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Äîñ ë³ äæå íî òåî ðå òè êî–ìå òî äè÷ í³ ï³ä õî äè äî îö³í êè
ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Êðè òè÷ íî îö³ íå íî ìî -
æëè â³ âà ð³ àí òè ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ íèõ òà ïî çè êî âèõ
êîø ò³â ³ç âðàõ óâàí íÿì äî ïó ñòè ìî ãî ð³â íÿ ô³ íàí ñî âî ãî
ðè çè êó. Çà ïðî ïî íî âà íî íà ïðÿ ìè ïî êðà ùåí íÿ ô³ íàí ñî -
âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºìñòâ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî âèé ñòàí, ìå òî äè îö³í êè,
êîì ïëåêñ íèé àíà ë³ç, îï òè ì³ çà ö³ÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, íà -
ïðÿìè ïî êðà ùåí íÿ, âíó òð³ø í³ ðå çåð âè.

Èñ ñëå äî âà íû òåî ðå òè êî–ìå òî äè ÷å ñêèå ïîä õî äû ê
îöåí êè ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòîÿ íèÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Êðè òè ÷å ñêè
îöå íå íû âîç ìîæ íûå âà ðè àí òû ñî îò íî øå íèÿ ñîá ñòâåí -
íûõ è çà åì íûõ ñðåäñòâ ñ ó÷å òîì äî ïó ñòè ìî ãî óðîâ íÿ ôè -
íàí ñî âî ãî ðèñ êà. Ïðåä ëî æå íû èí íî âà öèîí íûå íà ïðà âëå -
íèÿ óëó÷ øå íèÿ ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòîÿ íèÿ ïðåä ïðèÿ òèé.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âîå ñî ñòîÿ íèå, ìå òî äû
îöåí êè, êîì ïëåêñ íûé àíà ëèç, îï òè ìè çà öèÿ ñòðóê òó ðû
êà ïè òà ëà, íà ïðà âëå íèÿ óëó÷ øå íèÿ, âíó òðåí íèå ðå çåð âû.

The pa per de als with the o ret ical and metho do lo gi cal ap -
pro aches to the en ter prise fi nan cial sta te eva lu a tion. The
work al so pro vi des the crit ical as ses sment of own and bor -
rowed funds pos si ble ra tios ta king in to ac count the ac cep -
tab le le vel of fi nan cial risk. The author sug gests wa ys of fi -
nan cial sta te of en ter prise im pro ve ment.

Ke ywords: fi nan cial sta te, eva lu a tion methods, com -
prehen si ve ana ly sis, ca pi tal struc tu re op ti mi za tion, wa ys of
im pro ve ment, in ner res er ves.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â óìî âàõ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè

îá´ðóí òî âà í³ñòü òà ä³ º â³ñòü óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü áåç ïî ñå -

ðåäíüî çàë åæèòü â³ä îá'ºê òèâ íî ñò³ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ô³ íàí ñî âèé

ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî º ìî æëè âèì çà óìîâ éî ãî âñå á³÷ íî ãî

àíà ë³ çó òà îö³í êè. Íè í³ çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ º çáèò êî âîþ, çíà õî äèòü ñÿ â êðè çî âî ìó àáî ïå ðåä êðè -

çî âî ìó ñòà í³. ×à ñòè íà ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ çà ïðè áóò êî -

âî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ìàº íå çà äî â³ëü íó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó òà íå ñòà ÷ó

îáî ðîò íèõ êîø ò³â. Ó çâ'ÿç êó ç öèì íåîáõ³ä í³ñòü ä³ àã íî ñòó âà òè

ô³ íàí ñî âèé ñòàí íà â³òü äëÿ óñ ï³ø íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ º ïð³ î ðè -

òåò íèì çàâ äàí íÿì, ùî äî çâî ëèòü ïî ïå ðå äè òè ðî çâè òîê íå ãà -

òèâ íèõ êðè çî âèõ ÿâèù, çà áåç ïå ÷è òè ñòðà òå ã³÷ íå óïðà âë³í íÿ

ô³ íàí ñî âîþ ñò³é ê³ ñòþ, ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ ñòþ, ïðè áóò êî â³ ñòþ.

Àê òó àëü í³ñòü òå ìè äîñ ë³ äæåí íÿ çóìî âëå íà íåîáõ³ä í³ ñòþ

âñå á³÷ íî¿ îö³í êè ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà äëÿ

óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü ïî çà áåç ïå ÷åí íþ ñò³é êî ñò³ éî ãî ðî -

çâèò êó â äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³, ðîç ðîá êè ³í íî âà ö³é íèõ

íà ïðÿì ê³â ïî êðà ùåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó òà îá´ðóí òó âàí íÿ

ñïî ñî á³â âè êî ðè ñòàí íÿ âíó òð³ø í³õ ðå çåð â³â.

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

òè÷ í³ òà ïðàê òè÷ í³ àñ ïåê òè àíà ë³ çó ³ ïðîã íî çó âàí íÿ ô³ íàí ñî -

âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà ãëè áî êî äîñ ë³ äæå í³ ó ïðàö ÿõ â³ò -

÷èç íÿ íèõ â÷å íèõ: Ì. Á³ ëèê, ². Áëàí êà, ª. Áîé êî, À. Ãå ðà ñè ìî -

âè ÷à, Â. Çàá ðîäñü êî ãî, Â. ²âàõ íåí êà, Ì. Êî ðî áî âà, Ì. Êè çè -

ìè, Ã. Êðà ìà ðåí êî, Ë. Ëà õò³î íî âî¿, Ë. Ë³ ãî íåí êî, Â. Ìåö,

ª. Ìíè õà, À. Ïè ëè ïåí êî, Ì. Ðè ìàð, Ã. Ñà âèöü êî¿, Â. Ñàâ ÷ó êà,

Â. Ñîï êî, Î. Òà ðà ñåí êî, Î. Òå ðå ùåí êà, Ì. ×ó ìà ÷åí êà; çà ðó -

á³æ íèõ ôà õ³â ö³â: Â. Àð òå ìåí êà, ². Áà ëà áà íî âà, À. Áå ë³ êî âà,

Ì. Áå ëåí äå ðà, Ò. Áåð äí³ êî âî¿, Ë. Áåðí ñòàé íà, Ó. Á³ âå ðà,

ª. Áð³õ ãå ìà, Â. Õîð íà, Î. Âîë êî âà, Ã. Äà âè äî âî¿, Ë. Äîí öî âî¿,

Î. Çàé öå âî¿, Ã. Êà äè êî âà, À. Êî âà ëüî âî¿, Â. Êî âà ëüî âà, À. Êó -

ä³ íî âî¿, Å. Ìàð êîð'ÿíà, ª. Íå ãà øå âà, À. Íå äî ñº ê³ íà, ôà õ³â ö³â

³ç êðà ¿í ç ðèí êî âîþ åêî íî ì³ êîþ: Å. Àëüò ìà íà, Å. Í³ê áàõ òà,

Ð. Ñàé ôó ë³ íà, Ð. Òàô ôëå ðà, Å. Õåë ôåð òà, Ä. ×åñ ñå ðà, À. Øå -

ðå ìå òà òà ³í øèõ.

Àíà ë³ç åêî íî ì³÷ íî¿ ë³ òå ðà òó ðè ñâ³ä ÷èòü ïðî íà ÿâ í³ñòü ð³ç -

íèõ ï³ä õî ä³â äî âèç íà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä -

ïðè ºìñòâ, ìå òî ä³â, ïðè éî ì³â, îá ÷è ñëåí íÿ ïî êàç íè ê³â îö³í êè

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà òà íîð ìà òèâ íèõ çíà ÷åíü,

øëÿ õ³â éî ãî çì³ö íåí íÿ â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ 

Ìå òà ñòàò ò³ – äîñ ë³ äè òè òåî ðå òè÷ í³ çà ñà äè òà ìå òî äè÷ í³

ï³ä õî äè îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà, òà âèç íà ÷è -

òè íà ïðÿ ìè ùî äî éî ãî ïî ë³ï øåí íÿ. Äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ âêà çà -

íî ãî ïåð øî ÷åð ãî âèì º ç'ÿñ óâàí íÿ ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà».

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – íàä -

çâè ÷àé íî âà æëè âà õà ðàê òå ðè ñòè êà ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿêà â³ äîá -

ðà æàº ðå çóëü òà òè ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà âèç íà ÷àº éî ãî

ô³ íàí ñî âó ñïðî ìîæ í³ñòü. Ðå çóëü òà òè àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî

ñòà íó äî çâî ëÿ þòü ôîð ìó âà òè â³ä ïî â³ä íó ô³ íàí ñî âó ïî ë³ òè êó

òà ðîç ðî áëÿ òè çà õî äè, ñïðÿ ìî âà í³ íà ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî -

ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ -

âàí íÿ. Ó íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³ íåî äíîç íà÷ íèì º âèç íà ÷åí íÿ ñà -

ìî ãî ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà» (òàáë. 1).

Äëÿ óçà ãàëü íåí íÿ ð³ç íèõ âèç íà ÷åíü, çðî áëå íèõ â÷å íè -

ìè–åêî íî ì³ ñòà ìè ùî äî ðî çó ì³í íÿ ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí», âàð òî ðîç ãëÿ íó òè îñ íîâ í³ àñ ïåê òè íå óç ãî äæåí -

íÿ òà íå âèç íà ÷å íî ñò³.

