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2) îá'ºäíóþòüñÿ â íàö³îíàëüí³ õîëäèíãè äëÿ ñï³ëüíîãî çà-

õèñòó ñâî¿õ ³íòåðåñ³â àáî º ñòðóêòóðíèìè îäèíèöÿìè ïðîìè-

ñëîâî–ô³íàíñîâèõ ãðóï â Óêðà¿í³ (âèðîáíèöòâî õë³áà òà õë³-

áîáóëî÷íèõ âèðîá³â, âèðîáíèöòâî öóêðó, ïåðåðîáêà ì'ÿñà).

Âèõîäÿ÷è ³ç çàïðîïîíîâàíîãî ðîçïîä³ëó âèä³â õàð÷îâèõ

âèðîáíèöòâ çà ñòàä³ÿìè ãîòîâíîñò³ òà çäàòíîñò³ äî çëèòò³â òà

ïîãëèíàíü, ìîæíà ïåðåäáà÷èòè çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ ó÷àñò³

äîñë³äæóâàíèõ êîðïîðàö³é â ïðîöåñàõ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü.

Òàê, êîðïîðàö³¿ ² ñòàä³¿ ìîæóòü âèñòóïàòè ïîòåíö³éíèìè

îá'ºêòàìè äëÿ ïðèäáàíü ÿê ç áîêó ïðîô³ëüíèõ, òàê ³ äèâåðñè-

ô³êîâàíèõ êîðïîðàö³é.

Êîðïîðàö³¿ ²² ñòàä³¿ º ïîòåíö³éíèìè ïîêóïöÿìè, ÿê³ â ñèëó

âèðîáíè÷î¿ íåîáõ³äíîñò³ ãîòîâ³ äî çîâí³øíüîãî çðîñòàííÿ

øëÿõîì ïðèäáàííÿ êîðïîðàö³é äàíî¿ àáî ñïîð³äíåíèõ âèä³â

âèðîáíèöòâ.

Êîðïîðàö³¿ ²²² ñòàä³¿ – öå êîðïîðàö³¿, ÿê³ â ìàéáóòíüîìó ìî-

æóòü âèñòóïèòè ïîêóïöÿìè ïðîìèñëîâèõ òà àãðàðíèõ àêòèâ³â

ÿê â Óêðà¿í³, òàê ³ ó ñâ³ò³.

Äî IV ñòàä³¿ â³äíîñÿòüñÿ êîðïîðàö³¿, ÿê³ äîñÿãëè íàéâèùèõ

ïîêàçíèê³â êîíöåíòðàö³¿ íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó ³ ÿê³ ïðè çì³í³

çîâí³øí³õ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæóòü ñòàòè îñíîâíèìè

ãðàâöÿìè ÿê íà ðèíêó êîíñîë³äàö³¿ ïðîìèñëîâèõ àêòèâ³â, òàê ³

³íøèõ âèä³â ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (ðîçïîä³ëó, â³äîêðåìëåííÿ òîùî).

Âèñíîâêè

Óñï³õ ïðîöåñ³â êîíñîë³äàö³¿ ïðîìèñëîâèõ àêòèâ³â âèçíà÷à-

ºòüñÿ ¿õ çäàòí³ñòþ òà ãîòîâí³ñòþ äî òàêèõ ïðèäáàíü. Íå âñ³ êîð-

ïîðàö³¿ â îäíàêîâ³é ì³ð³ âîëîä³þòü íàáîðîì ðåñóðñ³â, ÿê³ âèçíà-

÷àþòü çäàòí³ñòü êîðïîðàö³¿ äî çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, òà ñóêóïí³-

ñòþ ìîòèâ³â, ÿê³ ôîðìóþòü ¿õ ãîòîâí³ñòü äî òàêèõ ïðèäáàíü.

Êîðïîðàö³¿, ÷àñòêà íà ðèíêó ÿêèõ º íàéá³ëüøîþ, âèÿâëÿþòü

íàéá³ëüøó ãîòîâí³ñòþ äî ïðèäáàííÿ ³íøèõ àêòèâ³â, à êîðïî-

ðàö³¿ ç íèçüêîþ ÷àñòêîþ íà ðèíêó âèñòóïàþòü îá'ºêòàìè òà-

êèõ ïîãëèíàíü.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²ñíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ çà ðèí-

êîâèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ âèìàãàº ïîñò³éíîãî êîíòðîëþ

çà åôåêòèâí³ñòþ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà ïîëÿãàº íå ò³ëüêè â îò-

ðèìàíí³ ïðèáóòêó òà éîãî çðîñòàíí³, à é ó ï³äâèùåíí³ âàðòî-

ñò³ ï³äïðèºìñòâà, ùî äîçâîëÿº ïîêðàùóâàòè éîãî ³íâåñòè-

ö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü òà çàëó÷àòè äîäàòêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóð-

ñè. Ó çâ'ÿçêó ç öèì âëàñíèêàì ï³äïðèºìñòâà, ïîòåíö³éíèì

³íâåñòîðàì òà ³íøèì êîíòðàãåíòàì íåîáõ³äíà îá'ºêòèâíà ³

êîìïëåêñíà ³íôîðìàö³ÿ ùîäî éîãî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.

