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– áà çó ºòü ñÿ íà ïå ðå âà ãàõ ñè ñòå ìè ïî êàç íè ê³â, ÿê³ íå ò³ëü -

êè ô³ê ñó þòü ïî òî÷ íèé ñòàí ñè ñòå ìè, à ³äåí òè ô³ êó þòü ïðî -

áëå ìè ³ áåç ïî ñå ðåäíüî âèç íà ÷à þòü øëÿ õè ¿õ óñó íåí íÿ ó ïî -

ñë³ äîâ íî ñò³ ³ âçàº ìîçâ'ÿç êó òà äî çâî ëÿº ïðà âèëü íî âè áè ðà -

òè îï òè ìàëü í³ äëÿ âïðî âà äæåí íÿ ²ÊÒ–ð³ øåí íÿ, îö³ íþ âà òè

³í âå ñòè ö³é í³ ïî òðå áè òà ¿õ åôåê òèâ í³ñòü â³ä âè êî ðè ñòàí íÿ;

– ìå òî äè êà º óí³ âåð ñàëü íîþ ³ ìàñ øòàá íîþ – ñôîð ìó ëüî -

âà í³ ïðèí öè ïè àíà ë³ çó ìî æóòü áó òè çà ñòî ñî âà í³ íå ò³ëü êè íà

ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºì ñòâàõ, à é íà ï³ä ïðè ºì ñòâàõ ð³ç íèõ

ãà ëó çåé òà äëÿ ð³ç íèõ êëà ñ³â Ó²Ñ.
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Ñòàò òþ ïðèñ âÿ ÷å íî ïðî áëå ìàì ôîð ìó âàí íÿ íà ï³ä -
ïðè ºì ñòâ³ åôåê òèâ íî¿ ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü -
íî ñò³ â êîí òåê ñò³ âàð ò³ñ íî–îð³ ºí òî âà íî ãî óïðà âë³í íÿ.
Àâ òî ðîì äå òà ë³ çî âà íî ïå ðå ë³ê ôóíê ö³î íàëü íèõ îáîâ'ÿç -
ê³â îð ãà í³ çà ö³é íèõ ñëóæá ï³ä ïðè ºì ñòâà ç óïðà âë³í íÿ ïåâ -
íèì íà áî ðîì ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ãðî øî âà äî äà íà âàð ò³ñòü, ñå -
ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó, ìî äåëü æèò òºç äàò íî¿
ñè ñòå ìè, ìî òè âà ö³ÿ, â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà ïðî áëå ìàì ôîð ìè ðî âà íèÿ íà
ïðåä ïðèÿ òèè ýô ôåê òèâ íîé ñè ñòå ìû ìî òè âà öèè è îò âåò -
ñòâåí íî ñòè â êîí òåê ñòå ñòî è ìîñò íî–îðè åí òè ðî âàí íî ãî
óïðà âëå íèÿ. Àâ òî ðîì äå òà ëè çè ðî âàí ïå ðå ÷åíü ôóíê -
öèî íàëü íûõ îáÿ çàí íî ñòåé îð ãà íè çà öèîí íûõ ñëóæá
ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïî óïðà âëå íèþ îïðå äå ëåí íûì íà áî ðîì
ñòðà òå ãè ÷å ñêèõ ôè íàí ñî âûõ îðè åí òè ðîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: äå íåæ íàÿ äî áàâ ëåí íàÿ ñòî è ìîñòü,
ñðåä íåâ çâå øåí íàÿ ñòî è ìîñòü êà ïè òà ëà, ìî äåëü æèç -
íåñ ïî ñîá íîé ñè ñòå ìû, ìî òè âà öèÿ, îò âåò ñòâåí íîñòü.

Ar tic le is de vo ted to so me pro blems of or ga ni za tion of
ef fec ti ve cor po ra te sy stem of mo ti va tion and res pon si bi li ty
in a con text of va lue–ba sed ma na ge ment. The author de -

ta i led the list of fun ctio nal li a bi lit ies of or ga ni za tio nal di vi -
sions of the en ter prise for ma na ge ment of a cer tain set of
stra te gic fi nan cial in di ca tors.

Ke ywords: cash va lue ad ded, weighted ave ra ge cost of
ca pi tal, viab le sy stem mo del, mo ti va tion, res pon si bi li ty.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïî ë³ï øåí íÿ óìîâ äî ñòó ïó â³ò -

÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ íà ô³ íàí ñî âèé ðè íîê âè ìà ãàº âïðî -

âà äæåí íÿ ó ô³ íàí ñî âèé ìå íåä æìåíò ñè ñòå ìè âàð ò³ñ íî–îð³ -

ºí òî âà íî ãî óïðà âë³í íÿ. Îñ íîâ íîþ óìî âîþ åôåê òèâ íî ñò³

îñòàí íüî¿ âè ñòó ïàº, çî êðå ìà, çà áåç ïå ÷åí íÿ âñå î õî ïëþþ ÷î¿

ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ çà ðîç ðîá êó é äîò ðè -

ìàí íÿ âàð ò³ñ íèõ îð³ ºí òè ð³â ÿê ñêëà äî âèõ ô³ íàí ñî âî¿ ñòðà òå -

ã³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Çà óìî âè ï³ ñëÿ êðè çî âî ãî â³ä íî âëåí íÿ â³ò -

÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè, à òà êîæ â³ä ñóò íî ñò³ äîñ â³ äó àï ðî áà ö³¿

ñè ñòå ìè ñòðà òå ã³÷ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ â

ä³ÿëü í³ñòü ïå ðå âàæ íî¿ á³ëü øî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ

îêðå ñëå í³ ïðî áëå ìè íà áó âà þòü ãîñ òðî¿ àê òó àëü íî ñò³.

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

ãàëü í³ çà ñà äè îð ãà í³ çà ö³¿ ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ ïðè

âàð ò³ñ íî–îð³ ºí òî âà íî ìó óïðà âë³í í³ ðîç êðè òî ó ïðàö ÿõ Ñ. Á³ -

ðà [1], Ì. Ñêîò òà [2] òà Ò. Êîó ïëåí äà [3]. Ñå ðåä â³ò ÷èç íÿ íèõ

Ð.². ÇÀÂÎÐÎÒÍ²É,
ê.å.í., äîêòîðàíò, äîöåíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Îðãàí³çàö³ÿ ñèñòåìè ìîòèâàö³¿
³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ â ïðîöåñ³

ñòðàòåã³÷íîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ
âàðò³ñòþ ï³äïðèºìñòâà
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ðî á³ò ³ç çàç íà ÷å íî¿ ïðî áëå ìà òè êè ñë³ä â³ä ì³ òè òè ïðà ö³ Ò.Â.