Òàê, Å.À. Ìàð êàð'ÿí òà Ã.Ï. Ãå ðà ñè ìåí êî ó êíè ç³ «Ô³ íàí ñî -

âèé àíà ë³ç» âèç íà ÷à þòü ëè øå íà îä íó ³ç õà ðàê òå ðè ñòèê –

â³ä ïî â³ä íèé ð³ âåíü ïî êàç íè êà ë³ê â³ä íî ñò³ òà íå ðîç êðè âà þòü

â ïîâ í³é ì³ ð³ åêî íî ì³÷ íó ñóò í³ñòü ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé ñòàí».
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Äî ñèòü çâó æå íèì, íà íàø ïî ãëÿä, º âèç íà ÷åí íÿ ïî íÿò òÿ

«ô³ íàí ñî âèé ñòàí», çíà õî äè ìî ó À.². Êî âà ëüî âà ³ Â.Ï. Ïðè -

âà ëî âà. Âî íè ðî çó ì³ þòü ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê

ñó êóï í³ñòü ïî êàç íè ê³â, ùî â³ äîá ðà æà þòü íà ÿâ í³ñòü, ðîç ì³ -

ùåí íÿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â [9] Ñë³ä çàó âà -

æè òè, ùî ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå íå ñó êóï í³ñòü

ïî êàç íè ê³â, çà ¿õ íüîþ äî ïî ìî ãîþ â³í ëè øå ê³ëü ê³ñ íî âè ì³ -

ðþ ºòü ñÿ. Îò æå, àâ òîð âêà çóº ðàä øå íà ³í ñòðó ìåí òà ð³é âè -

ì³ ðó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî º âà æëè âèì äëÿ

éî ãî îö³í êè.

Äå òàëü íå äîñ ë³ äæåí íÿ â öüî ìó ïëà í³ ñâ³ä ÷èòü, ùî íèç êà

àâ òî ð³â ïðè âèç íà ÷åí í³ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé ñòàí» ïåð øî -

îçíà êîþ ââà æà þòü éî ãî êîì ïëåêñ í³ñòü, ùî, íà íà øó äóì êó,

íå º âèç íà ÷àëü íèì. Îá ãðóí òî âà í³ øèì º òðàê òó âàí íÿ ñóò íî -

ñò³ äà íî ãî ïî íÿò òÿ ñå ðåä òèõ àâ òî ð³â, ÿê³ ï³ä êðå ñëþ þòü â³ -

äîá ðà æåí íÿ íèì ÿê³ñ íî¿ ñòî ðî íè âè ðîá íè ÷î¿ ³ ô³ íàí ñî âî¿

ä³ÿëü íî ñò³, õî ÷à ç äå ÿêè ìè â³ä ì³í íî ñòÿ ìè. Ñå ðåä íèõ ìîæ íà

âè ä³ ëè òè òëó ìà ÷åí íÿ Ì.ß. Äåì'ÿíåí êà, Â.Â. Îñ ìî ëîâ ñüêî ãî,

Ì.Ô. Êî ðî áî âà òà ³í øèõ. Çî êðå ìà, íàé ïîâ í³ øå âèç íà ÷åí íÿ

ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà» íà âå äå íî ó ô³ íàí -

ñî âî ìó ñëîâ íè êó–äî â³ä íè êó çà ðå äàê ö³ ºþ Ì.ß. Äåì'ÿíåí êà,

äå ñå ðåä éî ãî õà ðàê òå ðè ñòèê íà ïåð øèé ïëàí âè ñòó ïàº ÿê³ñ -

íèé á³ê ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà [17].

Äî ñèòü ïîâ íå ³ øè ðî êå º âèç íà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «ô³ -

íàí ñî âèé ñòàí», ÿêå íà âî äèòü Ì.ß. Êî ðî áîâ, çàç íà ÷à þ ÷è,

ùî ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà âàð òî çàç íà ÷à òè, ÿê ì³ ðó

çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè òà ñòó ï³íü ðà ö³î íà -

ë³ çà ö³¿ ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ [11].

Àâ òîð Ã.Â. Ñà âèöü êà âïåð øå âèç íà ÷àº ô³ íàí ñî âèé ñòàí ÿê

åêî íî ì³÷ íó êà òå ãî ð³þ ³ ï³ä êðå ñëþº, ùî öÿ êà òå ãî ð³ÿ â³ äîá ðà æàº

ñòàí êà ï³ òà ëó ó ïðî öå ñ³ éî ãî êðó ãî î á³ ãó òà ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè -

ºì ñòâà äî ñà ìî ðî çâèò êó ñà ìå íà ô³ê ñî âà íèé ìî ìåíò ÷à ñó [15].

Ç îãëÿ äó íà ïî ñòà âëå íó ìå òó, ç ÿêîþ ïðî âî äÿòü îö³í êó ô³ -

íàí ñî âî ãî ñòà íó, îêðå ì³ àâ òî ðè ïðî ïî íó þòü âèç íà ÷è òè éî ãî

íà êî ðîò êî– òà äîâ ãîñ òðî êî âèé ïå ð³îä. Òàê, Â.Â. Êî âà ëüîâ

[10], à òà êîæ Â.Ì. Ãðè íüî âà ³ Â.Î. Êîþ äà [5] ïðî ïî íó þòü îö³ -

íþ âà òè ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºìñòâ ç ïî ãëÿ äó êî ðîò êî ñòðî -

êî âî¿ òà äîâ ãîñ òðî êî âî¿ ïåðñ ïåê òèâ. Ó ïåð øî ìó âè ïàä êó êðè -

òå ð³ÿ ìè îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó âè ñòó ïà þòü ë³ê â³ä í³ñòü ³

ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, òîá òî ñïðî ìîæ í³ñòü éî ãî

â÷à ñíî ³ â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³ ðîç ðàõ óâà òè ñÿ çà êî ðîò êî ñòðî êî âè -

ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè. Ç ïî çè ö³¿ äîâ ãîñ òðî êî âî¿ ïåðñ ïåê òè âè

«ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà» õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ñòðóê òó -

ðîþ äæå ðåë êîø ò³â, ñòó ïå íåì çàë åæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä

çîâ í³ø í³õ ³í âå ñòî ð³â ³ êðå äè òî ð³â. Àâ òî ðè ï³ä êðå ñëþ þòü, ùî íå

³ñ íóº áóäü–ÿêèõ ºäè íèõ íîð ìà òè â³â ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ íî ãî ³

çà ëó ÷å íî ãî êà ï³ òà ëó, àëå ïî øè ðå íîþ º äóì êà, ùî ÷àñò êà

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ìàº áó òè äî ñèòü âå ëè êîþ (íå ìåí øå 60%).

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå âà æëè âà õà ðàê òå ðè ñòè êà åêî íî ì³÷ íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ó çîâ í³ø íüî ìó ñå ðå äî âè ù³. Â³í çíà÷ -

íîþ ì³ ðîþ âèç íà ÷àº êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà,

éî ãî ïî òåí ö³àë ó ä³ ëî â³é ñï³â ïðà ö³, îö³ íþº, ÿêîþ ì³ ðîþ ãà ðàí -

Àâ òî ðè Òëó ìà ÷åí íÿ òåð ì³ íà

Ì.Ä. Á³ ëèê
Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ðå àëü íà ³ ïî òåí ö³é íà ô³ íàí ñî âà ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà -
áåç ïå ÷è òè ïåâ íèé ð³ âåíü ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî òî÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ñà ìî ðî çâèò êó òà ïî ãà øåí íÿ çî áîâ'ÿçàíü
ïå ðåä ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè é äåð æà âîþ [1, c. 122]

².Î. Áëàíê
Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ð³ âåíü çáà ëàí ñî âà íî ñò³ îêðå ìèõ ñòðóê òóð íèõ åëå ìåí ò³â àê òè â³â
òà êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ ð³ âåíü åôåê òèâ íî ñò³ ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ [3]

².Ñ. Ãå ðà ñè ìîâ
Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ÿâ ëÿº ñî áîþ ñó êóï í³ñòü ïî êàç íè ê³â, ùî â³ äîá ðà æà þòü íà ÿâ í³ñòü, ðîç ì³ ùåí íÿ é âè êî -
ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â [4]

Ì. ß. Äåì'ÿíåí êî

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå êîì ïëåêñ íå ïî íÿò òÿ, ùî â³ äîá ðà æàº ÿê³ñ íó ñòî ðî íó éî ãî âè ðîá íè ÷î¿ òà ô³ íàí -
ñî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà º ðå çóëü òà òîì ðå à ë³ çà ö³¿ óñ ³õ åëå ìåí ò³â çîâ í³ø í³õ ³ âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ â³ä íî ñèí
ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â³í õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ñè ñòå ìîþ ïî êàç íè ê³â, ÿê³ â³ äîá ðà æà þòü ñòàí êà ï³ òà ëó â ïðî öå ñ³
éî ãî êðó ãî î á³ ãó, çäàò í³ñòü ðîç ðàõî âó âà òèñü çà ñâî ¿ ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè ³ çà áåç ïå ÷ó âà òè åôåê òèâ íå ô³ -
íàí ñó âàí íÿ âè ðîá íè ÷î¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ïåâ íèé ìî ìåíò ÷à ñó [17]

