòêó íà àêö³þ, âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ùîéíî çàëó÷åíîãî êàï³òàëó òà
âàðòîñò³ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é); 2) ìîäåë³, ùî áàçóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ³íôîðìà-
ö³¿ ïðî ð³âåíü ðèçèêîâîñò³ àêòèâ³â (CAPM ³ ìîäåëü ïðåì³¿ çà ðèçèê). ßê ïðàâèëî,
âîíè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äî ï³äïðèºìñòâ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ ïðà-
âîì³ðíî çàñòîñîâóâàòè ìîäåë³ îáîõ ãðóï, òîä³ ÿê äî ³íøèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ
ìîæóòü áóòè àäàïòîâàí³ ò³ëüêè äåÿê³ ç íèõ. Çîêðåìà, ÿê çàçíà÷àº Â.Ï. Ñàâ÷óê, äëÿ
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, êîòð³ ôóíêö³îíóþòü â óìîâàõ ñàìîô³íàíñóâàííÿ, á³ëüøå
ï³äõîäèòü ìîäåëü ïðèáóòêó íà àêö³þ5.

Ïðîâåäåìî îö³íêó âàðòîñò³ îêðåìèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ÒÎÂ
“Äóêàò”. Äëÿ ïîáóäîâè àíàë³òè÷íèõ òàáëèöü âèêîðèñòàí³ äàí³ ð³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ òà âíóòð³øíÿ ³íôîðìàö³ÿ ç óïðàâë³íñüêîãî îáë³êó (â òîìó ÷èñë³ êðåäèò-
íèõ äîãîâîð³â, äîãîâîð³â ïîñòà÷àííÿ ³ ñòðàõóâàííÿ ìàéíà) ï³äïðèºìñòâà çà 2006—
2008 ðîêè. 

Çà ³ñíóþ÷èìè ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ ìåòîäèêàìè îö³íèìî âàðò³ñòü ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó ÒÎÂ “Äóêàò” çà âêàçàíèé ïåð³îä. Ïîçèêîâèé êàï³òàë õàðàêòå-
ðèçóº ñóêóïíèé îáñÿã çîáîâ’ÿçàíü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ àáî çàãàëüíó ñóìó
áîðãó, âèçíà÷åííÿ éîãî âàðòîñò³ ñïðèÿòèìå êðàùîìó âèáîðó äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ. Îñê³ëüêè îñíîâíèìè åëåìåíòàìè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó äàíîãî ï³äïðèºìñòâà
ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó áóëè áàíê³âñüêèé, òîâàðíèé êðåäèòè òà âíóò-
ð³øíÿ êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü, âèçíà÷èìî âàðò³ñòü ñàìå öèõ äæåðåë. 

Ðîçðàõóºìî âàðò³ñòü áàíê³âñüêîãî êðåäèòó íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ ³ç êðåäèòíèõ
³ ñòðàõîâèõ äîãîâîð³â ÒÎÂ “Äóêàò” çà 2006—2008 ðîêè (òàáë. 1).

ßê âèäíî ç òàáë. 1, ï³äïðèºìñòâî êðåäèòóºòüñÿ ó äâîõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ —
ÒÎÂ ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” ³ ÀÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê”. Ó 2006 ðîö³ ÒÎÂ “Äóêàò” óçÿ-
ëî êðåäèò ó ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” íà ñóìó 300 òèñ. ãðí íà êóï³âëþ çåìåëüíî¿ ä³ëÿí-
êè òà ³íøó ñòàòóòíó ä³ÿëüí³ñòü ï³ä 16|% ð³÷íèõ. Òàêîæ ï³äïðèºìñòâó áóëè â³äêðèò³ äâ³
êðåäèòí³ ë³í³³: â ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” — ³ç ìàêñèìàëüíèì ë³ì³òîì çàáîðãîâàíîñò³
500 òèñ. ãðí ï³ä 16|% ð³÷íèõ ó öüîìó æ áàíêó (íà ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â) òà â
ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” — ³ç ìàêñèìàëüíèì ë³ì³òîì çàáîðãîâàíîñò³ 1500 òèñ. ãðí ï³ä
15|% ð³÷íèõ. Ïðè öüîìó ìàëè ì³ñöå äîäàòêîâ³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç îòðèìàííÿì êðå-
äèòó â ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê”, îñê³ëüêè òðåáà áóëî óêëàñòè äîãîâîðè ñòðàõóâàííÿ
çàñòàâè (àäì³íáóä³âåëü ³ ñêëàäó-ãàðàæà — ñòðàõîâà ïðåì³ÿ ñòàíîâèòü 2416,5 ãðí íà
ð³ê — òà òîâàðó â îáîðîò³ — ñòðàõîâà ïðåì³ÿ — 2048,88 ãðí). Ñòðàõîâèé òàðèô ³
çàãàëüíà ñóìà ñòðàõóâàííÿ çà àíàë³çîâàíèé ïåð³îä íå çì³íþâàëèñÿ. 