Íà ñüîãîäí³ ³ñíóº âåëèêà ê³ëüê³ñòü ï³äõîä³â äî îö³íêè ðèí-

êîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, îñíîâíèìè ç ÿêèõ º äîõ³äíèé,

ª.À. ÍÎÑÎÂÀ,
ê.å.í., àñèñòåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Àëüòåðíàòèâí³ ìåòîäè îö³íêè
âàðòîñò³ á³çíåñó
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âèòðàòíèé òà ïîð³âíÿëüíèé, àëå ¿ì ïðèòàìàííà âåëèêà ê³ëü-

ê³ñòü îáìåæåíü, ùî ïðèçâîäèòü äî íåòî÷íîñòåé ó îö³íêàõ.

Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ôóíêö³îíóþòü çà

óìîâ íåñòàá³ëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿, äî ÿêèõ

â³äíîñÿòüñÿ ³ óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà. Îòæå, âèíèêàº ïîòðå-

áà â ðîçðîáö³ àëüòåðíàòèâíèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè, ÿê³ äîçâî-

ëÿòü ïîäîëàòè ³ñíóþ÷³ íåäîë³êè, ùî é îáóìîâëþº àêòóàëü-

í³ñòü äîñë³äæåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííþ ïèòàíü îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà ôàêòîð³â

âïëèâó íà íå¿ áóëî ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ïðàöü ÿê â³ò÷èçíÿíèõ,

òàê ³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, à ñàìå À.Ì. Ïîääºðüîã³íà, Î.Î. Òåðå-

ùåíêà, ².Î. Áëàíêà, Ì.Ä. Á³ëèê, Í.Ô. ×åáîòàðåâà, Ò.Â. Ìîìîò,

Ã.É. Îñòðîâñüêî¿, Ñ.Â. Âàëäàéöåâà, Â.À. Ùåðáàêîâà, À. Äàìî-

äàðàíà, Ò. Êîóïëåíäà, Ò. Êîëëåðà, Ä. Ìóð³íà òîùî.

Ìåòîþ íàïèñàííÿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ³ñíóþ÷èõ àëüòåð-

íàòèâíèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó, à òàêîæ âèçíà-

÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ¿õ çàñòîñóâàííÿ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ ï³ä-

ïðèºìñòâ, ùî ôóíêö³îíóþòü â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïîð³âíÿííÿ â³äîìèõ ï³äõî-

ä³â äî îö³íêè ³ àíàë³ç ñòóïåíÿ ¿õ â³äïîâ³äíîñò³ çàâäàííÿì îö³í-

êè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ â ñåðåäîâèù³, ÿêå äèíàì³÷íî çì³íþ-

ºòüñÿ, ïîêàçàëè, ùî êëàñè÷í³ ìåòîäè â ñâîºìó îðèã³íàëüíîìó

âèãëÿä³ íå äîçâîëÿþòü äàòè àäåêâàòíó îö³íêó ðèíêîâî¿ âàðòî-

ñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ïðîáëåìîþ âèêîðèñòàííÿ òðàäèö³éíèõ ï³ä-

õîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó º ñêëàäí³ñòü âðàõóâàííÿ êîí-

êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà,

ùî ïðèçâîäèòü äî íåòî÷íîñò³ ó îòðèìàíèõ ïîêàçíèêàõ, à òàêîæ

òå, ùî îòðèìàí³ îö³íêè íå çàäîâîëüíÿþòü ïîòðåá øèðîêîãî

êîëà ñïîæèâà÷³â ö³º¿ ³íôîðìàö³¿, îñê³ëüêè âèêîðèñòîâóþòüñÿ

äëÿ äîñÿãíåííÿ íàïåðåä âèçíà÷åíî¿ ìåòè ³ ñóòòºâî â³ä íå¿ çàë-

åæàòü. Êð³ì òîãî, âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³é êðà-

¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, àáî êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ âè-

ìàãàº âðàõóâàííÿ ï³äâèùåíèõ ðèçèê³â, õàðàêòåðíèõ äëÿ ðèí-

ê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, ùî îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ìîäèô³êàö³¿

òðàäèö³éíèõ îö³íî÷íèõ ìåòîä³â.

Ñàìå òîìó àíàë³òèêè ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó àêòèâíî ïðàö-

þþòü íàä ðîçðîáêîþ àëüòåðíàòèâíèõ ìåòîäèê îö³íêè, ÿê³

äîçâîëÿòü âðàõóâàòè ÿê ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà, òàê ³

ïåðñïåêòèâè éîãî ðîçâèòêó ó ìàéáóòíüîìó. Êð³ì òîãî, ö³ ìå-

òîäèêè ´ðóíòóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ñó÷àñíèõ ðîçðîáîê ô³-

íàíñîâî¿ íàóêè òà íîâèõ ðèíêîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ ìà-

òåìàòè÷íîãî òà ñòàòèñòè÷íîãî àïàðàòó.

Îö³íêà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ

íà àíàë³ç³ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü ìàéáóòíþ äîõ³äí³ñòü

ï³äïðèºìñòâà ³ âðàõîâóâàòè âèñîêèé ñòóï³íü íåâèçíà÷åíîñò³

îòðèìàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â [1].