À.Ã. Çà ãî ðîä í³é,
Ã.Ë. Âîç íþê,
Ò.Ñ. Ñìîâ æåí êî

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå ñòàí åêî íî ì³÷ íî ãî ñóá'ºê òà, ùî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ íà ÿâ í³ ñòþ â íüî ãî ô³ íàí ñî âèõ
ðå ñóð ñ³â, çà áåç ïå ÷å í³ ñòþ êîø òà ìè, íåîáõ³ä íè ìè äëÿ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ï³ä òðè ìàí íÿ íîð ìàëü íî -
ãî ðå æè ìó ïðà ö³ òà æèò òÿ, çä³é ñíåí íÿ ãðî øî âèõ ðîç ðà õóí ê³â ç ³í øè ìè åêî íî ì³÷ íè ìè ñóá'ºê òà ìè [7]

Î.Þ. Êëå ìåí òü ºâà
Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå ñêëàä íà ñè ñòå ìà, ùî âêëþ ÷àº âçà ºìî ïîâ'ÿçà í³ åëå ìåí òè (åôåê òèâ í³ñòü âè êî -
ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó, ë³ê â³ä í³ñòü òà ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü, ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü), ÿê³ çàë åæàòü â³ä âíó òð³ø -
íüî ãî ³ çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà [8]

Ì.ß. Êî ðî áîâ

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñêëàä íà, ³í òå ãðî âà íà çà áà ãàòü ìà ïî êàç íè êà ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà
ÿêî ñò³ éî ãî ä³ÿëü íî ñò³. Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà ìîæ íà âèç íà ÷è òè ÿê ì³ ðó çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ï³ä -
ïðè ºì ñòâà íåîáõ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè ³ ñòó ï³íü ðà ö³î íàëü íî ñò³ ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ äëÿ çä³é ñíåí -
íÿ åôåê òèâ íî¿ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà ñâîº ÷à ñíèõ ãðî øî âèõ ðîç ðà õóí ê³â çà ñâî ¿ ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ -
ìè [11]

Å.À. Ìàð êàð'ÿí,
Ã.Ï. Ãå ðà ñè ìåí êî

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñó êóï í³ñòü ïî êàç íè ê³â, ÿê³ â³ äîá ðà æà þòü éî ãî ñïðî ìîæ í³ñòü ïî ãà -
ñè òè ñâî¿ áîð ãî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ [12]

Ò.À. Îá óùàê

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñóò í³ñ íà õà ðàê òå ðè ñòè êà ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ïåâ íèé ïå -
ð³îä, ùî âèç íà ÷àº ðå àëü íó òà ïî òåí ö³é íó ìî æëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà áåç ïå ÷ó âà òè äî ñòàò í³é ð³ âåíü
ô³ íàí ñó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà çäàò íî ñò³ åôåê òèâ íî çä³é ñíþ âà òè öþ ä³ÿëü í³ñòü
ó ìàé áóò íüî ìó [13, ñ. 11]

Ã.Â. Ñà âèöü êà
Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå åêî íî ì³÷ íà êà òå ãî ð³ÿ, ÿêà â³ äîá ðà æàº ñòàí êà ï³ òà ëó â ïðî öå ñ³ éî -
ãî êðó ãî î á³ ãó òà ñïðî ìîæ í³ñòü ñóá'ºê òà äî ñà ìî ðî çâèò êó íà ô³ê ñî âà íèé ìî ìåíò ÷à ñó [15]
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òî âà í³ åêî íî ì³÷ í³ ³í òå ðå ñè ñà ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ³ éî ãî ïàðò -

íå ð³â ç ô³ íàí ñî âèõ òà ³í øèõ â³ä íî ñèí. Ö³ ë³, ç ÿêè ìè çä³é ñíþ þòü

àíà ë³ç òà îö³í êó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà, áó äóòü ð³ç -

íè ìè ó íèõ, êðå äè òî ð³â òà ³í âå ñòî ð³â.

ßê ùî ï³ä ïðè ºì ñòâî çä³é ñíþº îö³í êó ñâî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ñòà íó ç ìå òîþ âèÿ âëåí íÿ ðå çåð â³â ï³ äâè ùåí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³,

ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ òà ïðè áóò êî âî ñò³, ðîç ðîá êè ïðîã íî ç³â

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó íà ïåðñ ïåê òè âó ÷è éî ãî îç äî ðî âëåí íÿ, òî

êðå äè òî ðè òà ³í âå ñòî ðè îö³ íþ þòü ô³ íàí ñî âèé ñòàí ç ìå òîþ

ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ñâî ¿õ ðè çè ê³â [1, ñ. 122–123].

Âà æëè âîþ õà ðàê òå ðè ñòè êîþ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà º îö³í êà éî ãî ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ï³ä ÿêîþ ïðèé íÿ òî ðî -

çó ì³ òè ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ðîç ðàõî âó âà òè ñÿ çà ñâî ¿ -

ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè. Ïëà òîñ ïðî ìîæ íèì º òà êå ï³ä ïðè ºì ñòâî,

àê òè âè ÿêî ãî ïå ðå âè ùó þòü çîâ í³ø í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ. Ñïðî -

ìîæ í³ñòü àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà øâèä êî òðàí ñôîð ìó âà òè ñÿ â

ãðî ø³ íà çè âà þòü ë³ê â³ä í³ ñòþ. Âè ñî êà ñïðî ìîæ í³ñòü òà êî¿

òðàí ñôîð ìà ö³¿ äî çâî ëÿº ï³ä ïðè ºì ñòâó ïëà òè òè çà ñâî ¿ ìè êî -

ðîò êî ñòðî êî âè ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè. Ï³ä ïðè ºì ñòâî ââà æà ºòü -

ñÿ ë³ê â³ä íèì, ÿê ùî âî íî â çìî ç³ âè êî íà òè ñâî¿ êî ðîò êî ñòðî -

êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà óìî âè ðå à ë³ çà ö³¿ ïî òî÷ íèõ àê òè â³â.

Ñë³ä íà ãî ëî ñè òè, ùî òåî ðå òè÷ í³ òà ìå òî äè÷ í³ ïè òàí íÿ àíà -

ë³ çó, ùî ñòîñ óþòü ñÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ, äî âî ë³ ãëè áî êî îïðàöüî âà í³ àâ òî -

ðà ìè, ³ âîä íî ÷àñ çðîñ òàº àê òó àëü í³ñòü ïè òàíü, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç

âè áî ðîì òà óí³ ô³ êà ö³ºþ ñè ñòå ìè ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â

îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà, îñ ê³ëü êè ñà ìå ïðà -

âèëü íèé ¿õ âè á³ð, âðàõî âóþ ÷è ïî ñòà âëå íó ìå òó, äàñòü ìî -

æëè â³ñòü âñå á³÷ íî ³ ÿê³ñ íî îö³ íè òè ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Îò æå, äîñ ë³ äèâ øè ñóò í³ñòü ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé ñòàí» òà

ïðî à íà ë³ çó âàâ øè ð³ç í³ ïî ãëÿ äè ùî äî éî ãî âèç íà ÷åí íÿ, ïðî ïî -

íó ºòü ñÿ âèç íà ÷è òè êîí öåï òó àëü í³ ï³ä õî äè ùî äî öüî ãî ïî íÿò òÿ:

•Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå ðå çóëü òàò ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð -

ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

•Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå ïî íÿò òÿ, ñóò í³ñòü ÿêî ãî ïðî -

ÿâëÿºòü ñÿ ÿê ó ñòà òè ñòè ö³, òîá òî íà ïåâ íèé ìî ìåíò ÷à ñó, òàê

³ â äè íà ì³ ö³, òîá òî â õà ðàê òå ðè ñòè ö³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

ó âèç íà ÷å íî ìó ïå ð³î ä³.

•Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – ïî íÿò òÿ, ÿêå õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ íå

ò³ëü êè òàêè ìè ñêëà äî âè ìè åëå ìåí òà ìè, ÿê ïëà òîñ ïðî ìîæ -

í³ñòü ³ ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü.

•Ô³ íàí ñî âèé ñòàí – öå ì³ ðà çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

íåîáõ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè ³ ñòó ï³íü ðà ö³î íàëü íî -

ñò³ éî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ.

Âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ïî ëî æåíü ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî -

âèé ñòàí» äàº çìî ãó ñôîð ìó ëþ âà òè òà êå âèç íà ÷åí íÿ: ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñóò í³ñ íà õà ðàê òå ðè ñòè êà ä³ÿëü -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà â ïåâ íèé ïå ð³îä, ùî âèç íà ÷àº ðå àëü íó òà

ïî òåí ö³é íó ìî æëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà áåç ïå ÷ó âà òè äî ñòàò -

í³é ð³ âåíü ô³ íàí ñó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³

òà çäàò í³ñòü åôåê òèâ íî çä³é ñíþ âà òè ¿¿ â ìàé áóò íüî ìó.