Ìî ìîò [4] òà ².Î. Áëàí êà [5].

Ìå òîþ ñòàò ò³ âè ñòó ïàº ðîç ðîá êà ìå òî äè÷ íèõ çà ñàä íà -

ëà ãî äæåí íÿ åôåê òèâ íî¿ ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³

ôóíê ö³î íàëü íèõ ñëóæá ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ïðî öå ñ³ ñòðà òå ã³÷ íî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ éî ãî ðèí êî âîþ âàð ò³ ñòþ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ìå òîþ âïðî âà äæåí íÿ

ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ íà áóäü–ÿêî ìó ï³ä ïðè -

ºì ñòâ³ º ñòè ìó ëþ âàí íÿ é êîí òðîëü äî ñÿ ãíåí íÿ íàáî ðó ïëà -

íî âèõ ïî êàç íè ê³â. Òàê, ñêëàä ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â ñè ñòå -

ìè ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ô³ íàí ñî âè ìè

ñëóæ áà ìè çà ïî ãî äæåí íÿì ç êå ð³â íèö òâîì ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Íà ïðè êëàä, â³ä ïî â³ä íî äî çàç íà ÷å íî¿ íà ðè ñóí êó îð ãà í³ çà -

ö³é íî¿ ñòðóê òó ðè ÏÀÒ «Ëó êîéë–Îäåñü êèé íàô òî ïå ðå ðîá íèé

çà âîä» ïî ä³á í³ ïî êàç íè êè ðîç ðî áëÿ þòü ñÿ â³ä ä³ ëîì ïëà íó -

âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà.

Ó ìå æàõ ñè ñòå ìè ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ íà ï³ä -

ïðè ºì ñòâ³ ìî æå áó òè âèç íà ÷å íèé ì³ í³ ìàëü íèé íà á³ð ñòðà òå -

ã³÷ íèõ îð³ ºí òè ð³â, ùî îõî ïëþ âà òè ìóòü óñ³ ö³ ëüî â³ àñ ïåê òè

ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Çà öèì êðè òå ð³ ºì íà ìè çà ïðî ïî -

íî âà íî òà êèé íà á³ð ïî êàç íè ê³â: ãðî øî âà

äî äà íà âàð ò³ñòü (ç àíãë. cash va lue ad ded, CVA), íà îñ íî â³

ÿêî¿ ïå ð³î äè÷ íî ïå ðå ãëÿ äà ºòü ñÿ ðèí êî âà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, à òà êîæ êî å ô³ ö³ ºí òè:   (ç àíãë. pri ce on sa les, P/S), çà -

ãàëü íî¿ àê ö³ î íåð íî¿ äî õîä íî ñò³ (ç àíãë. to tal sha rehol ders'

re turn, TSR) ³ çà áåç ïå ÷å íî ñò³ âëàñ íè ìè êîø òà ìè (äà ë³ kç.â.ê.).

Â³ä ïî â³ä íî äî ïî ðÿä êó îá ÷è ñëåí íÿ êî æåí ç ïå ðå ë³ ÷å íèõ

ïî êàç íè ê³â ìî æå áó òè ðîç êëà äå íèé íà ïåâ íó ñó êóï í³ñòü ïðî -

ñò³ øèõ äðàé âå ð³â âàð òî ñò³. Äëÿ âèî êðå ìëåí íÿ òà êèõ äðàé âå -

ð³â íà âå äå ìî ôîð ìó ëè âèç íà ÷åí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ

îð³ ºí òè ð³â ãîñ ïî äàð ñü êî ãî çðî ñòàí íÿ:

(1)

äå CFI – ÷è ñòèé ãðî øî âèé ïî ò³ê äî â³ä ñîò êî âèõ ïëà òå æ³â (ç

àíãë. net cash–flow be fo re in te rest), À – àìîð òè çà ö³ÿ, ÅÀ –

åêî íî ì³÷ íà àìîð òè çà ö³ÿ, ×ÎÀ – ÷è ñò³ îáî ðîò í³ àê òè âè,

WACC – ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó (ç àíãë. weight-

ed ave ra ge cost of ca pi tal), ×Ï – ÷è ñòèé ïðè áó òîê, ÔÂ – ô³ -

íàí ñî â³ âè òðà òè, ÏÏ – ñòàâ êà ïî äàò êó íà ïðè áó òîê, n – ñå -

ðåä í³é ñòðîê åê ñïëó à òà ö³¿ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â ï³ä ïðè ºì ñòâà,

ÎÇà – îñ íîâ í³ çà ñî áè, ï³ä ëÿ ãàþ ÷³ àìîð òè çà ö³¿;

(2)

äå ÂÊ – âëàñ íèé êà ï³ òàë; ÏÊÎ – ïî çè êî âèé êà ï³ òàë, ùî îá -

ñëó ãî âó ºòü ñÿ; Ê – ñó êóï íèé êà ï³ òàë; ÂÊâàðò. – ð³÷ íà âàð ò³ñòü
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Îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà ÏÀÒ «Ëóêîéë–Îäåñüêèé ÍÏÇ» [6]

äå – ÷èñåëüí³ñòü ïðàö³âíèê³â ñëóæáè; 1, 2, … 5 – ïðèíàëåæí³ñòü ñëóæáè äî â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ ñèñòåìè ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ çã³äíî ç ìîäåëëþ
æèòòºçäàòíî¿ ñèñòåìè (ç àíãë. viable system model, VSM) Ñ. Á³ðà.
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êî ðè ñòó âàí íÿ âëàñ íèì êà ï³ òà ëîì; ÏÊâàðò. – ð³÷ íà âàð ò³ñòü

êî ðè ñòó âàí íÿ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì, ùî îá ñëó ãî âó ºòü ñÿ;

(3)

äå j – ÷à ñî âèé ïå ð³îä;

(4)

äå ÂÊ – âëàñ íèé êà ï³ òàë, ÇÍÂÏ – çà áåç ïå ÷åí íÿ íà ñòóï íèõ

âè òðàò ³ ïëà òå æ³â, ÄÌÏ – äî õî äè ìàé áóò í³õ ïå ð³î ä³â, ÍÀ –

íåîáî ðîò í³ àê òè âè, ÎÀ – ñó ìà îáî ðîò íèõ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Óñ³ âè ùå íà âå äå í³ ôîð ìó ëè íà äà þòü ìî æëè â³ñòü âèî êðå -

