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Âèñ íîâ êè

Ïð³ î ðè òåò íè ìè íà ïðÿ ìà ìè ùî äî ï³ äâè ùåí íÿ ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ íàô òî ãà çî âî ãî êîì -

ïëåê ñó ÿê îä íî ãî ³ç ôàê òî ð³â åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â óìî -

âàõ òðàí ñôîð ìà ö³é íî¿ åêî íî ì³ êè º: çá³ëü øåí íÿ âëàñ íî ãî

âè äî áóò êó òà âè ðîá íèö òâà âó ãëå âîä í³â; äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ çîâ -

í³ø í³õ äæå ðåë ïî ñòà ÷àí íÿ åíåð ãî íî ñ³ ¿â â êðà ¿ íó; çä³é ñíåí íÿ

çàâ äàíü ùî äî ñòà á³ ë³ çà ö³¿ òà çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â âè äî áóò êó

íàô òè çà ðà õó íîê íà ðî ùó âàí íÿ ðîç â³ äà íèõ çà ïà ñ³â ³ âïðî -

âà äæåí íÿ íî âèõ ìå òî ä³â òà òåõ íî ëî ã³é åê ñïëó à òà ö³¿ ðî äî âèù.

Âà æëè âå çíà ÷åí íÿ äëÿ çà âàí òà æåí íÿ íàô òî òðàíñ ïîðò íî¿

ñè ñòå ìè ìàº ðî çâè òîê íàô òî ïå ðå ðîá íî¿ ãà ëó ç³ Óê ðà ¿ íè. Ìî -

æëè âî ñò³ çá³ëü øåí íÿ òðàíñ ïîð òó âàí íÿ íàô òè íà óê ðà ¿íñü ê³

ÍÏÇ ñòà íî âèòü áëèçü êî 30 ìëí. ò íàô òè/ð³ê.

Ç ïðî âå äåí íÿì ðå êîí ñòðóê ö³¿ çà âî ä³â íàô òî ïå ðå ðîá íà

ïðî ìè ñëî â³ñòü Óê ðà ¿ íè ìî æå âè éòè íà ð³ âåíü ïå ðå äî âèõ

êðà ¿í. Ãëè áè íó ïå ðå ðîá êè íàô òè â 2030 ðî ö³ ïðîã íî çó ºòü -

ñÿ çá³ëü øè òè äî 85%, à â³ä á³ð ìî òîð íèõ ïà ëèâ ï³ä íÿ òè äî

66%, ùî åê â³ âà ëåíò íî çìåí øåí íþ ñïî æè âàí íÿ ìàé æå 10

ìëí. ò íàô òè.

Ë³ òå ðà òó ðà

1. Áóð ëà êà Â.Ã. Òðàí ñôîð ìà öèÿ ðûí êîâ íåô òè è ãà çà. (Ìî íî ãðà -

ôèÿ) / Áóð ëà êà Â.Ã., Øåð ñòþê Ð.Â.: ïîä ðåä. Ã.Ã. Áóð ëà êè – Ê.: ÍÀÓ. –

2005. – 320 ñ.

2. Êàðï ².Ì. Ñòðà òå ã³ÿ ïðîã íî çó âàí íÿ íàô òî âî ãî êîì ïëåê ñó / Êàðï
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êà, 1997. – 377 ñ.

5. Øïàê Ï.Ô. Âëàñ í³ ì³ íå ðàëü í³ ðå ñóð ñè ïà ëèâ íî–åíåð ãå òè÷ íî¿

ñè ðî âè íè – ãî ëîâ íèé ôàê òîð åíåð ãå òè÷ íî¿ áåç ïå êè Óê ðà ¿ íè / Øïàê
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7. Âî ðî ïàé Í.È. Ýíåð ãå òè ÷å ñêàÿ áå çî ïàñ íîñòü Ðîñ ñèè (ââå äå íèå

â ïðî áëå ìó) / Âî ðî ïàé Í.È., Êëè ìåí êî Ñ.Ì., Êðè âî ðóö êèé Ë.Ä. – Èð -
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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà êëþ ÷î âèì ïðî áëå ìàì òà ïåðñ ïåê òè -
âàì çà ñòîñ óâàí íÿ ïî êàç íè êà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³
(çà ëó ÷åí íÿ) êà ï³ òà ëó ÿê ïðî â³ä íî ãî êðè òå ð³þ ó ïðèé íÿò ò³ ð³ -
øåíü ñòî ñîâ íî âèáî ðó äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ,
ÿê³ ôóíê ö³î íó þòü â óìî âàõ ðèí êó, ùî ðîç âè âàºòü ñÿ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó,
äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ, ï³ä ïðè ºì ñòâî, îï òè ì³ çà ö³ÿ, ðè -
íîê, ùî ðîç âè âàºòü ñÿ.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà êëþ ÷å âûì ïðî áëå ìàì è ïåðñ ïåê -
òè âàì ïðè ìå íå íèÿ ïî êà çà òå ëÿ ñðåä íåâ çâå øåí íîé ñòî -
è ìî ñòè êà ïè òà ëà êàê âå äó ùå ãî êðè òå ðèÿ ïðè ïðè íÿ òèè
ðå øå íèé îò íî ñè òåëü íî âû áî ðà ñòðóê òó ðû èñ òî÷ íè êîâ
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðåä ïðèÿ òèé, ôóíê öè î íè ðóþ ùèõ â
óñëî âèÿõ ðàç âè âàþ ùå ãî ñÿ ðûí êà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñðåä íåâ çâå øåí íàÿ ñòî è ìîñòü êà -
ïè òà ëà, èñ òî÷ íè êè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ, ïðåä ïðèÿ òèå, îï òè -
ìè çà öèÿ, ðàç âè âàþ ùèé ñÿ ðû íîê.