Êðè òè÷ íà îö³í êà ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, ÿê³ ïðåä ñòà âëå í³ ó

ñïå ö³àëü í³é ë³ òå ðà òó ð³, ñâ³ä ÷èòü, ùî ð³ç í³ àâ òî ðè äëÿ àíà ë³ çó

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà âè êî ðè ñòî âó þòü ïî ä³á í³ ãðó -

ïè, õî ÷à ö³ ãðó ïè ìî æóòü âêëþ ÷à òè àá ñî ëþò íî ð³ç í³ êî å ô³ ö³ ºí -

òè, ³ íàâ ïà êè – àíà ëî ã³÷ í³ ô³ íàí ñî â³ êî å ô³ ö³ ºí òè çãðó ïî âà í³ ó

ð³ç í³ ãðó ïè, ùî ïå ðåä áà ÷à þòü ð³ç í³ àë ãî ðèò ìè ðîç ðà õóí ê³â.

Êîì ïëåêñ íèì íà áî ðîì ïî êàç íè ê³â, íà íà øó äóì êó, õà ðàê -

òå ðè çó þòü ñÿ ìå òî äè êè àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà òà êèõ â÷å íèõ–åêî íî ì³ ñò³â, ÿê Â.Ã. Àð òå ìåí êî, Ì.Â. Áå -

ëåí äèð, À.². Êî âà ëüîâ, ².Î. Áëàíê, Â.Ï. Ïðè âà ëîâ, À.Ä. Øå ðå -

ìåò. Ñå ðåä çãà äà íèõ â÷å íèõ íàé ïîâ í³ øèé ïå ðå ë³ê ô³ íàí ñî -

âèõ ïî êàç íè ê³â çà ïðî ïî íó âàâ ñà ìå ².Î. Áëàíê [3]. Çíà÷ íèé

ïå ðå ë³ê àíà ë³ òè÷ íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â äàº ìî æëè â³ñòü ôîð ìó âà -

òè ð³ç íî ìà í³ò í³ ìå òî äè êè, à â³ä ïî â³ä íî é çä³é ñíþ âà òè àíà ë³ç

ç ð³ç íèì ñòó ïå íåì äå òà ë³ çà ö³¿, çàë åæ íî â³ä ìå òè àíà ë³ çó ô³ -

íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ñôîð ìî âà í³ ìå òî äè êè îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè -

ºìñòâ ìà þòü áó òè àäàï òî âà í³ â³ä ïî â³ä íî äî ñïå öè ô³ êè ãà ëó ç³

åêî íî ì³ êè íå ñò³ëü êè çà íà áî ðîì êî å ô³ ö³ ºí ò³â, ÿê çà ¿õ í³ ìè

êðè òå ð³àëü íè ìè çíà ÷åí íÿ ìè. Òàê, çî êðå ìà, ñè ñòå ìà ïî êàç íè -

ê³â ïðåä ñòà âëå íà ó ï³ äðó÷ íè êó «Ô³ íàí ñè ï³ä ïðè ºìñòâ» çà ðå -

äàê ö³ ºþ ïðî ôåñ îðà À.Ì. Ïîä äºðüî ã³ íà, õî ÷à é íà ðàõî âóº

çíà÷ íèé ïå ðå ë³ê ïî êàç íè ê³â, ïðî òå íå äàº çìî ãè õà ðàê òå ðè çó -

âà òè ãðî øî â³ ïî òî êè ï³ä ïðè ºì ñòâà, îö³ íè òè ìî æëè â³ñòü âòðà -

òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ÷è ¿¿ â³ä íî âëåí íÿ, â³ä ñóò í³ òà êîæ ïî êàç -

íè êè äëÿ îö³í êè ÿêî ñò³ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ [1, ñ. 125].

Ñë³ä ï³ä êðå ñëè òè, ùî â íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³ ÷à ñòî ïî íÿò òÿ

«àíà ë³ç ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó», «ä³ àã íî ñòè êà ô³ íàí ñî âî ãî ñòà -

íó» òà «îö³í êà ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó» îòî òîæ íþ þòü ñÿ. Ç äà íèì

ï³ä õî äîì íå ìîæ íà ïî ãî äè òèñü, àäæå îö³í ö³ ô³ íàí ñî âî ãî

ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà çàâ æäè ïå ðå äóº àíà ë³ç çà âèç íà ÷å íîþ

ìå òî äè êîþ òà íà ïðÿì êà ìè. Òà êà æ äóì êà ïðî ñòå æó ºòü ñÿ â

äîñ ë³ äæåí í³ Ì.Â. Ïà íà ñþê. Àâ òîð ï³ä êðå ñëþº, ùî íè í³ ïî -

íÿò òÿ «àíà ë³ç» ³ «ä³ àã íî ñòè êà» îòî òîæ íþ þòü ñÿ. Âî íè ä³é ñíî

ñõî æ³, âçà ºìî ïîâ'ÿçà í³, àëå ìà þòü ì³ñ öå äå ÿ ê³ â³ä ì³í íî ñò³.

Ó çâ'ÿç êó ç öèì ïðî ïî íó ºòü ñÿ òà êå âèç íà ÷åí íÿ: ä³ àã íî ñòè êà

– öå ïîâ íà ñè ñòå ìà, ÿêà âêëþ ÷àº ìå òî äî ëî ã³÷ í³ îñ íî âè åêî -

íî ì³÷ íî ãî àíà ë³ çó, ãîñ ïî äàð ñü êî ãî îáë³ êó, ð³ç íî ìà í³ò í³ êîí -

öåï ö³¿, ï³ä õî äè òà ìå õà í³ç ìè âñòà íî âëåí íÿ ñëàá êèõ ñòî ð³í

ï³ä ïðè ºì ñòâà, òî ä³ ÿê àíà ë³ç ïå ðåä áà ÷àº ðîç ãëÿä, âèâ ÷åí íÿ

÷å ðåç ðîç êëà äàí íÿ, êîí êðå òè çà ö³þ îá'ºê òà íà ñêëà äî â³. Îò -

æå, àíà ë³ç – öå á³ëüø âóæ ÷å ïî íÿò òÿ í³æ ä³ àã íî ñòè êà. Àíà ë³ç,

çî êðå ìà ô³ íàí ñî âèé, º òèì îñ íîâ íèì ìå òî äî ëî ã³÷ íèì ïðè -

éî ìîì, íà ÿêî ìó áà çó ºòü ñÿ ñè ñòå ìà ô³ íàí ñî âî¿ ä³ àã íî ñòè êè

ï³ä ïðè ºì ñòâà. À òà êîæ êîí öåï ö³ÿ ä³ àã íî ñòè êè íà äà íî ìó

åòà ï³ ðî çâèò êó åêî íî ì³÷ íèõ íàóê ùå íå çíàé øëà ñâî ãî íà -

ëåæ íî ãî â³ äîá ðà æåí íÿ ó ë³ òå ðà òó ð³ òà íå çâåð íó ëà óâà ãè íà

ñå áå âè äàò íèõ íàó êîâ ö³â, ÿê³ á âèç íà ÷è ëè ¿¿ çì³ñò [14, ñ. 201].

Âè õî äÿ ÷è ³ç íà øèõ äîñ ë³ äæåíü, ùî áó ëè çàç íà ÷å í³ ðà í³ øå,

âàð òî çàç íà ÷è òè, ùî ìå òî äè êè, ùî íè í³ çà ïðî ïî íî âà í³ íàó -

êîâ öÿ ìè ìå òî äè êè, ìà þòü ïåâ íèé ðÿä íå äî ë³ ê³â: äó áëþ âàí íÿ

ïî êàç íè ê³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü îäèí ³ òîé ñà ìèé àñ ïåêò, â³ä -

ñóò í³ñòü ïî êàç íè ê³â, çà äî ïî ìî ãîþ ÿêèõ ìîæ íà ïðîã íî çó âà -

òè âòðà òó ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ¿¿ â³ä íî âëåí íÿ, îö³ íþ âà òè ñòó -

ï³íü ïðî ñòðî ÷å íî¿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ é ñïðî ìîæ -

88 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 5 (144)/2013



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

í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ¿¿ ïî ãà ñè òè, àíà ë³ çó âà òè ð³ âåíü ë³ê â³ä íî ñò³

àê òè â³â ³ äî ñòàò í³ñòü ÷è ñòèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, òî ùî. Ùî äî

çà ïðî ïî íî âà íèõ ìå òî äèê åê ñïðåñ–àíà ë³ çó, òî ñë³ä çàó âà æè -

òè, ùî âî íè áà çó þòü ñÿ íà çà ñòîñ óâàí í³ äó æå íåç íà÷ íî ãî ïå -

ðå ë³ êó àíà ë³ òè÷ íèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â, à òî ìó çðî áëå í³ âèñ íîâ êè

ïðî ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà ìî æóòü áó òè íå äî ñèòü

îá´ðóí òî âà íè ìè. Ìàé æå âñ³ ìå òî äè êè íå âðàõî âó þòü ó ïîâ -

í³é ì³ ð³ ïî êàç íè êè, ÿê³ õà ðàê òå ðè çó þòü ãðî øî â³ ïî òî êè ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, òî ä³ ÿê âðàõ óâàí íÿ ðå àëü íèõ íàä õî äæåíü ³ âè òðàò

ãðî øî âèõ ðå ñóð ñ³â ìàº áó òè îä íèì ³ç âà æëè âèõ, à ðàä øå

ïð³ î ðè òåò íèì çàâ äàí íÿì åê ñïðåñ–àíà ë³ çó. Êðè òè÷ íà îö³í êà

ð³ç íèõ ìå òî äèê äàº ï³ä ñòà âè äëÿ âèñ íîâ êó, ùî ïîò ð³á íî âèç -

íà ÷è òè îï òè ìàëü íó ê³ëü ê³ñòü ãðóï ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â òà

ðàí æó âà òè ¿õ çà çíà ÷åí íÿì ïðè îö³í ö³ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Çà ð³â íåì çíà ÷ó ùî ñò³ âàð òî âè ä³ ëè òè òà ê³ ãðó -

ïè ïî êàç íè ê³â: ãðó ïà ïî êàç íè ê³â ïåð øî ãî ð³â íÿ – îáî ðîò -

í³ñòü àê òè â³â; äðó ãî ãî – ðåí òà áåëü í³ñòü; òðåòüî ãî – ô³ íàí ñî -

âî¿ ñò³é êî ñò³; ÷å òâåð òî ãî – ë³ê â³ä í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà. Êð³ì

âèáî ðó ãðóï, íåîáõ³ä íî îá´ðóí òó âà òè ³ ïå ðå ë³ê ïî êàç íè ê³â, ùî

âêëþ ÷à òè ìå êîæ íà ç öèõ ãðóï, ç òèì, àáè âðàõ óâà òè ò³ íå äî -

ë³ êè, ÿê³ íè í³ ìà þòü ì³ñ öå.