ìè òè òà ê³ ô³ íàí ñî â³ ôàê òî ðè (äðàé âå ðè), ùî ï³ä ëÿ ãà þòü

óïðà âë³í íþ íà ð³ç íèõ ð³â íÿõ ñè ñòå ìè ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ ï³ä ïðè ºì ñòâà: âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî ³ âàð ò³ñòü

ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó ÿê ñêëà äî â³ ïî êàç íè ê³â WACC òà îá ñÿ -

ã³â ô³ íàí ñî âèõ âè òðàò (âàð ò³ñòü çà ïî çè ÷åíü âïëè âàº íà îá -

ñÿã ÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà), îá ñÿ ãè

÷è ñòî ãî ïðè áóò êó òà ñó êóï íèõ ô³ íàí ñî âèõ âè òðàò ç³ ñêëà äó

÷è ñòî ãî îïå ðà ö³é íî ãî ïðè áóò êó, ñó ìà àìîð òè çà ö³é íèõ â³ -

äðàõ óâàíü ÿê ñêëà äî âî¿ ÷è ñòèõ äæå ðåë ï³ä ïðè ºì ñòâà, îá ñÿ ãè

êî ðîò êî ñòðî êî âî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ÿê ôàê òîð ðîç ì³ ðó ÷è ñòèõ

îáî ðîò íèõ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ðà çîì ³ç òèì º äèñ êó ñ³é íîþ äî ö³ëü í³ñòü âêëþ ÷åí íÿ ïåð â³ñ -

íî¿ âàð òî ñò³ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â, ùî ï³ä ëÿ ãà þòü ïîâ íî ìó àìîð -

òè çó âàí íþ çà ïå ð³îä n, òà ñà ìî ãî ñå ðåäíüî ãî òåð ì³ íó åê -

ñïëó à òà ö³¿ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â (n) äî ô³ íàí ñî âèõ ôàê òî ð³â âàð -

òî ñò³. Ç îä íî ãî áî êó, çà ãàëü íèé îá ñÿã îñ íîâ íèõ çà ñî á³â ³ ïå -

ð³îä ¿õ åê ñïëó à òà ö³¿ äèê òó þòü ñÿ çà ãàëü íî âè ðîá íè ÷è ìè ïî -

òðå áà ìè, à ç ³í øî ãî – îáèä âà ôàê òî ðè âèç íà ÷à þòü îá ñÿ ãè

àìîð òè çà ö³é íèõ â³ äðàõ óâàíü ÿê ÷è ñòî ãî äæå ðå ëà êà ï³ òà ëó

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Îä íàê ñà ìå çà ãàëü íî âè ðîá íè ÷³ ïî òðå áè âèç -

íà ÷à þòü îá ñÿã ôîð ìó âàí íÿ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â ³ ïå ð³îä ¿õ åê -

ñïëó à òà ö³¿, ÿê³, ñâîºþ ÷åð ãîþ, âïëè âà þòü íà îá ñÿã àìîð òè -

çà ö³é íèõ â³ äðàõ óâàíü, à íå íàâ ïà êè. Òî ìó â ïðåä ñòà âëå íî ìó

äîñ ë³ äæåí í³ íà ìè ö³ îáèä âà ôàê òî ðè ðîç ì³ ðó CVA ÿê ô³ íàí -

ñî â³ íå âèç íà ÷à þòü ñÿ.

Îñ íîâ íà çðó÷ í³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà CVA â óïðà -

âë³í í³ ñóá'ºê òà ìè íà ñàì ïå ðåä ñå ðåäíüî ãî ï³ä ïðè ºì íèö òâà

ïî ëÿ ãàº ó â³ä íî ñí³é ïðî ñòî ò³ îá ÷è ñëåí íÿ (ºäè íà ñêëàä í³ñòü

ïîâ'ÿçà íà ç ðîç ðà õóí êîì ïî êàç íè êà äëÿ îá ÷è ñëåí íÿ

WACC, ïðî òå, ïî–ïåð øå, íå âè êëþ ÷à ºòü ñÿ ìî æëè â³ñòü âè êî -

ðè ñòàí íÿ ç òè ìè æ ö³ ëÿ ìè çíà ÷åí íÿ çà ãàëü íî ãà ëó çå âî ãî [7,

ñ. 140], ³ ïî–äðó ãå, âèç íà ÷å íèé   íå ïî òðå áóº ðå ãó ëÿð íî ãî ïå -

ðå ãëÿ äó), ùî ì³ í³ ì³ çóº íåîáõ³ä í³ñòü ïå ð³î äè÷ íî ãî âäà âàí íÿ äî

ïî ñëóã êîí ñàë òèí ãî âèõ êîì ïà í³é ³ â³ä ïî â³ä íèõ âè òðàò.

Íà ïåð øî ìó åòà ï³ ðîç ðîá êè ô³ íàí ñî âî¿ ñòðà òå ã³¿ â³ä ä³ ëîì

ïëà íó âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà, ùî íà ëå æèòü

äî 3 ³ 4 ð³â í³â ñè ñòå ìè ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ïðî âî äèòü -

ñÿ çá³ð ³ óçà ãàëü íåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî ïî òî÷ íî -

ãî ñòà íó ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Çî êðå ìà,

ïî ä³á íà ³í ôîð ìà ö³ÿ íàä õî äèòü â³ä áóõ ãàë òåð ñü êî ãî òà áþ -

äæåò íî ãî â³ä ä³ ë³â (äèâ. ðèñ.). Íà îñ íî â³ íå¿ â³ä ä³ë ïëà íó âàí íÿ

âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà ðîç ðî áëÿº ô³ íàí ñî âó ñòðà -

òå ã³þ ðî çâèò êó, äå çî êðå ìà âèç íà ÷àº òà ê³ íà ïðÿ ìè óïðà âë³í -

íÿ äðàé âå ðà ìè CVA:

1. Îá ñÿ ãè é WACC ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â â³ä -

ïî â³ä íî äî ïî òðåá ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðî çâèò êó, ó ò.÷.:

1.1) øëÿ õè îá ñëó ãî âó âàí íÿ íà ÿâ íî ãî âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó,

îá ñÿ ãè é âàð ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âî ãî âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó.