Ïðàêòèêà îö³íî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñâ³ä÷èòü, ùî îñòàíí³ì ÷à-

ñîì íàáóâàº ïîøèðåííÿ âèêîðèñòàííÿ ñèíòåòè÷íèõ òà ìà-

òåìàòè÷íèõ ï³äõîä³â, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà ïîºäíàíí³ ³ñíóþ÷èõ

òðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â ³, òàêèì ÷èíîì, äîçâîëÿþòü óíèêíóòè

íåäîë³ê³â, ùî ïðèòàìàíí³ êîæíîìó ç íèõ (òàáë. 1).

Ðîçãëÿíåìî íàéá³ëüø ïîøèðåí³ àëüòåðíàòèâí³ ìåòîäè, à

ñàìå ìîäåëü åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³, ìîäåëü Îëüñîíà

òà ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ îïö³îí³â.

Îñê³ëüêè, íà äóìêó ïðåäñòàâíèê³â çàðóá³æíî¿ òåîð³¿ óïðà-

âë³ííÿ, îñíîâîïîëîæíèì ôàêòîðîì ïðè âèçíà÷åíí³ åôåê-

òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ º çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ó êî-

ðîòêîñòðîêîâ³é òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ïåðåâàæíà

á³ëüø³ñòü àëüòåðíàòèâíèõ ìåòîä³â îö³íêè ´ðóíòóºòüñÿ íà

îö³íö³ íîâîñòâîðåíî¿ âàðòîñò³.

Îäíèì ³ç ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ñòâîðåíî¿ âàðòîñò³ º

ìåòîä îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (EVA – Economic

Value Added). Â îñíîâ³ ï³äõîäó ëåæèòü ³äåÿ, ùî êîìïàí³ÿ ñòâî-

ðþº âàðò³ñòü ëèøå â òîìó âèïàäêó, êîëè äîõîäí³ñòü ³íâåñòè-

ö³éíîãî êàï³òàëó ïåðåâèùóº âèòðàòè íà éîãî çàëó÷åííÿ [4].

Òîìó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà äîð³âíþº âåëè÷èí³ ³íâåñòîâàíîãî

êàï³òàëó, çá³ëüøåíîãî íà íàäáàâêó, ÿêà ÿâëÿþ ñîáîþ ïðèâåäå-

íó äîäàíó âàðò³ñòü, ùî ñòâîðþºòüñÿ â êîæíîìó ïåð³îä³.

Îäíèì ³ç ñïîñîá³â ðîçðàõóíêó åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòî-

ñò³ º:

EVA = NOPAT – WACC *ÒÀ = (ROÀ – WACC) *ÒÀ ,

äå NOPAT (net operational profit after tax) – îïåðàö³éíèé

ïðèáóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â;

ROÀ – ðåíòàáåëüí³ñòü ñóêóïíèõ àêòèâ³â;

ÒÀ – çàãàëüí³ àêòèâè;

WACC– ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü âëàñíîãî òà çàëó÷å-

íîãî êàï³òàëó, %.

Òîä³ âàðò³ñòü á³çíåñó ìîæíà îö³íèòè çà íàñòóïíîþ ôîðìó-

ëîþ:

Ï³äõ³ä Ìåòîäè ðåàë³çàö³¿

Ñèíòåòè÷í³

–Ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ îïö³îí³â (Option Pricing Model – ÎÐÌ).
ìîäåëü åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ Á. Ñòþàðòà (EVA).
–Ìîäåëü EBO(Edwards–Bell–Ohlson valuation model).
–Ìîäåëü îö³íêè äîõ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (Capital Asset Pricing Model – ÑÀÐÌ).
–Ìîäåëü àðá³òðàæíîãî ö³íîóòâîðåííÿ (Arbitrage Pricing Theory – ÀÐÒ).
ìîäåëü ïðåôåðåíö³é ñòàíó çà óìîâ íåâèçíà÷åíîñò³ (State Preference Theory – SPT).
–Ìîäåëü ðèíêîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (MVA).
–Ìîäåëü äîäàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â À. Ðàïïîïîðòà (ALCAR àáî SVA).
–Ìîäåëü ãðîøîâîãî ïîòîêó–ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (CFROI àáî CVA)

Ìàòåìàòè÷í³

–Ìîäåëü íåéòðàëüíîãî îïö³îííîãî õåäæóâàííÿ.
–Á³íîì³íàëüíà ìîäåëü.
–Ìîäåëü Êîêñà – Ðóá³íøòåéíà.
–Ìîäåëü Ãàðìàíà – Êîëüõàãåíà
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Òàáëèöÿ 1. Êëàñèô³êàö³ÿ àëüòåðíàòèâíèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [2, 3].



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

V = Ñî + ,

äå Ñî – âëàñíèé êàï³òàë òà äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ.

Îñîáëèâ³ñòþ öüîãî ïîêàçíèêà º ìîæëèâ³ñòü îö³íêè åôåê-

òèâíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, äî äîçâîëÿº îá-

ðàòè íàéêðàùèé ç íèõ. Êð³ì òîãî, éîãî ìîæíà âèêîðèñòîâó-

âàòè äëÿ îö³íêè îêðåìèõ ä³ëÿíîê á³çíåñó øëÿõîì äåêîìïî-

çèö³¿ ïîêàçíèêà, ùî äîçâîëèòü âèÿâèòè íåðåíòàáåëüí³ çîíè

ä³ÿëüíîñò³.