Íàä çâè ÷àé íî âà æëè âîþ º îö³í êà àê òè â³â, ùî âè êî ðè ñòî -

âó ºòü ñÿ äëÿ ðîç ðà õóí êó îêðå ìèõ ïî êàç íè ê³â. Òàê, ïî êàç íè êè

ë³ê â³ä íî ñò³ ³ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ âðàõî âó þòü äå á³ òîð ñü êó çà -

áîð ãî âà í³ñòü, ÿêà íà ïðè êëà ä³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ íå

çàâ æäè º ë³ê â³ä íîþ, à äî ñèòü ÷à ñòî âèÿ âëÿºòü ñÿ ñóì í³â íîþ.

Òî ìó âàð òî âðàõî âó âà òè ÷è ñòó äå á³ òîð ñü êó çà áîð ãî âà í³ñòü

(ðÿ äîê 160 áà ëàí ñó).

Â³ äî ìî, ùî â ì³æ íà ðîä í³é ïðàê òè ö³ äëÿ îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî

ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà øè ðî êî âè êî ðè ñòî âó þòü ìà òå ìà òè÷ í³

ìî äå ë³, çà äî ïî ìî ãîþ ÿêèõ ôîð ìó þòü óçà ãàëü íå íèé ïî êàç -

íèê ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà – éî ãî ³í òå ãðàëü íó îö³í -

êó, ñå ðåä ÿêèõ çà ñëó ãî âó þòü íà óâà ãó ìî äå ë³ Àëüò ìà íà, Òàô -

ôëå ðà, Ë³ ñà, ×åñ ñå ðà. Øè ðî êå çà ñòîñ óâàí íÿ çãà äà íèõ ìî äå -

ëåé ó çà ðó á³æ í³é ïðàê òè ö³ çóìî âëå íå òàêè ìè ïå ðå âà ãà ìè: âî -

íè ìà þòü íå âå ëè êó ê³ëü ê³ñòü çíà ÷ó ùèõ ïî êàç íè ê³â, ùî çà áåç -

ïå ÷óº âè ñî êó òî÷ í³ñòü ðå çóëü òà ò³â çà íèçü êî¿ òðó äî ì³ ñòêî ñò³ ¿õ

âè êî ðè ñòàí íÿ; ìî äå ë³ çà áåç ïå ÷ó þòü ³í òå ãðàëü íó îö³í êó ³ äà -

þòü ìî æëè â³ñòü ïî ð³â íþ âà òè ð³ç íî ìà í³ò í³ îá'ºê òè; ³í ôîð ìà -

ö³ÿ äëÿ ðîç ðà õóí êó óñ ³õ ïî êàç íè ê³â º äî ñòóï íîþ, áî â³ äîá ðà -

æà ºòü ñÿ â îñ íîâ íèõ ôîð ìàõ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³; ³ñ íóº ìî -

æëè â³ñòü íå ëè øå îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó, à é ïðîã íî çó -

âàí íÿ áàí êðóò ñòâà, îö³í êè çî íè ðè çè êó. Îä íàê ö³ ìî äå ë³ ïî êà -

çó þòü ïðà âäè â³ ðå çóëü òà òè ëè øå â òèõ êîí êðåò íèõ óìî âàõ,

äëÿ ÿêèõ âî íè ðîç ðî áëå í³. Âè êî ðè ñòàí íÿ òà êèõ ìî äå ëåé â Óê -

ðà ¿ í³ áó ëî á ìî æëè âèì çà ïîâ íî¿ â³ä ïî â³ä íî ñò³ áóõ ãàë òåð ñü êî -

ãî îáë³ êó, ïî êàç íè ê³â ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ ³ ïî êàç íè ê³â ì³æ íà -

ðîä í³é ïðàê òè ö³ òà ñòà á³ëü í³é ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ. Ó çâ'ÿç êó ç íà ÿâ íè ìè â³ä ì³í íî ñòÿ ìè ïî êàç íè êè â³ò -

÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, ââå äå í³ â ìî äåëü, ïî âèí í³ ìà òè ³í ø³

êðè òå ð³àëü í³ çíà ÷åí íÿ. Àäæå âå ëè ÷è íà öèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â ³ñ -

òîò íî âïëè âàº íà ðå çóëü òà òè ðîç ðà õóí ê³â ³ ïðà âèëü í³ñòü âèñ -

íîâ ê³â ïðî ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà [1, ñ. 128].

Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà âèç íà ÷à ºòü ñÿ åëå ìåí òà ìè

éî ãî åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³: ïðè áóò êî â³ ñòþ (ðåí òà áåëü í³ ñòþ)

ðî áî òè ï³ä ïðè ºì ñòâà; ðà ö³î íàëü í³ ñòþ ðîç ïî ä³ ëó ïðè áóò êó, ùî

çà ëè øà ºòü ñÿ â ðîç ïî ðÿ äæåí í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ï³ ñëÿ ñïëà òè

ïî äàò ê³â ³ îáîâ'ÿç êî âèõ â³ äðàõ óâàíü; íà ÿâ í³ ñòþ âëàñ íèõ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íå íèæ ÷å ì³ í³ ìàëü íî íåîáõ³ä íî ãî ð³â íÿ äëÿ

îð ãà í³ çà ö³¿ âè ðîá íè ÷î ãî ïðî öå ñó ³ ïðî öå ñó ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê -

ö³¿; ðà ö³î íàëü íèì ðîç ì³ ùåí íÿì îñ íîâ íèõ ³ îáî ðîò íèõ çà ñî á³â

(âëàñ íèõ ³ ïî çè êî âèõ); ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ ñòþ; ë³ê â³ä í³ ñòþ.

Âàð òî â³ä çíà ÷è òè, ùî ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà º ðå -

çóëü òà òîì óñ ³õ âè ä³â éî ãî ä³ÿëü íî ñò³: îïå ðà ö³é íî¿, ô³ íàí ñî âî¿, ³í -

âå ñòè ö³é íî¿. Ñà ìå òî ìó ïðè çä³é ñíåí í³ îö³í êè íåîáõ³ä íî êîì -

ïëåêñ íî ï³ä õî äè òè äî ðîç ãëÿ äó ïî êàç íè ê³â òà íà ïðÿì ê³â àíà ë³ çó.

Îò æå, îö³í êà ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà äî çâî ëÿº

ñôîð ìó âà òè ³í ôîð ìà ö³þ ñòî ñîâ íî òî ãî íà ÿê³é ñòà ä³¿ ðî çâèò êó

³ ä³ÿëü íî ñò³ çíà õî äèòü ñÿ ï³ä ïðè ºì ñòâî, ÿê³ çà õî äè íåîáõ³ä íî

çä³é ñíè òè äëÿ éî ãî ïî äàëü øî ãî óñ ï³ø íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ.

Êð³ì òî ãî, àíà ë³ç é, â³ä ïî â³ä íî, îö³í êó âàð òî ðîç ãëÿ äà òè â

÷à ñî âî ìó âè ì³ ð³. Òàê, àíà ë³ç ïî òî÷ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó

äàº çìî ãó îö³ íè òè íàñ ë³ä êè òèõ ñòðà òå ã³÷ íèõ ð³ øåíü, ÿê³ áó ëè

ïðèé íÿ ò³ ³ âè êî íó âà ëè ñÿ â ïî ïå ðåä í³ ðî êè, ùî äî çâî ëÿº îö³ -

íè òè åôåê òèâ í³ñòü óïðà âë³í íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì, âèÿ âè òè

ñèëü í³ ³ ñëàá ê³ ñòî ðî íè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ðîç ðî áè òè

ìå òî äè ñòà á³ ë³ çà ö³¿ ³ ðî çâèò êó [6].