Îñ ê³ëü êè çàç âè ÷àé âàð ò³ñòü ôîð ìó âàí íÿ âëàñ íèõ ô³ íàí ñî -

âèõ ðå ñóð ñ³â º äî ðîæ ÷îþ çà âàð ò³ñòü ïî çè êî âèõ, ùî ïîâ'ÿçà íî

ç îñî áëè âî ñòÿ ìè îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó, òî ä³ ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ

ïè òî ìî¿ âà ãè âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ïðèç âå äå äî íå ìè íó ÷î ãî çðî -

ñòàí íÿ WACC. ßê ðå çóëü òàò, íà ðî ùåí íÿ WACC îá óìî âèòü

çíè æåí íÿ CVA, ùî ï³ä òâåð äæóº íà ñòóï íà ð³â í³ñòü:

Ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî ïðè çðî ñòàí í³ WACC ç 10 äî 15 â³ä -

ñîò ê³â çà ãàëü íå çíà ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ àìîð òè çà ö³¿ çíè çèòü -

ñÿ íà 1,55%. Êð³ì òî ãî, íà ðî ùåí íÿ ïè òî ìî¿ âà ãè âëàñ íèõ ô³ -

íàí ñî âèõ äæå ðåë ó çà ãàëü í³é ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó îá óìî âèòü

çðî ñòàí íÿ òà êèõ äðàé âå ð³â CVA, ÿê îá ñÿ ãè ÷è ñòèõ îáî ðîò íèõ

àê òè â³â ³ ìî æëè âå çíè æåí íÿ ïî äàëü øèõ çà ãàëü íèõ ô³ íàí ñî -

âèõ âè òðàò ç çà ëó ÷åí íÿ ïî çèê, ïðî òå çì³ íà óñ ³õ ñêëà äî âèõ

ôîð ìó ëè â ñó ì³ ïðèç âå äå äî ïà ä³í íÿ îá ñÿ ã³â CVA;

1.2) øëÿ õè îá ñëó ãî âó âàí íÿ íà ÿâ íèõ ïî çè êî âèõ ðå ñóð ñ³â,

ðîç ì³ ðè ³ âàð ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ.

Íà ðî ùåí íÿ ïè òî ìî¿ âà ãè ïî çè êî âèõ ðå ñóð ñ³â, ÿê³ º äå øåâ -

øè ìè çà âëàñ í³, çàç âè ÷àé ñïðè ÷è íÿº çíè æåí íÿ WACC. Ó òà -

êî ìó ðà ç³ ñïî ñòå ð³ ãà òè ìåòü ñÿ íà ðî ùåí íÿ çà ãàëü íèõ îá ñÿ ã³â

CVA. Âîä íî ÷àñ öå íå ãà òèâ íî â³ äîá ðà çèòü ñÿ íà ô³ íàí ñî â³é

ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ³, ÿê íàñ ë³ äîê, îá óìî âèòü ï³ äâè ùåí íÿ

ðè çè ê³â éî ãî íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³. Íà äî äà òîê çá³ëü øåí íÿ

ïî çè êî âèõ ðå ñóð ñ³â îá óìî âèòü â³ä ïî â³ä íå çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî -

âèõ âè òðàò ÿê äðàé âå ðà CVA, çíè æåí íÿ îá ñÿ ã³â ÷è ñòèõ îáî -

ðîò íèõ àê òè â³â (ó öüî ìó âè ïàä êó – ÷å ðåç íà ðî ùåí íÿ êî ðîò êî -

ñòðî êî âèõ çà ïî çè ÷åíü); òà êîæ ÷å ðåç âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî -

âî ãî âà æå ëÿ ìî æëè âå íà ðî ùåí íÿ ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà. Ñó êóï í³ñòü âêà çà íèõ çì³í óíà î÷ íå íî â òà êèé ñïî ñ³á:

2. Óïðà âë³í íÿ îá ñÿ ãà ìè ÷è ñòèõ ô³ íàí ñî âèõ äæå ðåë, çî -

êðå ìà ïðîã íî çó âàí íÿ îá ñÿ ã³â ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó ³ àìîð òè çà -

ö³é íèõ â³ äðàõ óâàíü, ðîç ðîá êà íà ïðÿ ì³â ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ.

Ðå òåëü í³ øà äå òà ë³ çà ö³ÿ ô³ íàí ñî âî¿ ñòðà òå ã³¿ íà äà íî ìó

åòà ï³ ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ º íå äî ö³ëü íîþ ç ïðè ÷è íè âè -

ñî êî¿ íå âèç íà ÷å íî ñò³ ³í ôîð ìà ö³é íî ãî ñå ðå äî âè ùà é íå âè -

ïðà âäà íî ñò³ â³ä âî ë³ êàí íÿ òðó äî âèõ ðå ñóð ñ³â.

Îêð³ì ïå ðå ë³ ÷å íèõ ô³ íàí ñî âèõ äðàé âå ð³â âàð òî ñò³, ñòðà òå -

ã³÷ í³ îð³ ºí òè ðè ïî òðå áó þòü ïî ñò³é íî ãî ñï³â â³ä íå ñåí íÿ ç ³í -

øè ìè êðè òå ð³ÿ ìè ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðî çâèò êó, òàêè ìè ÿê çáà -

ëàí ñî âà í³ñòü ïðè ðîñ òó ÷è ñòî ãî äî õî äó ³ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³
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ï³ä ïðè ºì ñòâà, âïëèâ ïðè ðîñ òó ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ íà äè íà ì³ êó ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, âïëèâ

ìå òî ä³â óïðà âë³í íÿ CVA íà ³ìî â³ð í³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî äå -

ôîë òó òà ³í. Ñà ìå çà äëÿ öüî ãî ñè ñòå ìà ñòðà òå ã³÷ íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ ïî òðå áóº âêëþ ÷åí íÿ îêð³ì ïî êàç íè êà

CVA ³í øèõ ñòðà òå ã³÷ íèõ îð³ ºí òè ð³â ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðî çâèò êó,

çî êðå ìà P/S, TSR òà kç.â.ê.