This ar tic le is de vo ted to co re pro blems and po ten ti al of
ap pli ca tion of weighted ave ra ge cost of ca pi tal as the key

cri te ria in ta king de ci sion to chan ge the ca pi tal struc tu re
by com pa ni es ope ra ting on emer ging mar kets.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íåç âà æàþ ÷è íà ïåâ í³ ïî çè òèâ í³

òåí äåí ö³¿ ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó â Óê ðà ¿ í³, ³ñ íóº é äî ñ³

çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü ôàê òî ð³â, ùî ìà þòü ³ñ òîò íèé íå ãà òèâ íèé

âïëèâ íà ä³ÿëü í³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ

òà íà åôåê òèâ í³ñòü çä³é ñíåí íÿ ïî ë³ òè êè óïðà âë³í íÿ êà ï³ òà -

ëîì. Òà êèì ÷è íîì, âà æëè âî ãî çíà ÷åí íÿ íà áó âàº äîñ ë³ äæåí -

íÿ îñ íîâ íèõ êðè òå ð³ ¿â îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè äæå ðåë ô³ íàí -

ñó âàí íÿ êîì ïà í³¿, ÿê³ ïîâ íîþ ì³ ðîþ âðàõî âó âà òè ìóòü îñî -

áëè âî ñò³ ¿¿ çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà òà òî÷ íî â³ äîá ðà æà òè -

ìóòü âïëèâ çì³í ó ïà ñè âàõ íà ðå çóëü òà òèâ í³ñòü ¿¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Îä íèì ç òà êèõ êðè òå ð³ ¿â º ïî êàç íèê ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð -

òî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó WACC (weighted ave ra ge cost of

ca pi tal), ÿêèé øè ðî êî çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ â ñó ÷à ñíèõ ìå òî äè êàõ

ó ð³ç íèõ ìî äè ô³ êà ö³ÿõ çàë åæ íî â³ä ïî òðåá êî ðè ñòó âà ÷³â ³í -

ôîð ìà ö³¿ òà ïî òðå áóº äå òàëü í³ øî ãî àíà ë³ çó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî -

áëå ìîþ äîñ ë³ äæåí íÿ êðè òå ð³ ¿â îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà -

Ì.Ä. Á²ËÈÊ,
ä.å.í., ïðîôåñîð, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Â. Ãåòüìàíà,

Â.À. ÌÀÍÜÊÎ,
Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Â. Ãåòüìàíà

Ïîêàçíèê ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³
êàï³òàëó (WACC) ÿê êðèòåð³é îïòèì³çàö³¿

ñòðóêòóðè êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ
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ëó êîì ïà í³¿ çàé ìà ëè ñÿ ðÿä â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà ðó á³æ íèõ â÷å -

íèõ: ².Ì. Àíþ õ³ íà, Í.Î. Áàé ñòðþ ÷åí êî, À. Äà ìî äà ðàí,

Þ.Â. Çà ãàé íî âà, ².Â. ²âàø êîâ ñüêà, À. Ðè ìîâ òà ³í ø³.

².Â. ²âàø êîâ ñüêà äîñ ë³ äæó âà ëà ó ñâî ¿é ðî áî ò³ ïðî áëå ìè îï -

òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó íà îñ íî â³ ðå ãó ëþ âàí íÿ ô³ íàí ñî -

âî ãî âà æå ëþ òà ïî øó êó âíó òð³ø í³õ ðå çåð â³â äëÿ ñòâî ðåí íÿ

âàð òî ñò³ äëÿ âëàñ íè ê³â êîì ïà í³¿. ².Ì. Àíþ õ³ íà ðîç êðè ëà ïî -

åòàï íèé ìå õà í³çì îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ðî ñ³éñü êî ãî

ï³ä ïðè ºì ñòâà íà îñ íî â³ çà ñòîñ óâàí íÿ ã³ áðèä íî¿ ìî äå ë³ CAPM.

Ó ðî áî ò³ Í.Î. Áàé ñòðþ ÷åí êî ðîç ðî áëå íî àâ òîð ñü êèé ï³ä õ³ä äî

âèç íà ÷åí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó íà îñ íî â³ ôîð ìó -

âàí íÿ «çî íè äî ïó ñòè ìèõ çíà ÷åíü ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó». Þ.Â.

Çà ãàé íî âà óçà ãàëü íè ëà äîñ ë³ äæå í³ ð³ç í³ ï³ä õî äè, ùî â³ äð³ç íÿ -

þòü ñÿ ìå òî äî ëî ã³÷ íè ìè òà ìå òî äè÷ íè ìè çà ñî áà ìè îö³í êè ô³ -

íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó, âèç íà ÷èâ øè ïð³ î ðè òåò í³.

Ó òîé æå ÷àñ íå âè ð³ øå íè ìè çà ëè øà þòü ñÿ ïè òàí íÿ

îá´ðóí òó âàí íÿ çà ñòîñ óâàí íÿ íàé ïî øè ðå í³ øèõ êðè òå ð³ ¿â îï -

òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó â³ò ÷èç íÿ íèõ ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä -

ïðè ºìñòâ, ùî çä³é ñíþ þòü ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü â óìî âàõ åêî íî -

ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ òà íåñ ôîð ìî âà íî ãî åôåê òèâ íî ãî ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó, òà ïè òàí íÿ ðîç ðî áëåí íÿ ä³ º âî ãî ìå õà í³ç ìó

óïðà âë³í íÿ ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó òà âàð ò³ ñòþ êîì ïà í³¿, âðàõî -

âóþ ÷è ñïå öè ô³ êó óìîâ ¿¿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ðîç ãëÿä îñ íîâ íèõ ïðî áëåì çà ñòîñ óâàí íÿ

ïî êàç íè êà WACC ÿê âà æëè âî ãî êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºìñòâ, ùî ôóíê ö³î íó þòü íà ðèí êàõ, ùî

ðîç âè âà þòü ñÿ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îä íèì ³ç íàé ïî øè ðå í³ -

øèõ êðè òå ð³ ¿â îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ

âàð òî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ éî ãî îñ íîâ íèõ åëå ìåí ò³â (âëàñ íî ãî òà

ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó). Â ì³æ íà ðîä í³é ïðàê òè ö³ ç ö³ ºþ ìå òîþ

íàé ÷à ñò³ øå âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ìå òî äè êà ðîç ðà õóí êó ñå -

ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó (WACC – weighted ave ra -

ge cost of ca pi tal):

(1)

äå ÊÂÊ – î÷³ êó âà íà ñòàâ êà âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó;

ÊÏÊ – î÷³ êó âà íà ñòàâ êà âàð òî ñò³ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó;

Ê – ñó ìà êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà;

ÂÊ – ñó ìà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó;

ÏÊ – ñó ìà ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó;

T – ïî äàò êî âèé ìóëüò èïë³ êà òîð (êî å ô³ ö³ ºíò, ÿêèé õà ðàê òå -

ðè çóº ñòàâ êó ïî äàò êó íà ïðè áó òîê).

Ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó ïî êà çóº ñå ðåä íþ äî -

õ³ä í³ñòü, ÿêî¿ î÷³ êó þòü (âè ìà ãà þòü) êà ï³ òà ëî äàâ ö³ (âëàñ íè êè

òà êðå äè òî ðè), âêëà äàþ ÷è êîø òè â ï³ä ïðè ºì ñòâî. Íà ïî êàç -

íèê WACC âïëè âà þòü íà ñàì ïå ðåä òà ê³ ñêëà äî â³, ÿê ñòðóê òó -

ðà êà ï³ òà ëó òà âàð ò³ñòü ñêëà äî âèõ âëàñ íî ãî òà ïî çè êî âî ãî

êà ï³ òà ëó. Îä íàê ñë³ä ï³ä êðå ñëè òè, ùî âàð ò³ñòü ñêëà äî âèõ êà -

ï³ òà ëó (âàð ò³ñòü âëàñ íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ, à òà êîæ âàð -

ò³ñòü áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó, ïî çèê òà ³í øèõ ñêëà äî âèõ äîâ -

ãîñ òðî êî âî ãî òà êî ðîò êî ñòðî êî âî ãî áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó) çì³ -

íþ ºòü ñÿ íå ëè øå ï³ä âïëè âîì çîâ í³ø í³õ ÷èí íè ê³â, à é â ðå -

çóëü òà ò³ âè íè êíåí íÿ âíó òð³ø í³õ ðè çè ê³â ÿê íàñ ë³ä êó ñòðóê -

òóð íèõ çì³í ó êà ï³ òà ë³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð -

ò³ñòü êà ï³ òà ëó â³ äîá ðà æàº ì³ í³ ìàëü íèé (ãðà íè÷ íèé) ð³ âåíü

ðåí òà áåëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é, çà ÿêî ãî êà ï³ òà ëî äàâ ö³ ãî òî â³

âêëà ñòè êîø òè ó ï³ä ïðè ºì ñòâî [8, ñ. 359].

Äîñ ë³ äæóþ ÷è ïåðñ ïåê òè âè âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà

WACC ÿê êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, íåîáõ³ä íî

ïå ðå äóñ ³ì îö³ íè òè îñ íîâ í³ ñêëà äî â³ öüî ãî êî å ô³ ö³ ºí òó, ÿê³

íàé êðà ùèì ÷è íîì â³ äîá ðà æà òè ìóòü ðå àëü íó ñè òóà ö³þ íà

ï³ä ïðè ºì ñòâ³. Îá'ºê òîì äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ âçÿ òî ÏÀÒ «ÍÂÏ

Á³ëü øî âèê» (òàáë. 1).

Âðàõî âóþ ÷è òîé ôàêò, ùî â ñòðóê òó ð³ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó

ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» äîâ ãîñ òðî êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ â³ä ñóò í³,

îá ñÿã ö³ ëüî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ º íå âå ëè êèì, à ïî òî÷ í³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ çà ðîç ðà õóí êà ìè (êð³ì çî áîâ'ÿçàíü çà ðîç ðà õóí -

êà ìè ç áþ äæå òîì) çàé ìà þòü äî ñèòü âà ãî ìó ÷àñò êó, òî äà í³

ïî çè ö³¿ (ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà ðîç ðà õóí êà ìè çà âè äà íè ìè

àâàí ñà ìè, ç³ ñòðàõ óâàí íÿ, ç îïëà òè ïðà ö³, ³í ø³ ïî òî÷ í³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ òà ö³ ëüî âå ô³ íàí ñó âàí íÿ), íà ÿê³ íå íà ðàõî âó þòü -

Ñòàòòÿ
Âåëè÷èíà, òèñ.ãðí Ñòðóêòóðà, %

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ 15 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ïîòî÷íà çàáîðãîâàí³ñòü çà
äîâãîñòðîêîâèìè çîáîâ'ÿçàííÿìè

0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Âåêñåë³ âèäàí³ 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü
çà òîâàðè, ðîáîòè, ïîñëóãè

1795 10538 2200 3645 5553 2,9 13,8 3,8 5,9 9,5

ÏÇð* ç îäåðæàíèõ àâàíñ³â 23308 30808 14306 11492 12717 38,2 40,2 24,5 18,7 21,7
ÏÇð ç áþäæåòîì 20209 21673 18697 25219 33657 33,1 28,3 32,1 41,1 57,5
ÏÇð ç³ ñòðàõóâàííÿ 1987 183 805 798 1820 3,3 0,2 1,4 1,3 3,1
ÏÇð ç îïëàòè ïðàö³ 873 497 1956 1526 3448 1,4 0,6 3,4 2,5 5,9
²íø³ ïîòî÷í³ çîáîâ'ÿçàííÿ 5804 5961 13381 11964 1340 9,5 7,8 22,9 19,5 2,3
Ö³ëüîâå ô³íàíñóâàííÿ 6994 6964 6965 6715 0 11,5 9,1 11,9 10,9 0,0
Âñüîãî 60985 76624 58310 61359 58535 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Òàáëèöÿ 1. Ñêëàä òà ñòðóêòóðà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëüøîâèê»

ÏÇð – ïîòî÷í³ çîáîâ'ÿçàííÿ çà ðîçðàõóíêàìè
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ñÿ â³ä ñîò êè çà ¿õ êî ðè ñòó âàí íÿ, íà íàø ïî ãëÿä, ñë³ä âêëþ ÷è -

òè â ðîç ðà õó íîê ïî êàç íè êà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ -

òà ëó çà íó ëüî âîþ ñòàâ êîþ.