Äî íàé ïî øè ðå í³ øèõ ìå òî ä³â ³ ïðè éî ì³â ô³ íàí ñî âî ãî àíà -

ë³ çó ìî æå ìî â³ä íå ñòè: ìå òî äè ÷è òàí íÿ é àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî¿

çâ³ò íî ñò³; ìå òî äè åêñ ïåðò íèõ îö³ íîê; ðîç ðîá êà ñè ñòå ìè ïî -

êàç íè ê³â; ïî áó äî âà àíà ë³ òè÷ íèõ òà áëèöü; ïî ð³â íÿí íÿ; ìå òî äè

ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ãî àíà ë³ çó; òðà äè ö³é í³ ìå òî äè åêî íî ì³÷ íî¿

ñòà òè ñòè êè; ìî äå ëþ âàí íÿ; ìå òî äè ô³ íàí ñî âèõ îá ÷è ñëåíü òà

òåî ð³¿ ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü.

Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è Ìå òî äè êó ïðî âå äåí íÿ ïî ãëè áëå íî ãî

àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ñòà íó íå ïëà òîñ ïðî ìîæ -

íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ òà Ìå òî äè êó ³í òå ãðàëü íî ãî îö³ íþ âàí íÿ ³í -

âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ òà îð ãà í³ çà ö³é, à òà -

êîæ ðîç ðîá êè â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ çà ðó á³æ íèõ ìå òî äèê äëÿ àíà ë³ çó

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºìñòâ, ïð³ î ðè òåò íè ìè ââà æà ºìî

òà ê³ íà ïðÿ ìè:

– àíà ë³ç äè íà ì³ êè òà ñòðóê òó ðè âà ëþ òè áà ëàí ñó;

– àíà ë³ç ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³;

– àíà ë³ç ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî ïëà òîñ -

ïðî ìîæ íî ñò³;

– àíà ë³ç ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà;

– àíà ë³ç ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ ðå çóëü òà ò³â.

Ðîç ðî áëå í³ â³ò ÷èç íÿ íè ìè â÷å íè ìè óçà ãàëü íå í³ ïî êàç íè êè

íå ïîç áàâ ëå í³ íå äî ë³ ê³â ìå òî äè÷ íî ãî ïëà íó. Ç îãëÿ äó íà öå

íåîáõ³ä íî ðîç ðî áè òè òà êèé ìå òî äè÷ íèé ï³ä õ³ä, çà ÿêî ãî ³í òå -

ãðàëü íà îö³í êà ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ

áà çó âà ëà ñÿ á íà â³ò ÷èç íÿ íèõ ñòàí äàð òàõ îáë³ êó ³ çâ³ò íî ñò³, íà

ïî ºä íàí í³ åê ñòðà ïî ëÿ ö³é íèõ ³ åê ñïîðò íèõ ìå òî ä³â; âè êî ðè -

ñòî âó âà ëà á ³í ôîð ìà ö³é íó áà çó â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ç

óðàõ óâàí íÿì ¿õ íüî¿ ãà ëó çå âî¿ ñïå öè ô³ êè, ùî äà ëî á çìî ãó

âðàõî âó âà òè îñî áëè âî ñò³ ¿õ ä³ÿëü íî ñò³ [1, ñ. 128].
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ªäè íî¿ ìå òî äè êè àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà íå ³ñ íóº, îñ ê³ëü êè àâ òî ðè ïðî ïî íó þòü ð³ç í³ ï³ä õî äè äî

âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ,

ùî çàë åæèòü â³ä ð³ç íî ìà í³ò íèõ ôàê òî ð³â. Áà ãà òî ìî äå ëåé

íå ïðè äàò í³ äëÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ óìîâ ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, òî ìó

ùî ¿õ ðîç ðî áëå íî ç âè êî ðè ñòàí íÿì âè á³ð êî âèõ ñó êóï íî ñòåé

ï³ä ïðè ºìñòâ ³í øèõ êðà ¿í, à òî ìó âðà õî âà í³ ïà ðà ìå òðè ³ñ -

òîò íî â³ äð³ç íÿ þòü ñÿ â³ä íà øèõ. Íå äîñ êî íà ë³ñòü ìå òî ä³â òà

ìå òî äèê îö³í êè ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå íå

ºäè íà ïðî áëå ìà ñüî ãî äåí íÿ. Íà ñüî ãîä í³ òà êîæ ³ñ íó þòü

ñêëàä íî ñò³ ïðî âå äåí íÿ àíà ë³ çó ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó, ùî

çóìî âëå íî íå ñòà á³ëü í³ ñòþ åêî íî ì³ êè, êðè çî âèì ñòà íîì,

ïî ë³ òè÷ íîþ íå âèç íà ÷å í³ ñòþ.

Íà ïðè êëà ä³ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, íà äà ìî

éî ìó óìîâ íó íàç âó «Õ», çä³é ñíå íî àíà ë³ç çà âèç íà ÷å íè ìè

íà ïðÿì êà ìè. Êîì ïëåêñ íèé ô³ íàí ñî âèé àíà ë³ç ïðî âå äå íî íà

îñ íî â³ çà ïðî ïî íî âà íî ãî íà ìè ðàí æó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî -

êàç íè ê³â òà êî å ô³ ö³ ºí ò³â [2, ñ. 545–586].

Îò æå, ñó êóï íèé ðàíã ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿê ñó ìà ðàí ã³â îêðå ìèõ

åëå ìåí ò³â ñó êóï íî ñò³ ö³ ëüî âèõ ïî êàç íè ê³â, ñòà íî âèâ 8. Äëÿ

éî ãî ïðè âå äåí íÿ äî ³í òåð âà ëó [–3; 3] àá ñî ëþò íå çíà ÷åí íÿ

ïðè âå äå íî ãî ðàí ãó ðîç ðàõî âó þòü çà ôîð ìó ëîþ:

(1)

äå 1 – êî å ô³ ö³ ºí òè âà ãè íà ïðÿ ì³â äîñ ë³ äæåí íÿ;

ij – êî å ô³ ö³ ºí òè âà ãè ö³ ëüî âèõ ïî êàç íè ê³â çà îêðå ìè ìè

íà ïðÿ ìà ìè.

Ç óìî âîþ ïðè ïó ùåí íÿ ïðî ð³â íîç íà÷ í³ñòü íà ïðÿ ì³â äîñ ë³ -

äæåí íÿ òà ö³ ëüî âèõ ïî êàç íè ê³â, ôîð ìó ëà (1) íà áó äå òà êî ãî

âè ãëÿ äó:

(2)

Ïðè âå äå íèé ðàíã ï³ä ïðè ºì ñòâà «Õ» ñòà íî âè òè ìå 0,542,

ùî çíà õî äèòü ñÿ ó ïðî ì³æ êó [0; 1]. Ô³ íàí ñî âèé ñòàí ï³ä ïðè -

ºì ñòâà ³äåí òè ô³ êî âà íèé ÿê òà êèé, ùî âè ùèé â³ä íîð ìàëü íî -

ãî, ïðî òå íèæ ÷èé â³ä äî ñòàò íüî ãî ð³â íÿ â³ä ïî â³ä íî äî âèç íà -

÷å íèõ êðè òå ð³ ¿â êîì ïëåêñ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó [2]. Çà

äà íè ìè àíà ë³ çó âèç íà ÷å íî, ùî îñ íîâ íèì íà ïðÿ ìîì ïî äàëü -

øî ãî ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ïî òåí ö³à ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà ìàº

ñòà òè ï³ äâè ùåí íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ òà îáî ðîò íî ñò³ êà ï³ òà ëó,

çà áåç ïå ÷åí íÿ ïî òî÷ íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³.

Åôåê òèâ í³ñòü ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà çàë åæèòü â³ä

ñêëà äó òà ñòðóê òó ðè éî ãî êà ï³ òà ëó. Â³ä ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ

âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì çàë åæèòü ðå çóëü òàò ä³ÿëü -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî ñòàí ó ìàé áóò íüî ìó. Ôîð ìó âàí -

íÿ íàé á³ëüø ïðèé íÿò íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà

äëÿ éî ãî ïî äàëü øî¿ åôåê òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ âàð òî ðîç ïî ÷à òè ç

îá´ðóí òó âàí íÿ òî ãî, çà ðà õó íîê ÿêèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â

áó äå ñôîð ìî âà íî êà ï³ òàë ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ìà þòü ì³ñ öå ð³ç í³ äóì êè ùî äî

ìå òî äè êè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà îï òè ìàëü íî ãî

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ âëàñ íèì ³ ïî çè êî âèì êà ï³ òà ëîì. Ââà æà -

ºìî, ùî îï òè ìàëü íîþ º òà êà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó (âëàñ íî ãî òà

ïî çè êî âî ãî) ïðè ÿêî ìó äî ñÿ ãà ºòü ñÿ ìàê ñè ìàëü íà åôåê òèâ -

í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â³ä ïî â³ä íî îñ íîâ íè ìè çàâ -

äàí íÿ ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà «Õ» º:

ôîð ìó âàí íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, ùî çà áåç ïå ÷ó âà òè ìå ô³ -

íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íó áåç ïå êó, ç îä íî ãî áî êó, òà ñòâî ðåí íÿ

óìîâ ô³ íàí ñó âàí íÿ, çà ÿêèõ ï³ä ïðè ºì ñòâî îò ðè ìó âà òè ìå

ìàê ñè ìàëü íó ñó ìó ïðè áóò êó, – ç ³í øî ãî.