Ô³ íàí ñî âà ñòðà òå ã³ÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà íå ìî æå ðîç ðî áëÿ òè ñÿ

ó â³ äðè â³ â³ä ³í øèõ ôóíê ö³î íàëü íèõ ñòðà òå ã³é, çî êðå ìà ³í âå -

ñòè ö³é íî¿, ìàð êå òèí ãî âî¿, ³í íî âà ö³é íî¿ òà ³í. Â îñ íî âó öüî ãî

ïî êëà äå íèé ïðèí öèï ïî äâ³é íî ãî îáë³ êó – ðå º ñòðà ö³¿ çì³í

ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ìàé íà ³ äæå ðåë éî ãî ôîð ìó âàí íÿ, òîá òî îä -

íî ÷à ñíî ñò³ çì³í ñòðóê òó ðè àê òèâ íî¿ ³ ïà ñèâ íî¿ ÷à ñòèí áà -

ëàíñó. Ñà ìå òî ìó â³ä ä³ ëîì ïëà íó âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè

âè ðîá íèö òâà ó êî îð äè íà ö³¿ ç â³ä ä³ ëîì ñå ðåäíüîñ òðî êî âî ãî ³

ïåðñ ïåê òèâ íî ãî ðî çâèò êó, ùî íà ëå æàòü äî ÷å òâåð òî ãî ð³â íÿ

ñè ñòå ìè ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ìà þòü âèç íà ÷à òè ñÿ ïî -

òî÷ í³ ³ ïåðñ ïåê òèâ í³ ãîñ ïî äàð ñü ê³ ïî òðå áè ó ô³ íàí ñó âàí í³. Íà

¿õ í³é îñ íî â³ ïåð øî ìó â³ä ä³ ëó ñë³ä ñêëà ñòè ô³ íàí ñî âó ñòðà òå -

ã³þ ï³ä ïðè ºì ñòâà ³ íà äà òè íà ðîç ãëÿä ³ êî ðè ãó âàí íÿ äðó ãî ìó.

Íà äî äà òîê äî ô³ íàí ñî âî¿ ñòðà òå ã³¿ â³ä ä³ ëîì ìå òî äî ëî ã³¿ òà

àâ òî ìà òè çà ö³¿ îáë³ êó (äèâ. ðèñ.) ç³ ñêëà äó â³ä ä³ ëó ïëà íó âàí íÿ

¹ Ïî êàç íèê Ðîç ðîá êà ïî êàç íè êà Ôóíê ö³¿ ç³ çáî ðó äà íèõ ùî äî äè íà ì³ êè
1 2 3 4
1 CVA ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

1.1

EBI ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
ó ò. ÷.
ÏÏ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
×Ï – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ, ÂÐÀÓÌÑ
ÔÂ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ

2 À – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ, ÂÐÀÓÌÑ

3

ÅÀ ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
ó ò. ÷.
WACC ÂÌÀÎ Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
ÎÇà ÂÌÀÎ Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ, ÂÐÀÓÌÑ
N ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

4 ×ÎÀ ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

5

P/S ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
ó ò. ÷.
Ð ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
S (àáî ×Ä) – Á, ÁÂ

6

k ç. â. ê. ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
ó ò.÷.
ÂÊ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
ÇÍÂÏ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
ÄÌÏ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
ÍÀ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ
ÎÀ – Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ

7

TSR ÂÌÀÎ Á, ÁÂ, ÂÐÀÓÌÑ
ó ò.÷.
äè â³ äåí äè – Á, ÁÂ, ÂÐÀÓÌÑ, ÏÑÂÀ
äè íà ì³ êà êóð ñó àê ö³é ÂÌÀÎ ÂÐÀÓÌÑ

8 Z–êî å ô³ ö³ ºíò ÂÌÀÎ ÁÂ
ó ò. ÷.
k ïî êðèò òÿ ÂÌÀÎ ÁÂ

– ÏÇ ÂÌÀÎ Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ 
k ô³í. íå çàë åæ íî ñò³ ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

– Ê ÂÌÀÎ Á, ÁÂ, ÏÑÂÀ

k êðå äè òîð. çà áîð ãî âà íî ñò³ ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

– ÊÇ ñå ðåäíüî ð³÷. ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

k ðåíò. ïðî äàæ çà çâè÷. ä³ÿëüí. ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

– ÅÂ²Ò DA ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
– ³í ø³ îïåð. äî õî äè – Á, ÁÂ
k ðåíò. àê òè â³â çà ÷è ñòèì ïðè áóò êîì ÂÌÀÎ Á, ÁÂ

– Êñå ðåäíüî ð³÷ íèé ÂÌÀÎ Á, ÁÂ
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äå ÁÂ – áþäæåòíèé â³ää³ë, Á – áóõãàëòåð³ÿ, ÂÌÀÎ – â³ää³ë ìåòîäîëîã³¿ òà àâòîìàòèçàö³¿ îáë³êó, ÏÑÂÀ – ïðîâ³äíèé ñïåö³àë³ñò ç âíóòð³øíüîãî àóäèòó,
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âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà ðîç ðî áëÿ þòü ñÿ ìå òî äè÷ í³ çà -

ñà äè îá ÷è ñëåí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â, îáë³ êó ¿õ

âè õ³ä íèõ äà íèõ, îñî áëè âî ñò³ çâå äåí íÿ òà îö³ íþ âàí íÿ ô³ íàí ñî -

âèõ îð³ ºí òè ð³â ó ïðî öå ñ³ âèâ ÷åí íÿ ¿õ ñòðóê òó ðè é äè íà ì³ êè.

Òà êîæ ñë³ä êîí êðå òè çó âà òè êîì ïëåêñ ä³é ³ â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü

ô³ íàí ñî âèõ ñëóæá ÏÀÒ «Ëó êîéë–Îäåñü êèé ÍÏÇ» ç óïðà -

âë³í íÿ ñòðà òå ã³÷ íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè îð³ ºí òè ðà ìè (äèâ. òàáë.).

Ó òà áëè ö³ êîí êðå òè çî âà íî ôóíê ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ñëóæá, ùî

íà ëå æàòü äî 2 ³ 3 ð³â í³â ³º ðàð õ³¿ ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ ï³ä -

ïðè ºì ñòâîì, ç ðîç ðîá êè ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â

ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ, à òà êîæ ìî í³ òî ðèí ãó ¿õ äè íà ì³ êè.

Çî êðå ìà, áóõ ãàë òå ð³þ âèç íà ÷å íî ÿê ñëóæ áó ç ìî í³ òî ðèí ãó äè -

íà ì³ êè EBIT DA, TSR, CVA òà íèç êè ³í øèõ ô³ íàí ñî âèõ êî å ô³ ö³ -

ºí ò³â, îñ ê³ëü êè ñà ìå íà îñ íî â³ ôîð ìî âà íî¿ íåþ ô³ íàí ñî âî¿

çâ³ò íî ñò³ âèç íà ÷à þòü ñÿ îêðå ì³ ñêëà äî â³ çàç íà ÷å íèõ ô³ íàí ñî -

âèõ ïî êàç íè ê³â; ñà ì³ æ ïî êàç íè êè òà ¿õ äè íà ì³ êà âèç íà ÷à þòü -

ñÿ áþ äæåò íèì â³ä ä³ ëîì â ìå æàõ àíà ë³ òè÷ íî ãî áþ äæå òó.