Ó 2006 ðîö³ íàéäåøåâøèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà áóëà êðå-
äèòíà ë³í³ÿ ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê”, àäæå âàðò³ñòü öüîãî äæåðåëà áóëà íàéìåíøîþ —

5
Ñàâ÷óê Â.Ï. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 727.
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11|% (çâè÷àéíî, ÷åðåç íèæ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó, í³æ ïî äâîõ ³íøèõ êðåäèòàõ). 
Ó 2007-ìó ÒÎÂ “Äóêàò” ìàëî ò³ëüêè äâà êðåäèòè (ó ôîðì³ êðåäèòíî¿ ë³í³¿). ̄ õ âàð-
ò³ñòü íå çì³íèëàñü, îñê³ëüêè êðåäèòí³ ë³í³¿ áóëè ïðîäîâæåí³ íà òèõ ñàìèõ óìîâàõ —
ç òàêèìè æ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè é ìàêñèìàëüíèì ë³ì³òîì çàáîðãîâàíîñò³. 
Ó 2008-ìó ñèòóàö³ÿ äåùî çì³íèëàñü. Ó çâ’ÿçêó ç ô³íàíñîâîþ êðèçîþ ïðîöåíòí³
ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çðîñëè. Òàê, ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” çì³-
íèâ ð³÷íó ïðîöåíòíó ñòàâêó ç 21|% íà 23|% ó ëèñòîïàä³, à ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” —
ùå ó êâ³òí³. Òîæ ìè âèçíà÷èëè ñåðåäíüîð³÷íå çíà÷åííÿ öèõ ñòàâîê:

— äëÿ ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê”: 21|%|·|1/12 + 23|%|·|11/12 = 1,75 + 21,1 = 22,85|%;
— äëÿ ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê”: 15|%|·|5/12 + 19|%|·|7/12 = 6,25 + 11,1 = 17,35|%.
ßê íàñë³äîê, ð³çêî çðîñëà ðîçðàõóíêîâà âàðò³ñòü êðåäèòó ÊÁ “Êîîï³íâåñò-

áàíê” — ³ç 12|% ó 2007 ðîö³ äî 17|% ó 2008-ìó. Òàêîæ çá³ëüøèëàñÿ âàðò³ñòü êðå-
äèòó â ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê”, õî÷ ³ ìåíøîþ ì³ðîþ (ç 11|% ó 2007 ðîö³ äî 13|%
ó 2008-ìó). 

Ïðîòÿãîì àíàë³çîâàíîãî ïåð³îäó ÒÎÂ “Äóêàò” êîðèñòóâàëîñÿ òàêîæ òîâàðíè-
ìè êðåäèòàìè ó ôîðì³ êîðîòêîñòðîêîâî¿ â³äñòðî÷êè ïëàòåæó. Çîâí³ öÿ ôîðìà êðå-
äèòó âèãëÿäàº ÿê áåçïëàòíà ô³íàíñîâà ïîñëóãà, ùî íàäàºòüñÿ ïîñòà÷àëüíèêîì ïî-
êóïöåâ³. Àëå íàñïðàâä³ öå íå òàê. Âàðò³ñòü êîæíîãî òàêîãî êðåäèòó îö³íþºòüñÿ
ðîçì³ðîì ö³íîâî¿ çíèæêè òà îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

Âòê = ÖÇ|·|360|·|(1 – Ñïï)/Ïâ,

äå Âòê — âàðò³ñòü òîâàðíîãî êðåäèòó, ó|%; 
ÖÇ — ö³íîâà çíèæêà, ó|%; 
Ñïï — ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, ó äåñÿòêîâîìó äðîá³; 
Ïâ — ïåð³îä â³äñòðî÷êè ïëàòåæó, ó äíÿõ.