Ö³ ëüî â³ ïî êàç íè êè
Êîä

ïî êàç -
íè êà

Ðîç ðà -
õóí êî âå

çíà ÷åí íÿ

²í òåð âà ëè äëÿ ðàí æó âàí íÿ òà ïî ðÿ äîê ¿õ ðàí ãó Ðàíã
ö³ëüî âî ãî
ïî êàç íè êà–3 0 1 3

Âà ëþ òà áà ëàí ñó, òèñ. ãðí. À1 41659,0 < 10 000
[10 000;
14 999]

[15 000;
20 000]

> 20 000 3

Çíîñ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â, % À2 49 > 50 [34; 50] [25; 33] < 25 0

Îíî âëåí íÿ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â, % À3 8,5 < 1 [1; 4,9] [5; 10] > 10 1

Óñüî ãî çà íà ïðÿ ìîì «Ìàé íî âèé ñòàí» À 4
Àá ñî ëþò íà ë³ê â³ä í³ñòü (ïëà òîñ ïðî ìîæ -
í³ñòü)

L1 0,11 < 0,1 [0,1; 0,2] [0,2; 0,35] > 0,35 0

Çà ãàëü íà ë³ê â³ä í³ñòü L2 2,26 < 1 [1; 1,24] [1,25; 2] > 2 3

Ô³ íàí ñî âà íå çàë åæ í³ñòü, % L3 0,80 < 0,1 [0,1; 0,39] [0,4; 0,6] > 0,6 3

Óñüî ãî çà íà ïðÿ ìîì «Ë³ê â³ä í³ñòü òà
ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü»

L 6

Ðåí òà áåëü í³ñòü îñ íîâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, % R1 1,78 < 0 [0; 10] [11; 25] > 25 0

Ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, % R2 3,27 < 5 [5; 24] [25; 50] > 50 –3

Óñüî ãî çà íà ïðÿ ìîì «Ðåí òà áåëü í³ñòü» R –3

Îáî ðîò í³ñòü îáî ðîò íèõ çà ñî á³â Â1 4,2 < 3 [3; 10] [11; 25] > 22 0

Îáî ðîò í³ñòü âè ðîá íè ÷èõ çà ïà ñ³â Â2 5,52 < 5 [5; 15] [16; 30] > 30 0

Îáî ðîò í³ñòü äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -
íî ñò³

Â3 21,34 < 5 [5; 10] [11; 25] > 25 1

Óñüî ãî çà íà ïðÿ ìîì «Ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü Â 1
Ñó êóï íèé ðàíã ï³ä ïðè ºì ñòâà 8
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Çà äà íè ìè àìå ðè êàíñü êèõ äæå ðåë, êî å ô³ ö³ ºíò àâ òî íî ì³¿

êî ëè âàºòü ñÿ â³ä 48% äî 30%. Ìè ïî ä³ ëÿº ìî òî÷ êó çî ðó

Í.². Ïå ðå äå ð³ ºí êî, ùî íå ³ñ íóº ºäè íî¿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó íå ò³ëü êè äëÿ ð³ç íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, à é äëÿ îä íî ãî ï³ä -

ïðè ºì ñòâà íà ð³ç íèõ ñòà ä³ÿõ éî ãî ðî çâèò êó. Àâ òîð çàç íà ÷àº,

ùî ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó íå º ñòà ëîþ, âî íà ìî æå çì³ íþ âà òè ñÿ ó

â³ä ïî â³äü íà çì³ íó óìîâ âè ðîá íèö òâà ³ ðå à ë³ çà ö³¿ [10, ñ. 184].

Ââà æà ºìî, ùî îï òè ìàëü íîþ º òà êà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó

(âëàñ íî ãî òà ïî çè êî âî ãî), ïðè ÿêî ìó äî ñÿ ãà ºòü ñÿ ìàê ñè -

ìàëü íà åôåê òèâ í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â³ä ïî â³ä íî

îñ íîâ íè ìè çàâ äàí íÿ ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà «Õ» º: ôîð ìó âàí íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, ùî çà áåç -

ïå ÷ó âà òè ìå ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íó áåç ïå êó, ç îä íî ãî, òà

ñòâî ðåí íÿ óìîâ ô³ íàí ñó âàí íÿ, çà ÿêèõ ï³ä ïðè ºì ñòâî îò ðè -

ìó âà òè ìå ìàê ñè ìàëü íó ñó ìó ïðè áóò êó, – ç ³í øî ãî.

Ñà ìå òî ìó ìå òîä îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó çà êðè òå -

ð³ ºì ìàê ñè ì³ çà ö³¿ ð³â íÿ ïðîã íî çî âà íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ðåí òà -

áåëü íî ñò³, ùî ïå ðåä áà ÷àº âè êî ðè ñòàí íÿ ìå õà í³ç ìó ô³ íàí -

ñî âî ãî ëå âå ðè äæó, º íàé á³ëüø äî ö³ëü íèì.

Äëÿ òî ãî ùîá äî ñÿã òè åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ïî çè -

êî âèõ êîø ò³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, íåîáõ³ä íî âè êî ðè ñòà òè åôåêò

ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ (ô³ íàí ñî âèé ëå âå ðèäæ), ùî âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ òà êèì ÷è íîì: 

(3)

äå Ñïï – ñòàâ êà ïî äàò êó íà ïðè áó òîê;

ÅÐ – åêî íî ì³÷ íà ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â;

ÑÐÑÏ – ñå ðåä íÿ ïðî öåíò íà ñòàâ êà ïî êðå äè òàõ;

(ÏÊ / ÂÊ) – â³ä íî øåí íÿ ïî çè êî âèõ êîø ò³â äî âëàñ íî ãî êà -

ï³ òà ëó (ïëå ÷å ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ) – õà ðàê òå ðè çóº àê òèâ -

í³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ ïî çè êî âèõ êîø ò³â, ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó.

Åôåêò ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëþ (ëå âå ðè äæó) âèç íà ÷àº â³ä ñî -

òîê çá³ëü øåí íÿ ïðè áóò êî âî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó çà ðà õó íîê

çà ëó ÷åí íÿ ïî çè êî âèõ êîø ò³â â îá³ã. Íà ïðàê òè ö³ ñòðóê òó ðà

êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºìñòâ çíà÷ íîþ ì³ ðîþ çàë åæèòü â³ä âè äó âè -

ðîá íèö òâà, äî ÿêî¿ âî íè íà ëå æàòü, ôîð ìè îð ãà í³ çà ö³¿ á³ç íå -

ñó, à òà êîæ â³ä íèç êè ³í øèõ ñïå öè ô³÷ íèõ ôàê òî ð³â. Ðîç ðàõ -

óâà òè îï òè ìàëü íó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó äëÿ âñ³ º¿ ñó êóï íî ñò³

ï³ä ïðè ºìñòâ íåì îæëè âî, îñ ê³ëü êè âî íà çàë åæèòü â³ä ñïå öè -

ô³÷ íèõ óìîâ ä³ÿëü íî ñò³.

Äëÿ àíà ë³ çó ìî æëè âèõ âà ð³ àí ò³â ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà çà äî ïî ìî ãîþ ðå ãðå ñ³é íî ãî àíà ë³ çó áó ëî ðîç ðà -

õî âà íî çàë åæ í³ñòü îá ñÿ ãó âà ëî âî ãî ïðè áóò êó â³ä çì³ íè îá ñÿ -

ãó ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ðîç ì³ð àê òè â³â ïðèé -

íÿ òî çà íåç ì³í íó âå ëè ÷è íó.

Ùîá ô³ íàí ñî âèé âà æ³ëü îä íî ÷à ñíî ïî çè òèâ íî âïëè âàâ ³

íà ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, ³ íà ô³ íàí ñî âó ñò³é -

ê³ñòü, íåîáõ³ä íèì º êîì ïðî ì³ñ íå çíà ÷åí íÿ ñï³â â³ä íî øåí íÿ

äî õ³ä í³ñòü é ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü (ô³ íàí ñî âèé ðè çèê). Îï òè -

ìàëü íîþ ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó äëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà «Õ» ââà æà -

ºìî ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ íî ãî òà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó 50 /

50, àäæå çà áåç ïå ÷óº ïî çè òèâ íå çíà ÷åí íÿ äè ôå ðåí ö³à ëó òà

åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ (ëå âå ðè äæó); ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³ ïðè öüî ìó çíà õî äèò èìåòü ñÿ íà äî ïó ñòè ìî ìó ð³â í³.

Çá³ëü øåí íÿ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó âàð òî çä³é ñíþ âà òè çà ðà -

õó íîê çà ëó ÷åí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó, ùî ñïðÿ ìî âó âà -

òè ìåòü ñÿ íà ïî êðèò òÿ äîâ ãîñ òðî êî âèõ àê òè â³â òà ñòðà òå ã³÷ -

íèé ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Çàë åæ íî â³ä ðå çóëü òà ò³â ä³ àã íî ñòè êè (âèÿ âëåí íÿ ñëàá êèõ

ì³ñ öü òà âíó òð³ø í³õ ðå çåð â³â) ìî æëè â³ òà ê³ ³í íî âà ö³é í³ íà -

ïðÿ ìè ïî ë³ï øåí íÿ:

1. Ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ àê òè â³â (ìî æëè âè ìè ñïî ñî áà ìè º âè -

êî ðè ñòàí íÿ ë³ çèí ãó, ôàê òî ðèí ãó, ôîð ôåéòèí ãó, îáë³ êó âåê -

ñå ë³â; ñó êóï í³ñòü çà õî ä³â, ïîâ'ÿçà íèõ ç³ çì³ íîþ ñòðóê òó ðè òà

ñêëà äó àê òè â³â áà ëàí ñó, ïå ðå òâî ðåí íÿ â ãðî øî âó ôîð ìó íà -

ÿâ íèõ ìà òå ð³àëü íèõ òà ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà).