ßê ùî æ áðà òè òà êîæ äî óâà ãè êðå äè òîð ñü êó çà áîð ãî âà -

í³ñòü çà òî âà ðè (ðî áî òè, ïî ñëó ãè) òà ïî òî÷ í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà

ðîç ðà õóí êà ìè ç áþ äæå òîì, ÷àñò êà ÿêèõ â ñòðóê òó ð³ áîð ãî âî -

ãî êà ï³ òà ëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» ùî ðî êó çá³ëü øó ºòü ñÿ, òî,

íà íà øó äóì êó, äà í³ ïî çè ö³¿ äî ö³ëü íî îö³ íþ âà òè, âè õî äÿ ÷è ç³

çíè æîê ïî ïî ñòàâ êàõ ïðî äóê ö³¿ òà ô³ íàí ñî âèõ ñàíê ö³é (øòðà -

ô³â, ïå í³), ÿê³ áîðæ íèê ìó ñèòü ñïëà òè òè êðå äè òî ðàì ó ðà ç³

ïî ðó øåí íÿ ñòðî ê³â âè êî íàí íÿ çî áîâ'ÿçàíü.

²í øè ìè âà æëè âè ìè ñêëà äî âè ìè, ùî áå ðóòü ñÿ äî óâà ãè ïðè

ðîç ðà õóí êó WACC, º âëàñ íèé êà ï³ òàë òà éî ãî âàð ò³ñòü. Íà

äóì êó äå ÿ êèõ àíà ë³ òè ê³â äî äàò êî âèé êà ï³ òàë íå ñë³ä âêëþ ÷à -

òè â ðîç ðà õóí êè ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, îñ -

ê³ëü êè â³í ìàº âè êëþ÷ íî áóõ ãàë òåð ñü êó ïðè ðî äó òà éî ãî çì³ -

íè í³ ÿ êèì ÷è íîì íå âïëè âà þòü íà ðóõ ãðî øî âèõ êîø ò³â ï³ä -

ïðè ºì ñòâà [6]. Îä íàê, âðàõî âóþ ÷è òîé ôàêò, ùî ³í øèé äî -

äàò êî âèé êà ï³ òàë, ñôîð ìî âà íèé çà ðà õó íîê äî îö³í êè îñ íîâ -

íèõ çà ñî á³â â³ä îïå ðà ö³é ç íåîáî ðîò íè ìè àê òè âà ìè, º âèç íà -

÷àëü íèì åëå ìåí òîì âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî -

âèê» (òàáë. 2, 3), íà íàø ïî ãëÿä, éî ãî äî ö³ëü íî âêëþ ÷è òè äî

ðîç ðà õóí ê³â íà ð³â í³ ñòà òóò íî ãî êà ï³ òà ëó òà íå ðîç ïî ä³ ëå íî ãî

ïðè áóò êó (íå ïî êðèò èõ çáèò ê³â).

Ùî æ äî âèáî ðó ñïî ñî áó îö³í êè âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà -

ëó, òî íà ñàì ïå ðåä íåîáõ³ä íî ðîç ãëÿ íó òè óìî âè, â ÿêèõ ôóíê -

ö³î íóº äà íå ï³ä ïðè ºì ñòâî. Çà ñòîñ óâàí íÿ ìî äå ë³ CAPM (ca -

pi tal as set pri cing mo del) çàç âè ÷àé ìàº ì³ñ öå â óìî âàõ ðîç -

âè íå íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, îä íàê â Óê ðà ¿ í³ òà ê³ óìî âè íà

äà íèé ÷àñ â³ä ñóò í³. Â öüî ìó âè ïàä êó äëÿ îö³í êè âàð òî ñò³

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ìîæ íà âè êî ðè ñòà òè ìå òî äè êó À. Äà ìî äà -

ðà íà, â³ä ïî â³ä íî äî ÿêî¿ çíà ÷åí íÿ áå òà–êî å ô³ ö³ ºí òà òà ïðå -

ì³¿ çà ðè çèê ìî äå ë³ CAPM ìîæ íà âçÿ òè ç òà áëèöü Äà ìî äà -

ðà íà In du stry Ave ra ges [11] òà Risk Pre miums [12]. Ó òà áëè -

ö³ In du stry Ave ra ges çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òó âU âèç íà ÷à ºòü ñÿ

â³ä ïî â³ä íî äî ãà ëó ç³, â ÿê³é ïðàö þº ï³ä ïðè ºì ñòâî (â íà øî ìó

âè ïàä êó – ìà øè íî áó äó âàí íÿ), à â òà áëè ö³ Risk Pre miums

çíà ÷åí íÿ ïðå ì³¿ çà ðè çèê (Rm – Rƒ) âèç íà ÷à ºòü ñÿ â³ä ïî â³ä íî

ç êðà ¿ íîþ, ðå çè äåí òîì ÿêî¿ º äà íå ï³ä ïðè ºì ñòâî. Çà áåç ðè -

çè êî âó ñòàâ êó äî õ³ä íî ñò³ íà ðèí êó ìîæ íà âçÿ òè äî õ³ä í³ñòü çà

äåð æàâ íè ìè ºâðî î áë³ ãà ö³ÿ ìè.