Öÿ ìîäåëü äîñèòü øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ñâ³ò³, òîìó

ùî âîíà äîçâîëÿº îá'ºêòèâíî îö³íèòè âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà,

îñê³ëüêè âðàõîâóº âàðò³ñòü, ñòâîðåíó ï³äïðèºìñòâîì ó êîæ-

íîìó êîíêðåòíîìó ïåð³îä³ ³ äîçâîëÿº ðîáèòè îö³íêó éîãî

åôåêòèâíîñò³ ïðîòÿãîì óñüîãî æèòòºâîãî öèêëó ïðîåêòó, ùî

âèã³äíî â³äð³çíÿº öåé ìåòîä â³ä ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ ãðî-

øîâèõ ïîòîê³â [5].

Ïîðÿä ³ç ïåðåâàãàìè EVA ìàº ðÿä íåäîë³ê³â, äî ÿêèõ ìîæ-

íà â³äíåñòè òàê³:

1. Íå äîçâîëÿº îö³íèòè äîâãîñòðîêîâèé ðèçèê, îñê³ëüêè íå

âðàõîâóº âñ³õ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü àêö³îíåð-

íîãî êàï³òàëó.

2. ²ñíóº íåäîñòàòíüî ò³ñíèé çâ'ÿçîê EVA ç ïîêàçíèêàìè

êàï³òàë³çàö³¿ á³çíåñó, îñê³ëüêè çà çíà÷íèõ òåìï³â çðîñòàííÿ

EVA òåìïè çðîñòàííÿ êîòèðóâàíü àêö³¿ ìîæóòü áóòè íèçüêè-

ìè àáî íàâ³òü â³äñóòí³ìè.

3. Ïîêàçíèê çîð³ºíòîâàíèé íà êîðîòêîòåðì³íîâó ïåðñïåê-

òèâó, òîìó íå âðàõîâóº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ êàï³òàëüíèõ

³íâåñòèö³é, ÿêå ïðèçâîäÿòü äî çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ âèòðàò òà

çá³ëüøóþòü âàðò³ñòü êàï³òàëó.

4. Íå âðàõîâóº î÷³êóâàíèõ ö³ëåé ÿê íàÿâíèõ, òàê ³ ïîòåíö³éíî

ìîæëèâèõ âëàñíèê³â, ùî âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³

ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè âèçíà÷àþòü íàïðÿìè éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Êð³ì òîãî, âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ìîäåë³ âèìàãàº êîðèãóâàííÿ

äàíèõ äëÿ ïðèâåäåííÿ ¿õ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî âèìîã Ì³æíàðîä-

íèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, ùî âèìàãàº âîëîä³ííÿ

íå ò³ëüêè áóõãàëòåðñüêîþ, à é óïðàâë³íñüêîþ ³íôîðìàö³ºþ òà

ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåíí³ ïîõèáîê ó äàíèõ ³, ÿê íàñë³äîê, äî

íåàäåêâàòíèõ ðåçóëüòàò³â îö³íêè.

Âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåâàãè äîõîäíîãî òà ìàéíîâîãî ï³ä-

õîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó äîçâîëÿº ìîäåëü Îëüñîíà

(Edwards–Bell–Ohlson valuation model – ìîäåëü EBO), ÿêà

ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ³ äèñêîíòîâà-

íîãî ïîòîêó «íàäïðèáóòê³â» (ïåðåâèùåííÿ ïðèáóòêîì ñå-

ðåäíüî¿ âåëè÷èíè ïî ãàëóç³).

Äîäàíà âàðò³ñòü, ñòâîðåíà âëàñíèì êàï³òàëîì, àáî î÷³êó-

âàíèé íàäïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà çà ìîäåëëþ Îëüñîíà ðîç-

ðàõîâóºòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

EVAet = (ROÅt – ÑÎÅt) *Et,

äå ROÅ – ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó;

ÑÎÅ – íîðìà äîõîäíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó;

Et – âëàñíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà.

Ðèíêîâà âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ðîçðàõîâóºòüñÿ

çà ôîðìóëîþ:

V = Et + 
,

äå Et – áàëàíñîâà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó.

Ïåðåâàãîþ ìîäåë³ Îëüñîíà º òå, ùî âîíà â³äîáðàæàº ïðî-

öåñ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, à íå ¿¿ ðîçïîä³ë. Êð³ì òîãî, íà â³äì³íó

â³ä ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â âîíà äîçâîëÿº

âðàõóâàòè ÷èñò³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâà òà ïåðåäáà÷àº ïðîãíî-

çóâàííÿ ò³º¿ ÷àñòèíè ãðîøîâîãî ïîòîêó, ÿêà ä³éñíî çá³ëüøóº

éîãî âàðò³ñòü, îñê³ëüêè çàëèøàºòüñÿ ó ðîçïîðÿäæåíí³ ï³ä-

ïðèºìñòâà ï³ñëÿ ïîãàøåííÿ çîáîâ'ÿçàíü. Êð³ì òîãî, âîíà äî-

çâîëÿº âèçíà÷èòè, ÿêà ÷àñòèíà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèðà-

æåíà ðåàëüíèìè, ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, à ÿêà – íåìàòå-