Âîä íî ÷àñ ôóíê ö³¿ ç êî îð äè íà ö³¿ ïî êàç íè ê³â ³ ïðèé íÿò òÿ

óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü âè êî íó þòü ñëóæ áè 3–4 ð³â í³â ñè ñòå ìè

ñòðà òå ã³÷ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà – â³ä ä³ë ïëà íó âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà òà

â³ä ä³ë ñå ðåäíüîñ òðî êî âî ãî ³ ïåðñ ïåê òèâ íî ãî ðî çâèò êó.

Îñ íîâ íè ìè ö³ ëÿ ìè ðîç ïî ä³ ëó â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ â óïðà âë³í -

í³ ô³ íàí ñî âè ìè ïî êàç íè êà ìè º ÷³ò êå ðîç ìå æó âàí íÿ ä³é

ôóíê ö³î íàëü íèõ ñëóæá òà âñòà íî âëåí íÿ åôåê òèâ íî¿ ñè ñòå ìè

ìî òè âà ö³¿ êà äðî âî ãî ñêëà äó. Ó ïðî òè ëåæ íî ìó âè ïàä êó áó äóòü

óñó íó ò³ âñ³ ïå ðå äó ìî âè ñàì îâ äîñ êî íà ëåí íÿ ñè ñòå ìè ñòðà òå -

ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ðîç ðîá êà ìå òî äè÷ íèõ çà ñàä ïî áó äî âè ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ â

ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ñëóæá ÏÀÒ «Ëó êîéë–Îäåñü êèé ÍÏÇ»

íà ëå æèòü äî êîì ïå òåí ö³¿ â³ä ä³ ëó ìå òî äî ëî ã³¿ òà àâ òî ìà òè çà ö³¿

îáë³ êó, ³ ï³ä ëÿ ãàº êî ðè ãó âàí íþ â³ä ä³ ëîì ïëà íó âàí íÿ âè òðàò ³

åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà. Êå ð³â íèö òâîì ï³ä ïðè ºì ñòâà äå ëå ãó -

þòü ñÿ ôóíê ö³¿ ùî äî êî îð äè íà ö³¿ äîò ðè ìàí íÿ âñòà íî âëå íèõ

ìî òè âà ö³é íèõ êðè òå ð³ ¿â äî êîì ïå òåí ö³¿ áþ äæåò íî ãî â³ä ä³ ëó.

Îñòàí í³é ïå ð³î äè÷ íî íà îñ íî â³ ç³ ñòà âëåí íÿ ôàê òè÷ íèõ áþ -

äæåò íèõ ïî êàç íè ê³â ç ïëà íî âè ìè âè ñó âàº äî â³ä ä³ ëó ïëà íó -

âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà ïðî ïî çè ö³¿ ç ìà òå -

ð³àëü íî ãî ñòè ìó ëþ âàí íÿ êà äðî âî ãî ñêëà äó, ÿê³ ï³ ñëÿ çà òâåð -

äæåí íÿ íà ïðà âëÿ þòü ñÿ íà âè êî íàí íÿ äî áóõ ãàë òå ð³¿.

Â³ä ì³ò èìî íàé á³ëüø çà ãàëü í³ ìî òè âà ö³é í³ êðè òå ð³¿ â óïðà -

âë³í í³ ô³ íàí ñî âè ìè îð³ ºí òè ðà ìè ³ â³ä ïî â³ä í³ íèì ô³ íàí ñî â³

ñëóæ áè:

1) ïîâ íî òà ñêëà äó ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â ñè ñòå ìè ñòðà òå -

ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ âàð ò³ ñòþ, ¿õ îá'ºê òèâ í³ñòü, àê òó àëü í³ñòü òà

âñå î õî ïëþ âà í³ñòü ãîñ ïî äàð ñü êèõ ïðî öå ñ³â, çðî çó ì³ ë³ñòü ¿õ

åêî íî ì³÷ íî ãî çì³ ñòó òà ïî ñë³ äîâ íî ñò³ ðîç ðà õóí êó, àâ òî ìà òè -

çà ö³ÿ ¿õ îáë³ êó, çà áåç ïå ÷åí íÿ ÷³ò êî ãî ðîç ïî ä³ ëó â³ä ïî â³ äàëü -

íî ñò³ ôóíê ö³î íàëü íèõ ñëóæá ç ôîð ìó âàí íÿ àíà ë³ òè÷ íî¿ áà çè

ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â (â³ä ä³ë ìå òî äî ëî ã³¿ òà àâ -

òî ìà òè çà ö³¿ îáë³ êó);

2) âè êî íàí íÿ ôóíê ö³é çáî ðó äà íèõ: çà áåç ïå ÷åí íÿ àê òó àëü -

íî ñò³ é òî÷ íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ äà íèõ, ùî â³ äîá ðà æà þòü ñÿ (áóõ -

ãàë òå ð³ÿ, áþ äæåò íèé â³ä ä³ë, ïðî â³ä íèé ñïå ö³à ë³ñò ç âíó òð³ø -

íüî ãî àó äè òó, â³ä ä³ë ïî ðî áî ò³ ç àê ö³ î íå ðà ìè, óïðà âë³í íþ

ìàé íîì ³ ñòðàõ óâàí íþ);

3) òî÷ í³ñòü ïðîã íîç íèõ çíà ÷åíü ô³ íàí ñî âèõ îð³ ºí òè ð³â,

îá´ðóí òî âà í³ñòü ³ îä íîç íà÷ í³ñòü îö³ íî÷ íèõ ðå çóëü òà ò³â é

ðîç ðî áëþ âà íèõ ïðî ïî çè ö³é (áþ äæåò íèé â³ä ä³ë, â³ä ä³ë ïëà íó -

âàí íÿ âè òðàò ³ åêî íî ì³ êè âè ðîá íèö òâà, â³ä ä³ë ñå ðåäíüîñ òðî -

êî âî ãî ³ ïåðñ ïåê òèâ íî ãî ðî çâèò êó).