Äî ñèòü íåñ êëàä í³ ðîç ðà õóí êè îö³í êè âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà -

ï³ òà ëó ìîæ íà çä³é ñíè òè òà êîæ åêñ ïåðò íèì ìå òî äîì, äå âàð -

ò³ñòü ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê ñó ìà ñòàâ êè äî õ³ä íî ñò³ ç ì³ í³ ìàëü íèì

ð³â íåì ðè çè êó (äî õ³ä í³ñòü çà äå ïî çèò íè ìè âêëà äà ìè) òà êó ìó -

ëÿ òèâ íî¿ íàä áàâ êè çà ñïå öè ô³÷ í³ ðè çè êè, ïðè òà ìàí í³ àíà ë³ çî -

âà íî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâó, îä íàê, íà íàø ïî ãëÿä, òà êà îö³í êà º äó -

æå ñóá'ºê òèâ íîþ òà çàë åæèòü â³ä ïðî ôå ñ³é íèõ íà âè ÷îê òà äîñ -

â³ äó àíà ë³ òè êà, éî ãî ð³â íÿ ³í ôîð ìî âà íî ñò³ ñòî ñîâ íî ï³ä ïðè ºì -

ñòâà òà ãà ëó ç³, â ÿê³é âî íî çä³é ñíþº ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü.

Âè êî ðè ñòàí íÿ ³í øèõ ñïî ñî á³â îö³í êè âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî

êà ï³ òà ëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» (íà îñ íî â³ äà íèõ ïðî ðèí êî -

âèé êóðñ àê ö³é ï³ä ïðè ºì ñòâà, äè â³ äåí äè òî ùî) º íå äî ö³ëü -

íèì, îñ ê³ëü êè ö³í í³ ïà ïå ðè Òî âà ðè ñòâà íå ïå ðå áó âà þòü ó

â³ëü íî ìó îá³ ãó íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, à òà êîæ â ðå çóëü òà ò³

çáèò êî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà äè â³ äåí äè íå ñïëà ÷ó þòü -

ñÿ âëàñ íè êàì àê ö³é. Òà êèì ÷è íîì, â ³ñ íóþ ÷èõ óìî âàõ ôóíê -

ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, çä³é ñíåí íÿ îö³í êè âàð òî ñò³ âëàñ -

íî ãî êà ï³ òà ëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» íàé á³ëüø äî ö³ëü íî

çä³é ñíþ âà òè, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ìî äåëü CAPM íà îñ íî â³ ìå -

òî äè êè À. Äà ìî äà ðà íà.

Ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî çà ñòîñ óâàí íÿ êðè òå ð³þ ì³ í³ ì³ çà ö³¿

WACC óñó âàº îñ íîâ íèé íå äî ë³ê, ïîâ'ÿçà íèé ç âè êî ðè ñòàí -

íÿì ïî êàç íè ê³â ìè íó ëî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ïðè òà -

ìàí íèé ïî êàç íè êàì ðåí òà áåëü íî ñò³ íà îñ íî â³ áóõ ãàë òåð ñü -

êèõ äà íèõ. Îä íàê òà êèé êðè òå ð³é íå º îñ òà òî÷ íèì ïî êàç íè -

êîì îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, îñ ê³ëü êè çà ³í øèõ ð³â -

íèõ óìîâ âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó ì³ í³ ì³ çó ºòü ñÿ çà âè êî ðè ñòàí íÿ

âè êëþ÷ íî áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, ùî íå ãà òèâ íèì ÷è íîì âïëè -

âàº íà ô³ íàí ñî âó ñòà á³ëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, ³ òî ìó âè êî ðè -

Ñòàòòÿ
Äèíàì³êà (ïðèð³ñò,%) Ñòðóêòóðà, %

2007/
2006

2008/
2007

2009/
2008

2010/
2009

2006 2007 2008 2009 2010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ñòàòóòíèé êàï³òàë 0 0 0 0 20,3 3,6 3,3 3,4 3,5
²íøèé äîäàòêîâèé êàï³òàë 440 12 –5 –4 104,2 101,0 102,4 99,5 100,2
Ðåçåðâíèé êàï³òàë 0 0 468 0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê (íåïîêðèòèé çáèòîê) 6 34 –49 22 24,6 4,7 5,7 3,0 3,8
Âëàñíèé êàï³òàë 457 10 –2 –4 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ñòàòòÿ
Âåëè÷èíà, òèñ. ãðí.

2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6

Ñòàòóòíèé êàï³òàë 11145 11145 11145 11145 11145
²íøèé äîäàòêîâèé êàï³òàë 57270 309386 345039 327715 315660
Ðåçåðâíèé êàï³òàë 72 72 72 409 410
Íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê (íåïîêðèòèé çáèòîê) –13506 –14343 –19252 –9898 –12054
Âëàñíèé êàï³òàë 54981 306260 337004 329376 315161
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Òàáëèöÿ 2. Ñêëàä òà îáñÿã âëàñíîãî êàï³òàëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëüøîâèê» çà 2006–2010 ðîêè

Òàáëèöÿ 3. Ñòðóêòóðà òà äèíàì³êà âëàñíîãî êàï³òàëó ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëüøîâèê» çà 2006–2010 ðîêè



Ïîêàçíèê
Âåëè÷èíà, òèñ.ãðí

2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6

Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ –5363 –19011 –5139 –3917 –12741
Ñïëà÷åí³ â³äñîòêè 48 2 0 0 0
×èñòèé ïðèáóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â òà â³äñîòê³â –3986,25 –14256,75 –3854,25 –2937,75 –9555,75

ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

ñòàí íÿ êðè òå ð³þ ì³ í³ ì³ çà ö³¿ WACC äî ö³ëü íî çà ñòî ñî âó âà òè

îä íî ÷à ñíî ç êðè òå ð³ ºì äî ïó ñòè ìî ãî ð³â íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè -

ê³â, ÿêèé äî çâî ëÿº âñòà íî âè òè íåîáõ³ä í³ îá ìå æåí íÿ ðå ãó ëþ -

âàí íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, â ìå æàõ ÿêèõ ô³ íàí ñî â³ ðè çè êè

(ðè çèê ÷àñò êî âî ãî ÷è ïîâ íî ãî íå ïî âåð íåí íÿ ïî çè ÷å íèõ

êîø ò³â, ðè çèê íå âè ïëà òè ïðî öåí ò³â, ðè çèê áàí êðóò ñòâà òî -

ùî) çíà õî äèò èìóòü ñÿ íèæ ÷å ñâî ãî êðè òè÷ íî ãî ð³â íÿ.