Ïîêàçíèê 2006 2007 2008 

Äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â, òèñ. ãðí — — — 

Êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â, òèñ. ãðí:    

— êðåäèò ó ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” 300 — — 

— êðåäèòíà ë³í³ÿ â ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” 500 500 1400 

— êðåäèòíà ë³í³ÿ â ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” 1500 1500 1500 

Ñòàâêà ïðîöåíòà çà êðåäèò, %:    

— ó ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” 16 16 22,85 

— ó ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” 15 15 17,35 

Äîäàòêîâ³ çàòðàòè ùîäî çàëó÷åííÿ êðåäèòó, òèñ. ãðí:    

— çà êðåäèòîì ó ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” — — — 

— çà êðåäèòîì ó ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” 4,465 4,465 4,465 

Âàðò³ñòü êðåäèòó, %:    

— êðåäèòó â ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” ð.3.1·(1 –0,25)/(1 – ð.4.1 / ð.2.1) 12 — — 

— êðåäèòíî¿ ë³í³¿ â ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê” ð.3.1·(1 – 0,25)/(1 – ð.4.1 / ð.2.2) 12 12 17 

— êðåäèòíî¿ ë³í³¿ â ÊÁ “Ïðîì³íâåñòáàíê” ð.3.2·(1 – 0,25)/(1 – ð.4.2 / ð.2.3) 11 11 13 

Òàáëèöÿ 1. Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó òà äèíàì³êà âàðòîñò³ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó
ÒÎÂ “Äóêàò” çà 2006—2008 ðîêè (íà ê³íåöü ðîêó)
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ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, â áàãàòüîõ âèïàäêàõ íà ïåðøèé ïîãëÿä áåçïëàòíèé òî-
âàðíèé êðåäèò º ÷è íå íàéäîðîæ÷èì çà âàðò³ñòþ äæåðåëîì çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî
êàï³òàëó. ×àñòî âèã³äí³øå âçÿòè áàíê³âñüêèé êðåäèò äëÿ íåãàéíî¿ îïëàòè ïðîäóê-
ö³¿ é îòðèìàòè â³äïîâ³äíó ö³íîâó çíèæêó, í³æ êîðèñòóâàòèñÿ òàêîþ ôîðìîþ òî-
âàðíîãî êðåäèòó6. 

ÒÎÂ “Äóêàò” º îô³ö³éíèì äèñòðèá’þòîðîì ÄÏ “Ñàíòðåéä” (ÒÌ “Îëåéíà”) ³
ÒÎÂ “Íåñòëå Óêðà¿íà” (ÒÌ “Òîð÷èí”) ó Çàêàðïàòñüê³é îáëàñò³, ñï³âïðàöþº ç
³íøèìè ïîñòà÷àëüíèêàìè. ²ç 22-õ ïîñòà÷àëüíèê³â ò³ëüêè ÄÏ “Ñàíòðåéä” íàäàâà-
ëî ÒÎÂ “Äóêàò” ö³íîâó çíèæêó (0,8|% ç ïåð³îäîì â³äñòðî÷êè ïëàòåæó äî 15-òè
äí³â). Âàðò³ñòü òîâàðíîãî êðåäèòó ïî öüîìó ïîñòà÷àëüíèêó ïðîòÿãîì 2006—2008 ðî-
ê³â íå çì³íþâàëàñü ³ äîð³âíþâàëà 14,4|% (0,8|·|360|·|(1 – 0,25)/15), à ïî âñ³õ ³íøèõ
ïîñòà÷àëüíèêàõ — íóëþ (áåçïëàòíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ).

Ïîð³âíÿºìî âàðò³ñòü êðåäèòó ïî ÄÏ “Ñàíòðåéä” ³ç âàðò³ñòþ áàíê³âñüêîãî êðå-
äèòó (òàáë. 1) òà âèçíà÷èìî åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ òîâàðíîãî êðåäèòó. Ïðîòÿ-
ãîì 2006 ³ 2007 ðîê³â âàðò³ñòü äàíîãî òîâàðíîãî êðåäèòó ïåðåâèùóâàëà âàðò³ñòü áàí-
ê³âñüêîãî, òîìó äëÿ ô³ðìè âèã³äí³øèì áóëî âçÿòè êîðîòêîñòðîêîâèé áàíê³âñüêèé
êðåäèò äëÿ íåãàéíîãî ðîçðàõóíêó çà ïîñòàâëåíó ïðîäóêö³þ é îäåðæàòè ö³íîâó çíèæ-
êó. Ó 2008 ðîö³ ï³äïðèºìñòâî òàêîæ ìàëî ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè áàíê³âñüêèé êðåäèò
çà âàðò³ñòþ, íèæ÷îþ 14,4|%, é öèì ñàìèì ñêîðîòèòè âèòðàòè íà ô³íàíñóâàííÿ ñâîº¿
ä³ÿëüíîñò³. Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ òîâàðíîãî êðåäèòó º äóæå âèã³äíèì äëÿ
äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè ïåðåâàæíà éîãî ÷àñòèíà — áåçïëàòíå äæå-
ðåëî ô³íàíñóâàííÿ. 