Ìî òè âà ö³ÿ ³ â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ñëóæá ï³ä ïðè ºì -

ñòâà ïî âèí íà áó òè çàê ð³ ïëå íîþ â³ä ïî â³ä íî äî ô³ íàí ñî âèõ

ïî êàç íè ê³â, çàç íà ÷å íèõ ó òà áëè ö³.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, â ðî áî ò³ äîñ ë³ äæå íî îêðå ì³ ïðè êëàä í³ ïðî áëå ìè îð -

ãà í³ çà ö³¿ åôåê òèâ íî¿ ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ ô³ -

íàí ñî âèõ ñëóæá ï³ä ïðè ºì ñòâà â êîí òåê ñò³ âàð ò³ñ íî–îð³ ºí òî -

âà íî ãî ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Çî êðå ìà, êå ðóþ ÷èñü ñó -

êóï í³ ñòþ îá ðà íèõ íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³ ñòðà òå ã³÷ íèõ ô³ íàí ñî âèõ

îð³ ºí òè ð³â òà îêðå ìèõ ¿õ ñêëà äî âèõ (òàê çâà íèõ äðàé âå ð³â

âàð òî ñò³), áó ëî äå òà ë³ çî âà íî â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ

ñëóæá ÏÀÒ «Ëó êîéë–Îäåñü êèé ÍÏÇ» ïðè óïðà âë³í í³ öè ìè

ô³ íàí ñî âè ìè ïî êàç íè êà ìè. Êð³ì òî ãî, âèç íà ÷å íî óñ³ ìî æëè -

â³ íà ïðÿ ìè óïðà âë³í íÿ CVA òà ðèí êî âîþ âàð ò³ ñòþ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà ÷å ðåç âïëèâ íà äè íà ì³ êó îêðå ìèõ äðàé âå ð³â âàð òî ñò³.

Îñ íîâ íîþ ìî äåë ëþ ðîç ïî ä³ ëó â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ çà

áóäü–ÿê³ ãîñ ïî äàð ñü ê³ ïðî öå ñè íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³ ñë³ä ïðèé íÿ -

òè VSM Ñ. Á³ ðà, àäæå îñòàí íÿ ´ðóí òó ºòü ñÿ íà ìå õà í³ç ìàõ

ôóíê ö³î íó âàí íÿ íàé á³ëüø åôåê òèâ íî¿ óïðà âë³íñü êî¿ ñè ñòå -

ìè – íåé ðî ô³ ç³î ëî ã³÷ íî¿ ñè ñòå ìè ëþäñü êî ãî îð ãà í³ç ìó, ùî

áó ëà óäîñ êî íà ëå íà â ðå çóëü òà ò³ òðè âà ëî ãî ïðî öå ñó åâî ëþ ö³¿.

Îñ ê³ëü êè ñè ñòå ìè ìî òè âà ö³¿ ³ â³ä ïî â³ äàëü íî ñò³ íà ï³ä ïðè ºì -

ñòâ³ ïî âèí í³ çíà õî äè òèñü ó ò³ñ íî ìó ä³ à ëåê òè÷ íî ìó âçàº -

ìîçâ'ÿç êó, íà î ñòà íîê íà ìè ñôîð ìó ëüî âà íî íàé á³ëüø çà ãàëü -

í³ ìî òè âà ö³é í³ êðè òå ð³¿ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ñëóæá ç óïðà -

âë³í íÿ ñòðà òå ã³÷ íè ìè îð³ ºí òè ðà ìè ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðî çâèò êó.
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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà äîñ ë³ äæåí íþ îñî áëè âî ñòåé ñòðà -
òå ã³÷ íèõ àëü ÿí ñ³â òðàí ñíà ö³î íàëü íèõ êîð ïî ðà ö³é (ÒÍÊ)
íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè. Ó ñòàò ò³
ïðî âî äèòü ñÿ àíà ë³ç ñòðà òå ã³÷ íèõ àëü ÿí ñ³â, ÿê³ â³ ä³ ãðà þòü
âà æëè âó ðîëü ó ñó ÷à ñíèõ ì³æ íà ðîä íèõ åêî íî ì³÷ íèõ â³ä -
íî ñè íàõ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñòðà òå ã³÷ í³ àëü ÿí ñè, òðàí ñíà ö³î íàëü -
í³ êîð ïî ðà ö³¿, ñè íåð ãå òè÷ íèé åôåêò, åôåê òèâ í³ñòü.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà èñ ñëå äî âà íèþ îñî áåí íî ñòåé ñòðà -
òå ãè ÷å ñêèõ àëü ÿí ñîâ òðàí ñíà öèî íàëü íûõ êîð ïî ðà öèé
(ÒÍÊ) íà ñî âðå ìåí íîì ýòà ïå ðà çâè òèÿ ìè ðî âîé ýêî íî -
ìè êè. Â ñòàòüå ïðî âî äèò ñÿ àíà ëèç ñòðà òå ãè ÷å ñêèõ àëü -
ÿí ñîâ, èãðàþ ùèõ âàæ íóþ ðîëü â ñî âðå ìåí íûõ ìåæ äó íà -
ðîä íûõ ýêî íî ìè ÷å ñêèõ îò íî øå íèÿõ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñòðà òå ãè ÷å ñêèå àëü ÿí ñû, òðàí ñíà -
öèî íàëü íûå êîð ïî ðà öèè, ñè íåð ãå òè ÷å ñêèé ýô ôåêò, ýô -
ôåê òèâ íîñòü.

The ar tic le de als with the pe cu lia rit ies of tran sna tio nal
cor po ra tions' stra te gic al li an ces in the mo dern eco no my.
The author ana lyz es stra te gic al li an ces that play an im por -
tant ro le in the mo dern in ter na tio nal eco no my.