Ñë³ä òà êîæ âðàõî âó âà òè òîé ôàêò, ùî ïðè çìåí øåí í³ âàð òî -

ñò³ çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó âàð ò³ñòü êîì ïà í³¿ çá³ëü øó ºòü ñÿ ëè øå

òî ä³, êî ëè çì³ íà ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó íå çä³é ñíþº íå ãà òèâ íèé

âïëèâ íà ãðî øî âèé ïî ò³ê. Öå ñâ³ä ÷èòü ïðî òå, ùî íà â³òü çà

óìî âè ì³ í³ ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà

â ðå çóëü òà ò³ çà ëó ÷åí íÿ íî âî ãî áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, çíè æåí íÿ

äî ïó ñòè ìî ãî ð³â íÿ ðè çè êó ïðèç âå äå äî ñêî ðî ÷åí íÿ ìàé áóò í³õ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â òà äî çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ ô³ð ìè, ùî, â ñâîþ

÷åð ãó, ñó ïå ðå ÷èòü îñ íîâ íèì ö³ ëÿì ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ïðî ïåðñ ïåê òè âè âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà ñå ðåäíüîç âà -

æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó ìî æóòü ñâ³ä ÷è òè éî ãî ïå ðå âà ãè íàä

³í øè ìè êðè òå ð³ÿ ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Òàê, íà -

ïðè êëàä, ïî ë³ òè êà ô³ íàí ñó âàí íÿ àê òè â³â ÿê êðè òå ð³é îï òè ì³ -

çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ç ïî ãëÿ äó ðîç ïî -

ä³ ëó äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ çà ÷à ñî âîþ îç íà êîþ, òîá òî âñòà -

íî âëþ ºòü ñÿ ïåâ íå ñï³â â³ä íî øåí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî òà êî -

ðîò êî ñòðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó, ùî çà äî âîëü íÿ òè ìå «çî ëî òå ïðà -

âè ëî» ô³ íàí ñó âàí íÿ àê òè â³â. [9, ñ. 327] Äà íèé êðè òå ð³é ìàº

ñóò òº âèé íå äî ë³ê, ÿêèé, íà â³ä ì³ íó â³ä ïî êàç íè êà WACC, ïî -

ëÿ ãàº ó íåõ òó âàí í³ ñòðóê òó ðîþ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó, â

ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî íåì îæëè âî ïå ðåä áà ÷è òè ìî æëè âèé âïëèâ

ä³é ³ç çà ëó ÷åí íÿ áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó íà ðå çóëü òà òè ä³ÿëü íî ñò³

ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî ðèí êî âó âàð ò³ñòü.

Îñ íîâ íè ìè ïå ðå âà ãà ìè âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèì ìå -

íåä æìåí òîì êðè òå ð³þ ìàê ñè ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿, ïî ð³â -

íÿ íî ç âè êî ðè ñòàí íÿì âè êëþ÷ íî ïî êàç íè êà WACC, ïðè

çä³é ñíåí í³ âèáî ðó ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º òà ê³:

1) ðèí êî âà âàð ò³ñòü äî çâî ëÿº âðàõ óâà òè âñ³ çàò ðà òè (â òî -

ìó ÷è ñë³ àëü òåð íà òèâ í³ âè òðà òè), ðè çè êè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà òà ôàê òîð ÷à ñó;

2) îö³í êà ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ âè ìà ãàº ìàê ñè ìàëü íî ïîâ íî¿

³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà;

3) «àãåíò ñü ê³ êîí ôë³ê òè» ìîæ íà âè ð³ øè òè íà îñ íî â³ ñòâî -

ðåí íÿ ñè ñòå ìè ìà òå ð³àëü íî¿ êîì ïåí ñà ö³¿, ùî áåç ïî ñå ðåäíüî

ïðèâ'ÿçà íà äî äè íà ì³ êè âàð òî ñò³;

4) âè íè êàº ìî æëè â³ñòü åôåê òèâ íî ïî ºä íà òè äîâ ãîñ òðî êî -

â³ òà êî ðîò êî ñòðî êî â³ ö³ ë³ ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà øëÿ õîì

ðîç ðîá êè ê³ëü ê³ñ íèõ ³í äè êà òî ð³â, ùî îïè ðà þòü ñÿ íà êëþ ÷î â³

ôàê òî ðè âàð òî ñò³, à òà êîæ ïî áó äó âà òè ³í òå ãðî âà íó ñè ñòå ìó

óïðà âë³í íÿ êîì ïà í³ ºþ, ùî áà çó ºòü ñÿ íà ÷³ò ê³é ³º ðàð õ³÷ í³é

ñòðóê òó ð³ âêà çà íèõ ôàê òî ð³â [7].

Äî ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, ÿê³ õà ðàê òå ðè çó þòü âàð ò³ñòü ï³ä -

ïðè ºì ñòâà òà âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ ç ìå òîþ îö³í êè åôåê òèâ íî ñò³

ñòðóê òó ðè äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ, â³ä íî ñÿòü ñÿ: åêî íî ì³÷ íà äî -

äà íà âàð ò³ñòü (Eco no mic–Va lue–Ad ded, EVA), äî äà íà âàð ò³ñòü

ãðî øî âî ãî ïî òî êó (Cash–Va lue–Ad ded, CVA), ðèí êî âà äî äà íà

âàð ò³ñòü (Mar ket Va lue Ad ded, MVA). Äà í³ ïî êàç íè êè äî ö³ëü íî

âè êî ðè ñòî âó âà òè çà ì³ñòü òðà äè ö³é íèõ ïî êàç íè ê³â åôåê òèâ íî -

ñò³ (ïðè áó òîê, ðåí òà áåëü í³ñòü ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó, ðåí òà -

áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó òî ùî), ùî áà çó þòü ñÿ íà äà íèõ ô³ -

íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, íå âðàõî âó þòü ïî òî÷ í³ ïî òðå -

áè ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â â îáî ðîò í³ òà íåîáî ðîò í³ àê òè âè ï³ä ïðè -

ºì ñòâà òà íåõ òó þòü ôàê òî ðîì çì³ íè âàð òî ñò³ ãðî øåé â ÷à ñ³. 