Âàðò³ñòü âíóòð³øíüî¿ êðåäèòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ çà ðîç-
ðàõóíêàìè) áåðåòüñÿ çà íóëüîâîþ ñòàâêîþ, îñê³ëüêè º áåçïëàòíèì âèäîì ïîçèêî-
âîãî êàï³òàëó7.

Îö³íêà âàðòîñò³ îêðåìèõ åëåìåíò³â ïîçèêîâîãî ³ âëàñíîãî êàï³òàë³â äàº ï³ä-
ñòàâè äëÿ ðîçðàõóíêó óçàãàëüíåíîãî ïîêàçíèêà — ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³-
òàëó. Öåé ïîêàçíèê ÿâëÿº ñîáîþ ñåðåäíüîçâàæåíó ï³ñëÿïîäàòêîâó “ö³íó”, â ÿêó
ï³äïðèºìñòâó îáõîäÿòüñÿ âëàñí³ é ïîçèêîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ8. Ðîçðàõóºìî ¿¿
çíà÷åííÿ äëÿ ÒÎÂ “Äóêàò”(òàáë. 2). 

Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó ÒÎÂ “Äóêàò” ïðîòÿãîì 2006 ³ 2007 ðîê³â
çðîñëà íà 2,1 â. ï. (ç 5,5|% äî 7,6|%), à çà 2008-é — àæ íà 7,4 â. ï. (³ç 7,6|% äî 15|%).
Ïðè÷èíîþ öüîãî ñòàëî çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ é ÷àñòêè îêðåìèõ äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ, çîêðåìà íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ³ êðåäèòó â ÊÁ “Êîîï³íâåñòáàíê”. Òàê, âàð-
ò³ñòü íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó çðîñëà ç 16,7|% ó 2006 ðîö³ äî 40,1|% ó 2008-ìó,
ùî áóëî ñïðè÷èíåíå çá³ëüøåííÿì îáñÿãó ïðèáóòêó (ó çâ’ÿçêó ç ðîçøèðåííÿì
ä³ÿëüíîñò³) òà âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿.

6
Áëàíê È.À. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ó÷. êóðñ. — 2-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. — Ê.: Ýëüãà; Íèêà-

Öåíòð, 2004. — Ñ. 278. 
7
Òàì ñàìî. — Ñ. 279. 

8
Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: òåîðèÿ è ïðàêòèêà: Ó÷åá. / Ïîä. ðåä. Î.Ñ. Ñòîÿíîâîé. — 5-å èçä.,

ïåðåðàá. è äîï. — Ì.: Ïåðñïåêòèâà, 2000. — Ñ. 247.
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ßê âèäíî ç òàáë. 2, íàéäîðîæ÷èì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ÒÎÂ “Äóêàò” ó äî-
ñë³äæóâàíèé ïåð³îä áóâ íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê, îñê³ëüêè éîãî âàðò³ñòü âèçíà-
÷àºòüñÿ î÷³êóâàíèì âèêîðèñòàííÿì òàêîãî ïðèáóòêó â íàñòóïíîìó ïåð³îä³ äëÿ âè-
ïëàòè äîõîäó âëàñíèêàì. 

Íàéäåøåâøèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ, ÿêùî íå âðàõîâóâàòè äæåðåë ³ç íó-
ëüîâîþ âàðò³ñòþ, áóëè áàíê³âñüê³ êðåäèòè. Ó 2006 ³ 2007 ðîêàõ âàðò³ñòü öüîãî äæå-
ðåëà äëÿ ï³äïðèºìñòâà íå çì³íþâàëàñÿ. Ò³ëüêè ó 2008-ìó, âíàñë³äîê êðèçîâèõ ÿâèù
ó åêîíîì³ö³, é áàíê³âñüê³é ñôåð³ çîêðåìà, âàðò³ñòü òàêèõ êðåäèò³â çðîñëà ó çâ’ÿçêó
³ç çàãàëüíèì çðîñòàííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (òàáë. 1). Òàêà ñèòóàö³ÿ ç áàíê³âñüêè-
ìè êðåäèòàìè çóìîâëåíà ïîð³âíÿíî íèçüêèì ð³âíåì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèò
òà íàÿâí³ñòþ ïîäàòêîâî¿ åêîíîì³¿ (ùî º ïåðåâàãîþ âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó ïåðåä âëàñíèì). ßê â³äîìî, ïðîöåíòè çà êðåäèò çàðàõîâóþòüñÿ äî âàëîâèõ
âèòðàò ï³äïðèºìñòâà é íå îïîäàòêîâóþòüñÿ.