ð³àëüíèìè, íàñàìïåðåä ãóäâ³ëîì. Ìîäåëü º ïðîñòîþ ó âèêî-

ðèñòàíí³, îñê³ëüêè äàí³ äëÿ ðîçðàõóíê³â â³äîáðàæàþòüñÿ ó

ô³íàíñîâ³é çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì ïðè âèêîðèñòàíí³ ìîäåë³ Îëüñîíà â Óê-

ðà¿í³ º òå, ùî âàðò³ñòü àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà, ùî â³äîáðàæà-

ºòüñÿ â çâ³òíîñò³, íå â³äïîâ³äàº ¿¿ ðèíêîâ³é âàðòîñò³ íà â³äì³-

íó â³ä çàðóá³æíèõ êðà¿í, äå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ì³æíàðîäí³

ñòàíäàðòè, ÿêèìè ïåðåäáà÷åíî çä³éñíåííÿ ðåãóëÿðíî¿ ïå-

ðåîö³íêè àêòèâ³â ³ çîáîâ'ÿçàíü. Êð³ì òîãî, âèíèêàº ïèòàííÿ,

ùî ðîçóì³òè ï³ä ïðèáóòêîì, ùî ïåðåâèùóº íîðìàëüíèé.

Ìîäåë³ äîäàíî¿ âàðòîñò³ òà Îëüñîíà ïîâ'ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ, îñ-

ê³ëüêè â ¿õí³é îñíîâ³ ëåæèòü ïîíÿòòÿ «çàëèøêîâèé ïðèáóòîê»,

òîáòî ïðèáóòîê, ùî ïåðåâèùóº íîðìàëüíèé ð³âåíü ïðèáóòêîâî-

ñò³. Â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðè âèêîðèñòàíí³ EVA âðàõî-

âóºòüñÿ âåñü âêëàäåíèé â ï³äïðèºìñòâî êàï³òàë (àêö³îíåðíèé ³

ïîçèêîâèé), à EBO – ò³ëüêè âëàñíèé (àêö³îíåðíèé) [1, ñ. 7].

Íàñòóïíèì ï³äõîäîì äî îö³íêè, ÿêèé îòðèìàâ ïîøèðåííÿ ó

ñâ³ò³, º îïö³îííèé ï³äõ³ä, â îñíîâ³ ÿêîãî ëåæàòü îïö³îíí³ ìî-

äåë³ ö³íîóòâîðåííÿ (Option Price Model – ÎÐÌ), ùî äîçâîëÿ-

þòü ìîäåëþâàòè òà îö³íþâàòè âàðò³ñòü åêîíîì³÷íèõ îá'ºêò³â

ç âðàõóâàííÿì ð³âíÿ ðèçèêó, ÿê³é íå ïðèéìàºòüñÿ äî óâàãè

ïðè âèêîðèñòàíí³ ³íøèõ ìåòîä³â. Ñôåðîþ âèêîðèñòàííÿ

öüîãî ìåòîäó º îö³íêà íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, âàðòîñò³ àêö³-

îíåðíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ÿêèì çàãðîæóº áàíêðóò-

ñòâî, ÿê³ ò³ëüêè ñòâîðåí³ àáî ðåàë³çóþòü ïðèíöèïîâî íîâ³ ³í-

âåñòèö³éí³ ïðîåêòè [6].

Ñóòü ÎÐÌ ïîëÿãàº â òîìó, ùî çàëó÷åííÿ êîøò³â ï³äïðèºì-

ñòâîì ââàæàºòüñÿ ïðèäáàííÿì îïö³îíó call (ïðàâî âèêóïèòè

àêòèâè, ùî º çàñòàâîþ äëÿ áîðãó), òåðì³í, âèêîíàííÿ ÿêîãî

ñï³âïàäàº ç ìîìåíòîì ïîãàøåííÿ áîðãó. ßêùî ä³ÿëüí³ñòü

ô³ðìè áóäå óñï³øíîþ, ¿¿ âàðò³ñòü áóäå ïåðåâèùóâàòè âçÿò³ íà

ñåáå çîáîâ'ÿçàííÿ ³ âèãðàø àêö³îíåð³â ñêëàäàòèìå ð³çíèöþ

ì³æ öèìè âåëè÷èíàìè, òîáòî ï³äïðèºìñòâî çìîæå ïîãàñèòè

áîðã, ùî ïðèð³âíþºòüñÿ äî âèêóïó àêòèâ³â ó êðåäèòîð³â. Â ³í-

øîìó âèïàäêó àêòèâè ïåðåéäóòü äî êðåäèòîð³â ³ ï³äïðèºì-

ñòâó çàãðîæóâàòèìå áàíêðóòñòâî.