Îñî áëè âó óâà ãó íåîáõ³ä íî çâåð íó òè íà ïðè õî âà í³ ðå çåð âè.

Ïðè õî âà í³ ðå çåð âè – ÷à ñòè íà êà ï³ òà ëó, ùî í³ ÿê íå â³ äîá ðà -

æå íà â áà ëàí ñ³. Ðîç ì³ð ïðè õî âà íèõ ðå çåð â³â áà ëàí ñó äî ð³â -

íþº ð³ç íè ö³ ì³æ áà ëàí ñî âîþ âàð ò³ ñòþ îêðå ìèõ ìàé íî âèõ

îá'ºê ò³â ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ¿õ ðå àëü íîþ âàð ò³ ñòþ.

2. Ï³ äâè ùåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ (íà ïðè êëàä, ÷å ðåç

äîò ðè ìàí íÿ «çî ëî òî ãî» ïðà âè ëà áà ëàí ñó, çà ÿêî ãî äî ñÿ ãà -

ºòü ñÿ ïà ðà ëåëü í³ñòü ñòðî ê³â ìî á³ ë³ çà ö³¿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â; çà äî ïî ìî ãîþ âè ã³ äíî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ

òèì ÷à ñî âî â³ëü íèõ êîø ò³â òî ùî).

3. Ìî á³ ë³ çà ö³ÿ âíó òð³ø í³õ ðå çåð â³â ï³ äâè ùåí íÿ ðå çóëü òà -

òèâ íî ñò³ (çðî ñòàí íÿ ïðî äóê òèâ íî ñò³ ïðà ö³; óïðà âë³í íÿ âè òðà -

òà ìè; åôåê òèâ íå âè êî ðè ñòàí íÿ îáî ðîò íèõ òà íåîáî ðîò íèõ

àê òè â³â; îï òè ì³ çà ö³ÿ ñêëà äó òà ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà ïðî äóê -

òî âî ãî ïîðò ôå ëþ; âè êî ðè ñòàí íÿ ñè ñòå ìè êîí òðî ë³í ãó; âäîñ -

êî íà ëåí íÿ ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì).

4. Óïðà âë³í íÿ ïðè áóò êîì, ùî ïå ðåä áà ÷àº çá³ëü øåí íÿ éî ãî

ðîç ì³ ðó òà åôåê òèâ íå âè êî ðè ñòàí íÿ (çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ãó âè -

Ïî êàç íè êè
Ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî çè êî âî ãî òà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó

90/10 80/20 70/30 60/40 50/50 40/60 30/70 20/80 10/90
Âà ëî âèé ïðè áó òîê, ìëí. ãðí. 5,872 5,714 5,538 5,341 5,113 4,845 4,511 4,175 3,669
Àê òè âè, ìëí. ãðí. 41,659 41,659 41,659 41,659 41,659 41,659 41,659 41,659 41,659
Âëàñ íèé êà ï³ òàë, ìëí. ãðí. 4,165 8,331 12,497 16,663 20,829 24,995 29,161 33,485 37,493
Ïî çè êî âèé êà ï³ òàë, ìëí. ãðí. 37,493 33,327 29,161 24,995 20,829 16,663 12,497 9,174 4,165
Ñòàâ êà ïî äàò êó íà ïðè áó òîê, % 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Ïëå ÷å ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ 9,000 4,000 2,333 1,500 1,000 0,667 0,429 0,274 0,111
Äè ôå ðåí ö³àë ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ 0,021 0,017 0,013 0,008 0,003 –0,004 –0,012 –0,020 –0,032
Åôåêò ô³ íàí ñî âî ãî âà æå ëÿ (ëå âå ðè äæó) 0,153 0,056 0,024 0,010 0,002 –0,002 –0,004 –0,004 –0,003
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Òàáëèöÿ 3. Îá´ðóíòóâàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ìåòîäîì ðîçðàõóíêó åôåêòó ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ

Ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè.
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ïó ñêó ïðî äóê ö³¿; çíè æåí íÿ ñî á³ âàð òî ñò³ òà íå âè ðîá íè ÷èõ âè -

òðàò; îá´ðóí òó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè âè ðîá íèö òâà é

ðå à ë³ çà ö³¿; àê òè â³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³).

5. Îï òè ì³ çà ö³ÿ ñòðóê òó ðè ðîç ì³ ùåí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó,

ùî ïîâ'ÿçà íå ç³ çìåí øåí íÿì ÷àñò êè íèçü êî ë³ê â³ä íèõ îáî -

ðîò íèõ çà ñî á³â (íîð ìó âàí íÿ âè ðîá íè ÷èõ çà ïà ñ³â; âèç íà ÷åí -

íÿ îï òè ìàëü íî¿ âå ëè ÷è íè é ñòðóê òó ðè ñè ðî âè íè òà ìà òå ð³ à -

ë³â, íå çà âåð øå íî ãî âè ðîá íèö òâà, ãî òî âî¿ ïðî äóê ö³¿ íà îñ íî -

â³ êîí òðî ë³í ãó ìà òå ð³àëü íèõ ïî òî ê³â).

6. Óïðà âë³í íÿ ïðè áóò êîì, ùî ïå ðåä áà ÷àº çá³ëü øåí íÿ éî ãî

ðîç ì³ ðó òà åôåê òèâ íå âè êî ðè ñòàí íÿ (çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ãó âè -

ïó ñêó ïðî äóê ö³¿; çíè æåí íÿ ñî á³ âàð òî ñò³ òà íå âè ðîá íè ÷èõ âè -

òðàò; îá´ðóí òó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè âè ðîá íèö òâà é

ðå à ë³ çà ö³¿; àê òè â³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³;

åôåê òèâ íà äè â³ äåíä íà ïî ë³ òè êà).

7. Çá³ëü øåí íÿ âõ³ä íèõ òà çìåí øåí íÿ âè õ³ä íèõ ãðî øî âèõ

ïî òî ê³â. Ï³ äâè ùåí íÿ ðîç ì³ ð³â âõ³ä íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ìî -

æëè âå çà ðà õó íîê çá³ëü øåí íÿ âè ðó÷ êè â³ä ðå à ë³ çà ö³¿, ïðî äà -

æó ÷à ñòè íè îñ íîâ íèõ çà ñî á³â, ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿

çà áîð ãî âà íî ñò³, ñêî ðî ÷åí íÿ âè õ³ä íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ìî -

æëè âå çà ðà õó íîê: çíè æåí íÿ âè òðàò, ÿê³ â³ä íî ñÿòü ñÿ íà ñî á³ -

âàð ò³ñòü ïðî äóê ö³¿, çíè æåí íÿ âè òðàò, ÿê³ ïî êðè âà þòü çà ðà -

õó íîê ïðè áóò êó.

Âà æëè âî, ùîá óñ³ çà õî äè äëÿ âäîñ êî íà ëåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî

ñòà íó ñïðèÿ ëè äî ñÿ ãíåí íþ íàé âà æëè â³ øèõ ö³ ëåé ðî çâèò êó

ï³ä ïðè ºì ñòâà, ïî çè òèâ íî âïëè âà ëè íà ô³ íàí ñî âó, ³í âå ñòè -

ö³é íó òà îïå ðà ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü â äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïå ð³î ä³.

Âèñ íîâ êè

Êðè òè÷ íà îö³í êà òðàê òó âàí íÿ ñóò íî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó

ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî éî ãî àíà ë³ çó é îö³í -

êè ñâ³ä ÷èòü ïðî:

•Ïî òðå áó óí³ ô³ êà ö³¿ òðàê òó âàí íÿ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âèé

ñòàí ï³ä ïðè ºì ñòâà» òà óäîñ êî íà ëåí íÿ ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â

ùî äî çä³é ñíåí íÿ ð³ç íèõ âè ä³â àíà ë³ çó.

•Íåîáõ³ä í³ñòü óòî÷ íåí íÿ ñò³é êî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, ùî, íà íà øó äóì êó, ñë³ä ïðåä ñòà âëÿ òè ÿê ñòó ï³íü

çà áåç ïå ÷å íî ñò³ éî ãî íåîáõ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè

äëÿ çä³é ñíåí íÿ åôåê òèâ íî¿ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ é ñâîº -

÷à ñíî ãî çä³é ñíåí íÿ ïëà òå æ³â çà ñâî ¿ ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè, ùî

õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ â³ä ïî â³ä íè ìè ðå çóëü òà òà ìè â³ä îïå ðà ö³é -

íî¿, ô³ íàí ñî âî¿, ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñòåé.

•Âà æëè âèì íà ïðÿ ìîì çà áåç ïå ÷åí íÿ ñò³é êî ãî ô³ íàí ñî âî -

ãî ñòà íó º îá´ðóí òó âàí íÿ åôåê òèâ íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Ïî -

äàëü ø³ æ äîñ ë³ äæåí íÿ â ö³é ñôå ð³ ìà þòü áó òè ñïðÿ ìî âà í³ íà

ïî áó äî âó ìî äå ë³ óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âèì ñòà íîì.
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