Äëÿ íàî÷íîñò³ äîö³ëüíî ïîð³âíÿòè ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó ÒÎÂ
“Äóêàò” ³ç ñåðåäíüîãàëóçåâèì ïîêàçíèêîì (îñê³ëüêè ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ïî Óêðà¿í³
â³äñóòí³, ïîð³âíÿºìî ç³ ñâ³òîâèìè ïîêàçíèêàìè). Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òà-
ëó â ñåðåäíüîìó ïî ï³äïðèºìñòâàõ îïòîâî¿ òîðã³âë³ ó ñâ³ò³ çà 2006 ð³ê ñòàíîâèëà 7,4|%,

2006 2007 2008 
Çì³íà  

âàðòîñò³ (+, –) 
Çì³íà  

÷àñòêè (+, –) 
Ïîêàçíèê 

Âàðò³ñòü, 
  % 

×àñòêà, 
  % 

Âàðò³ñòü, 
  % 

×àñòêà, 
  % 

Âàðò³ñòü, 
  % 

×àñòêà, 
  % 

2007/ 
2006 

2008/ 
2007 

2007/ 
2006 

2008/ 
2007 

Íåðîçïîä³ëåíèé 
ïðèáóòîê 

16,7 5,7 32,3 10,2 40,1 16,9 +15,6 +7,8 +4,5 +6,7 

Êîðîòêîñòðîêîâ³ 
êðåäèòè áàíê³â: 

          

— êðåäèò ó ÊÁ 
“Êîîï³íâåñòáàíê” 

12,0 6,6 — — — — — — –6,6 — 

— êðåäèòíà ë³í³ÿ â 
ÊÁ 
“Êîîï³íâåñòáàíê” 

12,0 11,0 12,0 9,3 17,0 27,1 — +5 –1,7 +17,8 

— êðåäèòíà ë³í³ÿ â 
ÊÁ 
“Ïðîì³íâåñòáàíê” 

11,0 22,0 11,0 15,6 13,0 21,9 — +2 –6,4 +6,3 

Òîâàðíèé êðåäèò:           

— ïî ÄÏ 
“Ñàíòðåéä” 

14,4 0 14,4 10,6 14,4 5,4 — — +10,6 –5,2 

— ïî ³íøèõ 
ïîñòà÷àëüíèêàõ 

0 54,7 0 53,7 0 27,6 — — –1,0 –26,1 

Âíóòð³øíÿ 
êðåäèòîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü 

0 0 0 0,6 0 1,1 — — +0,6 +0,5 

Ñåðåäíüîçâàæåíà 
âàðò³ñòü êàï³òàëó 
(ÑÂÊ)  

ÑÂÊ = (âàðò³ñòü 

îêðåìîãî äæåðåëà 

 ÷àñòêà äàíîãî 

äæåðåëà â ¿õ 

çàãàëüí³é ñóì³) 

5,5 % 7,6 % 15,0 % +2,1 +7,4 — — 

Òàáëèöÿ 2. Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó é äèíàì³êà ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ 
êàï³òàëó ÒÎÂ “Äóêàò” çà 2006—2008 ðîêè (íà ê³íåöü ðîêó)
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à ñåðåäíÿ âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó — 5,95|%9. Ó ÒÎÂ “Äóêàò” ñåðåäíÿ âàðò³ñòü
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó äîð³âíþâàëà 8,2|% ((12|% + 12|% + 11|% + 14,4|% + 0|% +
0|%)/6), à ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó — 5,5|%. Ïðè÷èíîþ íèçüêîãî çíà÷åííÿ
öüîãî ïîêàçíèêà º âåëèêà ÷àñòêà (54,7|%) áåçïëàòíîãî òîâàðíîãî êðåäèòó ó ñòðóêòóð³
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà. Ñåðåäíº çíà÷åííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³-
òàëó ï³äïðèºìñòâ äàíî¿ ãàëóç³ ó ñâ³ò³ ñòàíîâèòü 14,47|%, à ó ÒÎÂ “Äóêàò” — 16,7|%.