Êîí öåï ö³ÿ EVA ´ðóí òó ºòü ñÿ íà ç³ ñòà âëåí í³ ïðè áóò êó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà çà ïåâ íèé ïå ð³îä ç âè òðà òà ìè íà êà ï³ òàë, ³í âå -

ñòî âà íèé ó â³ä ïî â³ä íî ìó ïå ð³î ä³. Ìå òîä EVA ïî ëÿ ãàº â îö³í ö³

âàð òî ñò³, ÿêà ñòâî ðå íà ïî íàä î÷³ êó âàí íÿ êà ï³ òà ëî äàâ ö³â [10].

Îñ íîâ í³ ôàê òî ðè âïëè âó íà âàð ò³ñòü îá'ºê òó îö³í êè çà ìå òî -

äîì åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³: ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó òà âàð -

ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ ð³ç íèõ âè ä³â êà ï³ òà ëó (ïî êàç íèê WACC), à

òà êîæ ô³ íàí ñî â³ ðå çóëü òà òè (ïðè áó òîê äî âè ðàõ óâàí íÿì â³ä -

ñîò ê³â òà ï³ ñëÿ îïî äàò êó âàí íÿ) òà âå ëè ÷è íà ³í âå ñòè ö³é (â îñ -

íîâ í³ òà îáî ðîò í³ àê òè âè).

Îñ ê³ëü êè íà äà íèé ìî ìåíò ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» íå ìàº â

ñòðóê òó ð³ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, òà â³ä ïî -

â³ä íî íå ñïëà ÷óº â³ä ñîò ê³â çà êðå äè òè, à òà êîæ âðàõî âóþ ÷è

íà ÿâ í³ñòü îïå ðà ö³é íèõ çáèò ê³â (òàáë. 4) òà âè ñî êó ñå -

ðåäíüîç âà æå íó âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó, ïî êàç íèê åêî íî ì³÷ íî¿ äî -

äà íî¿ âàð òî ñò³ ìàº â³ä'ºì íå çíà ÷åí íÿ, îä íàê äî ñèòü âäà ëî

â³ äîá ðà æàº ïðÿ ìèé çâ'ÿçîê ì³æ ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó òà

åôåê òèâ í³ ñòþ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ç ìå òîþ âðàõ óâàí íÿ ôàê òî ðó ÷à ñó âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ïî -

êàç íèê MVA, ùî ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê òå ïå ð³ø íÿ âàð ò³ñòü óñ ³õ

î÷³ êó âà íèõ ó ìàé áóò í³õ ïå ð³î äàõ çíà ÷åíü ïî êàç íè êà EVA ç

óðàõ óâàí íÿì çíà ÷åí íÿ WACC ÿê ñòàâ êè äè ñêîí òó âàí íÿ.

Âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà CVA äëÿ îö³í êè åôåê òèâ íî¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó íà áó âàº âñå á³ëü øî ãî çíà ÷åí íÿ, îñ ê³ëü êè êð³ì

âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó,

çà ñòî ñî âó þòü ñÿ äëÿ ðîç ðà õóí ê³â òà êîæ ÷è ñò³ ãðî øî â³ ïî òî êè

ï³ä ïðè ºì ñòâà, âðàõî âó þòü ñÿ çíà ÷åí íÿ íà êî ïè ÷å íî¿ àìîð òè -

çà ö³¿ (çá³ëü øåí íÿ àìîð òè çà ö³é íèõ â³ äðàõ óâàíü çìåí øóº çíà -

÷åí íÿ CVA) òà îá ñÿ ã³â íåîáî ðîò íèõ àê òè â³â. Òà êèì ÷è íîì, äà -

íèé ïî êàç íèê â³ äîá ðà æàº íå ëè øå ðå çóëü òà òèâ í³ñòü ä³ÿëü íî -

ñò³ çà âè êî ðè ñòàí íÿ ïåâ íî¿ ñòðóê òó ðè äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ, à

é âðàõî âóº ôàê òè÷ íèé ñòàí ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó.
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Âè êî ðè ñòàí íÿ êðè òå ð³þ ìàê ñè ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿ íà

îñ íî â³ âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè ê³â äî äà íî¿ âàð òî ñò³ â ïðî öå ñ³ ïî -

øó êó îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, çà ñâ³ä ÷óº âè ñî ê³ ïåðñ -

ïåê òè âè çà ñòîñ óâàí íÿ ïî êàç íè êà WACC, îä íàê çáèò êî â³ñòü

ä³ÿëü íî ñò³ ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê», íèçü êèé ð³ âåíü ÷è ñòî ãî ãðî -

øî âî ãî ïî òî êó, à òà êîæ âè ñî êèé ð³ âåíü çíî ñó éî ãî îñ íîâ íèõ

çà ñî á³â íà äà íî ìó åòà ï³ óíåì îæëè âëþ þòü åôåê òèâ íå âïðî âà -

äæåí íÿ âàð ò³ñ íî ãî ï³ä õî äó äëÿ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó.