Âèãðàø âëàñíèê³â (S) ìîæå áóòè âèçíà÷åíèé íà îñíîâ³

ôîðìóëè Áëåêà – Øîóëçà, îñê³ëüêè ¿¿ âèêîðèñòàííÿ ðåêî-

ìåíäîâàíî Ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñüêîãî

îáë³êó, à ñàìå ÌÑÁÎ 32, äëÿ âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâî¿ âàð-

òîñò³ îïö³îí³â:
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S = VDCFN(d1) – i(Di + Ii)e
–rf TdurN(d2),

äå VDCF – îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³¿, îòðèìàíà øëÿõîì âè-

êîðèñòàííÿ ìîäåë³ äèñêîíòîâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó; 

i(Di + Ii) – ñóìàðíà âåëè÷èíà îñíîâíîãî áîðãó ³ ïðîöåíò-

íèõ ïëàòåæ³â (àáî êóïîííèõ âèïëàò);

Tdur – ñåðåäíüîçâàæåíà äþðàö³ÿ áîðãó;

rf – áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ùî â³äïîâ³äàº äþðàö³¿;

N(d) – êóìóëÿòèâíèé ñòàíäàðòíèé íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë; 

N(u) = dv – òàáëè÷íà ôóíêö³ÿ, ùî â³äïîâ³äàº

ñòàíäàðòíîìó íîðìàëüíîìó ðîçïîä³ëó;

– ñòàíäàðòíå â³äõèëåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà [3,

c. 114].

Âèêîðèñòîâóþòü òàêîæ àíàëîã ôîðìóëè Áëåêà – Øîóëçà

äëÿ âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ âàðòîñò³ àêö³é: 

,

äå Va – ³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü îäí³º¿ àêö³¿;

q – çíà÷åííÿ äèâ³äåíä³â, ôàêòè÷íî âèïëà÷åíèõ çà îñòàí-

í³é ð³ê;

w – â³äíîñíà çì³íà äèâ³äåíäíîãî äîõîäó çà ð³ê;

V0 – ôàêòè÷íà êóðñîâà âàðò³ñòü àêö³é;

j – â³äíîñíà çì³íà êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é;

n – ïðîãíîçóºìèé ïåð³îä âîëîä³ííÿ àêö³ºþ.

Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ñòàíîâèòü:

V = Va 
x Q,

äå Q – ê³ëüê³ñòü àêö³é.

Ïåðåâàãà ìîäåë³ Áëåêà – Øîóëçà º ìîæëèâ³ñòü âðàõîâóâà-

òè ì³íëèâ³ åêîíîì³÷í³ óìîâè, õàðàêòåð êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãî-

âàíîñò³ òà ñåðåäí³é òåðì³í ¿¿ ïîãàøåííÿ, òîáòî äþðàö³þ áîðãó.

Âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ Áëåêà – Øîóëçà º óñêëàäíåíèì çà

óìîâè â³äñóòíîñò³ àêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ÷åðåç â³äñóò-

í³ñòü íåîáõ³äíèõ äàíèõ äëÿ ðîçðàõóíêó. Êð³ì òîãî, â îñíîâ³ ìî-

äåë³ Áëåêà – Øîóëçà ëåæèòü ïðèïóùåííÿ ïðî ïîñò³éí³ñòü âî-

ëàòèëüíîñò³, ÿêå íå âèêîíóºòüñÿ â Óêðà¿í³ ÷åðåç íåñòàá³ëüí³ñòü

åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, ÿêà ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåííÿ ïåð³îä³â

íèçüêèõ òà âèñîêèõ êîëèâàíü. Ùå îäíèì îáìåæåííÿì ìîäåë³

º òå, ùî ¿¿ áóëî ðîçðîáëåíî äëÿ îïö³îíó call ºâðîïåéñüêîãî òè-

ïó íà àêö³¿, çà ÿêèìè äèâ³äåíäè íå âèïëà÷óþòüñÿ.

Êð³ì òîãî, ¿¿ âèêîðèñòàííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³

ñòàòèñòè÷íîãî àïàðàòó, ùî óñêëàäíþº ðîçóì³ííÿ òà åêîíî-

ì³÷íó ³íòåðïðåòàö³þ. Ç òî÷êè çîðó ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàí-

íÿ, âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ìîäåë³ âèìàãàº âèêîðèñòàííÿ àâòîìà-

òèçîâàíèõ îá÷èñëþâàëüíèõ ïðîöåäóð, ÿê³ ðåàë³çîâàí³ ó ïðî-

ãðàìíîìó çàáåçïå÷åíí³ òà ô³íàíñîâèõ êàëüêóëÿòîðàõ, òîìó

íå ñòàíîâèòü ïðîáëåìè.

Íåäîë³êè ìîäåë³ îïö³îííîãî ö³íîóòâîðåííÿ ïîëÿãàþòü ó

òàêîìó:

– òåîð³ÿ îö³íêè îïö³îí³â ïîáóäîâàíà íà ïðèïóùåíí³, ùî

ïîðòôåëü àêòèâ³â ñòâîðåíèé ç âèêîðèñòàííÿ áàçîâîãî àêòè-

âó, ùî àêòèâíî òîðãóºòüñÿ íà ðèíêó, ùî íà â³äì³íó â³ä á³ðæî-

âèõ ³íñòðóìåíò³â íåõàðàêòåðíî äëÿ ðåàëüíèõ àêòèâ³â;

– ö³íà àêòèâó ìàº âèçíà÷àòèñü íà áåçïåðåðâí³é îñíîâ³. Öå

îäíå ç îáìåæåíü ìîäåë³ Áëåêà – Øîóëçà. ßêùî öå ïðèïóùåí-

íÿ ïîðóøåíî, ùî ñïðàâåäëèâî äëÿ áàãàòüîõ ðåàëüíèõ îïö³îí³â,

ìîäåëü áóäå íåäîîö³íþâàòè âàðò³ñòü íåïðèáóòêîâèõ îïö³îí³â;