Ke ywords: stra te gic al li an ces, tran sna tio nal cor po ra -
tions, syn er get ic ef fect, ef fi ci en cy.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ãëî áà ë³ çà ö³ÿ ñâ³ òî âî ãî ãîñ ïî -

äàð ñòâà, çðî ñòàí íÿ ìàñ øòà á³â åêî íî ì³÷ íî¿ åê ñïàí ñ³¿ òðàí -

ñíà ö³î íàëü íèõ êîð ïî ðà ö³é (ÒÍÊ), à òà êîæ ïî ñè ëåí íÿ êîí êó -

ðåí ö³¿ íà ñâ³ òî âèõ ðèí êàõ º íàé âà æëè â³ øè ìè ôàê òî ðà ìè, ùî

âèç íà ÷à þòü ðî çâè òîê ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè ñüî ãîä í³. Ïîâ'ÿçà í³

ç íè ìè ³í òå ãðà ö³é í³ ïðî öå ñè â ïðî ìè ñëî âî ñò³ ñòà þòü óñå

á³ëüø ìàñ øòàá íè ìè é äè íà ì³÷ íè ìè. Â îñòàí í³ ðî êè ÒÍÊ

ñòà ëè îñ íîâ íèì ñòðóê òóð íèì åëå ìåí òîì åêî íî ì³ êè á³ëü øî -

ñò³ êðà ¿í, ðó ø³é íîþ ñè ëîþ ¿õ ðî çâèò êó. Ñà ìå âî íè ñüî ãîä í³

âè ñòó ïà þòü ó ðî ë³ íàé á³ëü øî ãî ñâ³ òî âî ãî ³í âå ñòî ðà ³ íî ñ³ÿ

íî âèõ òåõ íî ëî ã³é ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà òà óïðà âë³í íÿ.

Ïè òàí íÿ ìî äåð í³ çà ö³¿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè áåç ïî ñå -

ðåäíüî ïîâ'ÿçà í³ ç óìî âà ìè ä³ÿëü íî ñò³ ñó ÷à ñíèõ ÒÍÊ, ÿê³ ïå ðå -

òâî ðè ëè ñÿ ó âà æëè âèé ôàê òîð ñâ³ òî âî ãî â³ä òâî ðþ âàëü íî ãî

ïðî öå ñó, îñ ê³ëü êè ñà ìå âî íè âèç íà ÷à þòü ì³æ íà ðîä í³ ì³ -

êðîçâ'ÿç êè â îñ íîâ í³é ëàí ö³ êðó ãî î á³ ãó «êà ï³ òàë – âè ðîá íèö -

òâî». Ó ðàì êàõ ä³ÿëü íî ñò³ ÒÍÊ çä³é ñíþ ºòü ñÿ ïå ðå ò³ êàí íÿ çíà÷ -

íî¿ ÷à ñòè íè ô³ íàí ñî âèõ, ìà òå ð³àëü íèõ ³ òðó äî âèõ ðå ñóð ñ³â, êîí -

òðî ëþ þòü ñÿ ñòðà òå ã³÷ íî âà æëè â³ ñôå ðè åêî íî ì³ êè – âè ðîá -

íèö òâî, ô³ íàí ñè, òåõ íî ëî ã³¿, ³í ôîð ìà ö³þ òî ùî. Ñà ìå ä³ÿëü í³ñòü

ÒÍÊ ñòâî ðþº ðå àëü íó îñ íî âó äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ãëî áàëü íî ãî

âè ðîá íèö òâà ç ºäè íèì ðèí êî âèì ³ ³í ôîð ìà ö³é íèì ïðî ñòî ðîì.

Åêñ ïåð òè ñòâåð äæó þòü, ùî ì³æ íà ðîä íèé ðóõ êà ï³ òà ëó ó

ôîð ì³ ³í âå ñòè ö³é ñüî ãîä í³ ìàº â³ä íî ñíî ìåí øå çíà ÷åí íÿ, í³æ

îá ì³í òåõ íî ëî ã³ÿ ìè, ³í ôîð ìà ö³ºþ, ïî òåí ö³à ëîì ó ñôå ð³ ìàð -

êå òèí ãó é óïðà âë³í íÿ [1]. Ñï³ âðî á³ò íèö òâî ï³ä ïðè ºìñòâ çà -

áåç ïå ÷óº êîì ïà í³ÿì äî ñòóï íà ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè çà ìåí øèõ

âè òðàò ³ ðè çè ê³â ïî ð³â íÿ íî ç ïðî ñòèì çà ëó ÷åí íÿì ïðÿ ìèõ ³í -

âå ñòè ö³é. Ñà ìå òî ìó ì³æ íà ðîä í³ ñï³ëü í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñòðà -

òå ã³÷ í³ àëü ÿí ñè ÒÍÊ çíà õî äÿòü âñå á³ëü øå ïî øè ðåí íÿ ó ñâ³ ò³. 

Îä í³ ºþ ç ãíó÷ êèõ îð ãà í³ çà ö³é íèõ ôîðì ³í òå ãðà ö³¿ ÒÍÊ âè -

ñòó ïà þòü ñòðà òå ã³÷ í³ àëü ÿí ñè. Äè íà ì³÷ íå ôîð ìó âàí íÿ íà -

ïðè ê³í ö³ ìè íó ëî ãî ñòî ë³ò òÿ ð³ç íèõ çà ö³ ëÿ ìè ³ ñòðà òå ã³ ºþ àëü -

ÿí ñ³â ó ð³ç íèõ ãà ëó çÿõ ïðî ìè ñëî âî ñò³ äî çâî ëè ëî íàé á³ëü øèì

ÒÍÊ äî ñÿã òè çíà÷ íèõ ðå çóëü òà ò³â ùî äî ïî ë³ï øåí íÿ åôåê -

òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ é ï³ äâè ùåí íÿ ïðî äóê òèâ íî ñò³ ïðà ö³; çà -

áåç ïå ÷è òè êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü êîð ïî ðà ö³é íà ðèí êàõ

çáó òó ³ ³í íî âà ö³é íèé ðî çâè òîê åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè â ö³ ëî ìó.

Ñòðà òå ã³÷ í³ àëü ÿí ñè ñòà ëè àëü òåð íà òè âîþ çëèò òÿì ³ ïî -

ãëè íàí íÿì äëÿ òèõ êîì ïà í³é, ìå òîþ ÿêèõ º ðå à ë³ çà ö³ÿ êà ï³ òà -

ëî ì³ ñòêèõ ïðî åê ò³â çà ðà õó íîê çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â ê³ëü êîõ

ïàðò íå ð³â. Ôîð ìó âàí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ àëü ÿí ñ³â º ïðèí öè ïî âî

ÓÄK 334.764
Ë.Ï. ÎÂ×ÀÐÎÂÀ,

íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê, ²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè,
Â.Ï. ÁÎÄÅÊÎ,

ì.í.ñ., Öåíòð äîñë³äæåíü íàóêîâî–òåõí³÷íîãî ïîòåíö³àëó òà ³ñòîð³¿ íàóêè ³ì. Ã.Ì. Äîáðîâà

Ñó÷àñí³ ôîðìè ñï³âðîá³òíèöòâà
òà ñòðàòåã³÷íîãî ïàðòíåðñòâà

òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é