Ó òîé æå ÷àñ çà ñòîñ óâàí íÿ ïî êàç íè êà ðåí òà áåëü íî ñò³

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ÿê êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà -

ëó, ïå ðåä áà ÷àº ñó êóï í³ñòü ä³é ùî äî ôîð ìó âàí íÿ ñòðóê òó ðè

âëàñ íèõ òà ïî çè êî âèõ êîø ò³â òà êèì ÷è íîì, ùîá ç óðàõ óâàí -

íÿì îñî áëè âî ñòåé ôóíê ö³î íó âàí íÿ êîì ïà í³¿ äî ñÿã òè ìàê ñè -

ìàëü íî ãî ðîç ì³ ðó ïðè áóò êó íà àâàí ñî âà íèé â ï³ä ïðè ºì ñòâî

êà ï³ òàë. Ïî êàç íè êè ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ðîç -

ðàõî âó þòü ñÿ ð³ç íè ìè ñïî ñî áà ìè (ðîç ðà õó íîê åôåê òó ô³ íàí -

ñî âî ãî ëå âå ðè äæó, ðîç ðà õó íîê âè ðîá íè ÷î–ô³ íàí ñî âî ãî ëå -

âå ðè äæó, EBIT–EPS ï³ä õ³ä, ìå òîä «Äþ ïîí»), îä íàê, ïî ð³â íÿ íî

ç ïî êàç íè êîì WACC, ¿ì ïðè òà ìàí í³ ïåâ í³ íå äî ë³ êè, ÿê³ âè -

êëþ ÷à þòü ìî æëè â³ñòü çà ñòîñ óâàí íÿ äà íèõ ïî êàç íè ê³â íà

ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê». Äî òà êèõ íå äî ë³ ê³â ìîæ íà â³ä íå ñòè: 

– ³ã íî ðó âàí íÿ âíó òð³ø íüî¿ ñòðóê òó ðè ÿê âëàñ íèõ, òàê ³ ïî -

çè êî âèõ êîø ò³â ï³ä ïðè ºì ñòâà;

– ïðè ð³â íÿí íÿ âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó äî íó ëÿ;

– ïðèé ìà ºòü ñÿ äî óâà ãè ñòðóê òó ðà ïà ñè â³â áåç ðîç ïî ä³ ëó

äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ íà äîâ ãîñ òðî êî â³ òà êî ðîò êî ñòðî êî â³;

– â ðîç ðà õóí êàõ çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ ëè øå ðîç ì³ð â³ä ñîò ê³â çà

êðå äèò, ÿê³ ñïëà ÷ó þòü ñÿ çà âè êî ðè ñòàí íÿ ïî çè êî âî ãî êà ï³ -

òà ëó [4, c. 50].

Äîñ ë³ äæåí íÿ îï òè ìàëü íî ñò³ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ÏÀÒ «ÍÂÏ

Á³ëü øî âèê» íà îñ íî â³ êðè òå ð³þ ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà -

ï³ òà ëó ìîæ íà çä³é ñíè òè íà îñ íî â³ çà ñòîñ óâàí íÿ âè äîç ì³ íå -

íî¿ ôîð ìó ëè åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëþ, çà ïðî ïî íî âà íî¿

Þ.Â. Çà ãàé íî âîþ, â ÿê³é ïå ðå ðà õî âà í³ âè ùå íå äî ë³ êè í³ âå -

ëþ þòü ñÿ øëÿ õîì çà ì³ íè ñòàâ êè â³ä ñîò êó çà êðå äèò, ñêî ðè ãî -

âà íî¿ íà ïî äàò êî âèé ìóëüò èïë³ êà òîð (i*(1–T)) çíà ÷åí íÿì

ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó WACC:

(2)

Íà ÏÀÒ «ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» äà íó ìî äåëü çà ñòîñ óâà òè

ñêëàä íî, ó çâ'ÿç êó ç òèì ùî ðîç ì³ð âà ëî âî ãî ïðè áóò êó àáî

âêðàé íèçü êèé, àáî âçà ãà ë³ â³ä ñóò í³é.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, ïî òåí ö³àë âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà WACC ÿê êðè òå ð³þ

îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³ ä³ -

þòü íà ðèí êàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ïî ñò³é íî çðîñ òàº, îä íàê öå

ñòîñ óºòü ñÿ âè êëþ÷ íî çà ñòîñ óâàí íÿ êîì ïëåêñ íèõ ìå òî äèê, â³ä -

çíà ÷å íèõ âè ùå, âè ñî êà åôåê òèâ í³ñòü ÿêèõ áó äå äî ñÿã íó òà çà

óìî âè ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³; çà ëó ÷åí -

íÿ äîâ ãîñ òðî êî âèõ êðå äè ò³â òà ïî çèê, â ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî ÏÀÒ

«ÍÂÏ Á³ëü øî âèê» ï³ äâè ùèòü ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó

òà åôåê òèâ í³ñòü éî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ; ó ðà ç³ çä³é ñíåí íÿ åôåê òèâ -

íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè, ÿêà äî çâî ëèòü ïå ðå êðè òè éìî â³ð í³

çáèò êè â³ä îïå ðà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, çíè çè òè ñî á³ âàð ò³ñòü ïðî äóê ö³¿,

òà ïîç áó òèñü íàä ëèø êî âèõ âè ðîá íè ÷èõ çà ñî á³â; ó ðà ç³ ðîç øè -

ðåí íÿ âè ðîá íèö òâà çà íåç ì³í íî ñò³ óïðà âë³íñü êèõ âè òðàò, à òà êîæ

çà óìî âè âïðî âà äæåí íÿ åôåê òèâ íî¿ çáó òî âî¿ ïî ë³ òè êè äëÿ ñòâî -

ðåí íÿ íåîáõ³ä íèõ êà íà ë³â ïðî äà æó òà äî ñÿ ãíåí íÿ òî÷ êè áåç çáèò -

êî âî ñò³, ùî äî çâî ëèòü îò ðè ìó âà òè ïðè áó òîê â³ä îïå ðà ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ òà çà áåç ïå ÷èòü ãðî øî â³ íàä õî äæåí íÿ â ðîç ì³ ð³, äî -

ñòàò íüî ìó äëÿ ïî êðèò òÿ âàð òî ñò³ ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó òà äî ñÿ -

ãíåí íÿ ïî çè òèâ íèõ çíà ÷åíü ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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