– ó òåîð³¿ ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ â³äîìî ³ íå

çì³íþºòüñÿ ïðîòÿãîì ïåð³îäó ³ñíóâàííÿ îïö³îíó. Öå ïðèïó-

ùåííÿ îñîáëèâî ñêëàäíî ðåàë³çóâàòè â ñèòóàö³¿ ç äîâãîñ-

òðîêîâèìè îïö³îíàìè, îñê³ëüêè ³ñíóº âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü òî-

ãî, ùî ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ çì³íèòüñÿ;

– ìèòòºâå âèêîíàííÿ îïö³îíó. Ìîäåë³ çàñíîâàí³ íà ïðèïó-

ùåíí³, ùî âèêîíàííÿ îïö³îíó â³äáóâàºòüñÿ ìèòòºâî. Öå ïðè-

ïóùåííÿ äàëåêî íå çàâæäè ñïðàâåäëèâî äëÿ ðåàëüíèõ îï-

ö³îí³â. Íàïðèêëàä, âèêîíàííÿ îïö³îíó ìîæå âêëþ÷àòè áóä³â-

íèöòâî çàâîäó àáî ðîçðîáêó íàôòîâî¿ ñâåðäëîâèíè, ùî íå

â³äáóâàºòüñÿ ìèòòºâî [7].

Ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ â ìåæàõ ìîäåë³ Áëåêà – Øîóëçà

ïðè âèêîðèñòàíí³ ¿¿ íà ïðàêòèö³ â Óêðà¿í³ º íåâèçíà÷åí³ñòü

òîãî, ÿê³ àêòèâè íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ïðè ðîçðàõóíêó âàð-

òîñò³ îïö³îíó.

Âèñíîâêè

Îòæå, âèêîðèñòàííÿ àëüòåðíàòèâíèõ ìåòîä³â äîçâîëÿº

ïîäîëàòè îáìåæåííÿ òà íåäîë³êè òðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â, îñ-

ê³ëüêè âðàõîâóþòü ì³íëèâ³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà,

óìîâè ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ çîáîâ'ÿçàíü, äîçâîëÿ-

þòü îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é ñòîñîâíî êîíêðåòíîãî

ïåð³îäó ÷àñó. Àëå á³ëüø³ñòü ç íèõ íåìîæëèâî âèêîðèñòîâó-

âàòè äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ, îñê³ëüêè â

Óêðà¿í³ íå ³ñíóº ðîçâèíåíîãî ðèíêó êóï³âë³–ïðîäàæó ï³äïðè-

ºìñòâ, îá'ºêòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ¿õ ä³ÿëüíîñò³, ÿê ðèíêîâî¿,

òàê ³ îòðèìàíîþ ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Êð³ì òîãî, ³ñíóþ÷î¿

³íôîðìàö³¿ íåäîñòàòíüî äëÿ ïðîâåäåííÿ îö³íêè. Ðåçóëüòàòîì

öüîãî º àáî íåìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ìå-

òîäó, àáî íåîáõ³äí³ñòü çä³éñíåííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ïðèïó-

ùåíü, ùî ïðèçâîäèòü äî íåîá´ðóíòîâàíîñò³ îö³íîê, ùî âè-

ìàãàº ïîäàëüøîãî ïðèñòîñóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ìåòîäèê îö³íêè

äî ³ñíóþ÷èõ â Óêðà¿í³ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ùå îäíà ïðîáëåìà âèêîðèñòàííÿ àëüòåðíàòèâíèõ ï³äõîä³â

â Óêðà¿í³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè ðîçðîáëåí³ íà îñíîâ³ âè-

êîðèñòàííÿ äàíèõ, ùî ðîçðàõîâóþòüñÿ íà ï³äñòàâ³ âèêîðè-

ñòàííÿ Ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³

(ÌÑÔÇ) òà àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòåìè îáë³êó GAAP. Çâàæàþ÷è

íà òå, ùî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ ñêëà-

äàº ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü çà Íàö³îíàëüíèìè ïîëîæåííÿìè

(ñòàíäàðòàìè) áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, ðîçðàõîâàí³ ïîêàç-
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íèêè âèìàãàþòü êîðèãóâàííÿ, ùî ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåííÿ

íåòî÷íîñòåé ó îö³íêàõ.

Òàêèì ÷èíîì àëüòåðíàòèâí³ ìåòîäè íåîáõ³äíî âèêîðèñòî-

âóâàòè ðàçîì ç òðàäèö³éíèìè, ùî äîçâîëèòü ï³äòâåðäèòè

îá´ðóíòîâàí³ñòü îòðèìàíèõ îö³íîê. Êð³ì òîãî, ïðè âèáîð³ ìå-

òîäó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè íàÿâí³ñòü äàíèõ, ïîòð³áíèõ äëÿ

îö³íêè òà ð³âåíü ¿õ äîñòîâ³ðíîñò³, à òàêîæ â³äïîâ³äí³ñòü êîí-

êðåòíèì óìîâàì òà îá'ºêòàì îö³íêè.
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Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî ïîíÿòòÿ íåðåçèäåíòà òà óìîâè
âèçíàííÿ ðåçèäåíòñòâà. Âèçíà÷åíî ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ äî-
õîäó ç äæåðåëîì ïîõîäæåííÿ â Óêðà¿í³. Ïðîàíàë³çîâàíî
çì³íè â ïîäàòêîâîìó çàêîíîäàâñòâ³ â ïèòàíí³ îïîäàòêó-
âàííÿ íåðåçèäåíò³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðåçèäåíò, íåðåçèäåíò, äîõ³ä ³ç äæå-
ðåëîì ïîõîäæåííÿ â Óêðà¿í³, ïîäàòêîâèé àãåíò.