Çà 2007 ³ 2008 ðîêè äàí³ ïðî ñåðåäíüîãàëóçåâ³ ïîêàçíèêè âàðòîñò³ êàï³òàëó ó
ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ â³äñóòí³. Âò³ì, âèõîäÿ÷è ç âèñîêîãî ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó ÒÎÂ “Äóêàò” ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî â ï³äïðèºìñòâà ïðîòÿãîì
2007—2008 ðîê³â âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó é ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü âñüîãî
êàï³òàëó áóëè òàêîæ íåâèñîêèìè ïîð³âíÿíî ³ç ñåðåäí³ìè ïîêàçíèêàìè ïî ãàëóç³. 

Õî÷à áàíê³âñüêèé êðåäèò º îäíèì ³ç íàéäåøåâøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà, íàäì³ðíå éîãî çðîñòàííÿ º íåáåçïå÷íèì ó çâ’ÿçêó ç ï³äâèùåííÿì ðèçè-
êó âòðàòè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ é áàíêðóòñòâà. Òîìó äîö³ëüíî âèçíà÷èòè ìàêñèìàëü-
íî äîïóñòèìèé ðîçì³ð áàíê³âñüêî¿ ñòàâêè çà êðåäèò òà ¿¿ âàðò³ñòü äëÿ ÒÎÂ “Äóêàò”. 

Ç îãëÿäó íà åêîíîì³÷íó äîö³ëüí³ñòü ââàæàºìî, ùî ñòàâêà çà êðåäèòîì íå
ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Òîáòî, ÿêùî ó
2006 ðîö³ ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ÒÎÂ “Äóêàò” ñòàíîâèëà 16,7|% (äîð³â-
íþâàëà âàðòîñò³ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó), òî é âàðò³ñòü êðåäèòó ìàº áóòè íå
á³ëüøîþ. Ç óðàõóâàííÿì ïîäàòêîâî¿ åêîíîì³¿ (â ðîçì³ð³ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáó-
òîê, òîáòî 25|%) ìàêñèìàëüíà ïðîöåíòíà ñòàâêà êðåäèòó íå ïîâèííà ïåðåâèùóâà-
òè òàêèõ çíà÷åíü:

— ó 2006 ðîö³: 16,7|% / (1 – 0,25) = 22,27|%;
— ó 2007 ðîö³: 32,3|% / (1 – 0,25) = 43,07|%;
— ó 2008 ðîö³: 40,1|% / (1 – 0,25) = 53,47|%.
Äàí³ ïîêàçíèêè ñâ³ä÷àòü, ùî ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà îòðèìàíèìè ÒÎÂ “Äóêàò”

ó 2006—2008 ðîêàõ êðåäèòàìè (òàáë. 1) íå ïåðåâèùèëè ðîçðàõîâàíèé ìàêñèìàëü-
íî äîïóñòèìèé ð³âåíü. Îòæå, ÿêùî âèõîäèòè ç ïåðåäóìîâ, ùî óïðàâë³ííÿ âàðò³-
ñòþ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ïîëÿãàº â ïîøóêó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó òàêèõ éîãî
ïðîïîçèö³é, ÿê³ ì³í³ì³çóþòü öþ âàðò³ñòü10, äîõîäèìî âèñíîâêó: óïðàâë³ííÿ äæåðå-
ëàìè ô³íàíñóâàííÿ íà ï³äïðèºìñòâ³ º åôåêòèâíèì.

Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìîê, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ³ ñòðóê-
òóðîþ êàï³òàëó ñòàíîâèòü ÿê òåîðåòè÷íèé, òàê ³ ïðàêòè÷íèé ³íòåðåñ, îñê³ëüêè âè-
çíà÷àº ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà ñïðèÿº éîãî ô³íàíñîâ³é áåçïåö³.

9
Ñîðîêèí Ì.Ý. Èñêóññòâî ôèíàíñèðîâàíèÿ áèçíåñà. Ïðîãðàììà “Ôèíàíñîâûé ìàñòåð-

êëàññ”. — Ê.: Ìåæäóíàðîäíûé èíñòèòóò áèçíåñà, 2008. — Ñ. 17—24.
10

Áëàíê È.À. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 276.