Â ñòàòüå èññëåäîâàíî ïîíÿòèå íåðåçèäåíòà è óñëîâèÿ
ïðèçíàíèÿ ðåçèäåíòñòâà. Îïðåäåëåíà ñóòü ïîíÿòèÿ äî-
õîäà ñ èñòî÷íèêîì ïðîèñõîæäåíèÿ â Óêðàèíå. Ïðîàíà-
ëèçèðîâàíû èçìåíåíèÿ â íàëîãîâîì çàêîíîäàòåëüñòâå
â âîïðîñå íàëîãîîáëîæåíèÿ íåðåçèäåíòîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðåçèäåíò, íåðåçèäåíò, äîõîä ñ èñ-
òî÷íèêîì ïðîèñõîæäåíèÿ â Óêðàèíå, íàëîãîâûé àãåíò.

In the article the concept of non–resident and residency
conditions for recognition. Defined the essence of the con-
cept of income from the source of origin in Ukraine. Analyz-
ed changes in tax legislation in the matter of taxation of
nonresidents.

Keywords: resident, nonresident, the income from the
source of origin in Ukraine, tax agent.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îïîäàòêóâàííÿ â Óêðà¿í³ çàéìàº

îñîáëèâå ì³ñöå â ä³ÿëüíîñò³ þðèäè÷íèõ êîìïàí³é òà êîðïî-

ðàòèâíèõ þðèñò³â. ² áåç òîãî íåïðîñòå ïîäàòêîâå çàêîíîäàâ-

ñòâî óñêëàäíþº ìàñà ð³çíîìàí³òíèõ ëèñò³â òà ðîç'ÿñíåíü

Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿. Ç îäíîãî áîêó, âîíè ïî-

ëåãøóþòü æèòòÿ òà ðîáëÿòü á³ëüø çðîçóì³ëèìè íîðìè ïî-

äàòêîâèõ çàêîí³â. Ç ³íøîãî áîêó, ïîçèö³¿ ÄÏÀÓ âëàñòèâà òà-

êà ðèñà, ÿê ì³íëèâ³ñòü. À êîëè ÄÏÀÓ çì³íþº ñâîþ òî÷êó çîðó

íà îäíó é òó ñàìó íîðìó çàêîíó, ìîæóòü âèíèêíóòè òðóäíîù³.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ÄÏÀÓ âèð³øèëà ïåðåãëÿíóòè ñâîþ ïîçè-

ö³þ ùîäî òàêîãî âàæëèâîãî äëÿ áàãàòüîõ êîìïàí³é ïèòàííÿ,

ÿê îïîäàòêóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á – íåðåçèäåíò³â. Íàñë³äêàìè

öèõ çì³í ñòàëè ïåðåâ³ðêè òà ïîäàòêîâ³ ïîâ³äîìëåííÿ–ð³øåí-

íÿ ïðî äîíàðàõóâàííÿ òà íàêëàäåííÿ øòðàô³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííþ îïîäàòêóâàííÿ â óìîâàõ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêî-

íîì³êè ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ áàãàòüîõ ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ åêî-

íîì³ñò³â: Î.Ä. Âàñèëèêà, ².Î. Ëóí³íî¿, Ç.Î. Ëóöèøèí, Ï.Â. Ìåëü-

íèêà, À.Ì. Ñîêîëîâñüêî¿, Â.Ì. Ôåäîñîâà, Ë.². Øàáëèñòî¿ òà ³í-

øèõ. Ïðîòå ïèòàííÿ îïîäàòêóâàííÿ íåðåçèäåíò³â ó íàóêîâèõ

ïðàöÿõ íàçâàíèõ â÷åíèõ äîñë³äæóþòüñÿ ôðàãìåíòàðíî, ùî

îáóìîâëþº ïîòðåáó â á³ëüø ïîâíîìó âèâ÷åíí³. Ñàìå òîìó

âèñâ³òëåííÿ ïèòàííÿ îïîäàòêóâàííÿ íåðåçèäåíò³â º äóæå àê-

òóàëüíèì ³ âèìàãàº á³ëüø äåòàëüíîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè ïîíÿòòÿ íåðåçèäåíòà òà óìîâè âèç-

íàííÿ ðåçèäåíòñòâà. Âèçíà÷èòè ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ äîõîäó ³ç äæå-

ðåëîì ïîõîäæåííÿ â Óêðà¿í³. Ïðîàíàë³çîâàíî çì³íè â ïîäàòêî-

âîìó çàêîíîäàâñòâ³ â ïèòàíí³ îïîäàòêóâàííÿ íåðåçèäåíò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîíñòèòóö³ºþ Óêðà¿íè

âèçíà÷åíî, ùî ³íîçåìö³ òà îñîáè áåç ãðîìàäÿíñòâà êîðèñòó-
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