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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó ò³ ïè òàí íÿ âçà º ìîâ ïëè âó ñòðóê òó ðè êà -
ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî âàð òî ñò³. Òà êîæ äîñ ë³ äæå í³
ìî æëè âî ñò³ ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íèõ ñï³â â³ä íî øåíü ð³ç -
íèõ âè ä³â êà ï³ òà ëó, ùî º âà æëè âèì åëå ìåí òîì ïî çè êî âî¿
ïî ë³ òè êè ï³ä ïðè ºì ñòâà òà â³ä íî ñèòü ñÿ äî âàð ò³ñ íî–óòâî -
ðþ þ ÷èõ ôàê òî ð³â, ÿê³ ñïðèÿ þòü íà ðî ùó âàí íþ àáî çìåí -
øåí íþ âå ëè ÷è íè âàð òî ñò³ ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî âèé ëå âå ðèäæ, âëàñ íèé òà
ïî çè êî âèé êà ï³ òàë, ñòàâ êà îïî äàò êó âàí íÿ, ïî äàò êî âèé
ùèò, ô³ íàí ñî âà íå çàë åæ í³ñòü, ñè ñòå ìà òè÷ íèé ðè çèê,
î÷³ êó âà íà äî õ³ä í³ñòü.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû âî ïðî ñû âçà èìî âëèÿ íèÿ ñòðóê -
òó ðû êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ è åãî ñòî è ìî ñòè. Òàê æå èñ -
ñëå äî âà íû âîç ìîæ íî ñòè ôîð ìè ðî âà íèÿ îï òè ìàëü íûõ
ñî îò íî øå íèé ðàç ëè÷ íûõ âè äîâ êà ïè òà ëà, ÷òî ÿâ ëÿ åò ñÿ
âàæ íûì ýë åìåí òîì ïî ëè òè êè çàé ìà ïðåä ïðè ÿ òèÿ è îò -
íî ñèò ñÿ ê ñòî è ìîñò íî–îá ðà çó þ ùèì ôàê òî ðàì, êî òî ðûå
ìî ãóò ñïî ñîá ñòâî âàòü íà ðà ùè âà íèþ èëè óìå íü øå íèþ
âå ëè ÷è íû ñòî è ìî ñòè âñå ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âûé ëå âå ðèäæ, ñîá ñòâåí -
íûé è çà åì íûé êà ïè òàë, ñòàâ êà íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ, íà ëî -
ãî âûé ùèò, ôè íàí ñî âàÿ íå çà âè ñè ìîñòü, ñè ñòå ìà òè ÷å -
ñêèé ðèñê, îæè äà å ìàÿ äî õîä íîñòü.

The ar tic le de als with the qu es tions of in te rac tion of ca -
pi tal struc tu re of the en ter prise and its va lue. Al so the pos -
si bi li ty of cre a ting the op ti mal ra tios of dif fe rent ty pes of
ca pi tal is ex plo red, as it is an im por tant ele ment of com pa -
ny`s len ding po li cy and ap pli es to va lue–cre a ting fac tors
that con tri bu te much to the build–up or re duc tion of the
va lue of the en ter prise.

Ke ywords: fi nan cial le ve ra ge, equ ity and debt ca pi tal,
tax ra te, tax shi eld, fi nan cial in de pen den ce, sy ste ma tic risk,
the ex pec ted ra te of re turn.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Êîì ïëåêñ í³ñòü ïî êàç íè êà âàð -

òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî â³í îö³ íþº ñòàí òà êî -

ãî ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ç îãëÿ äó íà éî ãî åêî íî ì³÷ íó

åôåê òèâ í³ñòü, ÿêà âè õî äèòü ç àíà ë³ çó îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð -

ñü êî¿, ô³ íàí ñî âî¿, ³í âå ñòè ö³é íî¿ òà ³í øèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³.

Çàë åæ íî â³ä ìå òî äó, ùî âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ïðè âèç íà ÷åí í³

âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, îò ðè ìà íèé ðå çóëü òàò äàº çìî ãó ñó -

äè òè íå ëè øå ïðî éî ãî ïî òî÷ íèé åêî íî ì³÷ íèé ñòàí, à é ïðî

ïåðñ ïåê òè âè ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó òà åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðî öåñ âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà º äî ñòàò íüî ñêëàä íèì òà òðó äî ì³ ñòêèì, ùî ïîâ'ÿçà -

íî ç íåîáõ³ä í³ ñòþ ïðî âå äåí íÿ êîì ïëåêñ íî ãî àíà ë³ çó ô³ íàí -

ñî âî–åêî íî ì³÷ íî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà òà îïå ðà ö³é íî–ãîñ -

ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íèõ ïëà í³â òà óïðà -

âë³íñü êî ãî áà ÷åí íÿ íà ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè öüî ìó

äî ñèòü âà ãî ìèé âïëèâ íà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ñå ðåä çàç -

íà ÷å íèõ ôàê òî ð³â ìàº ñà ìå ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íà ñêëà äî -

âà éî ãî ä³ÿëü íî ñò³, íà îñ íî â³ ÿêî¿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ íèç êà ïî êàç -

íè ê³â åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³, îö³ íþ ºòü ñÿ ðåí òà áåëü í³ñòü

ð³ç íèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, ô³ íàí ñî âà íå çàë åæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, åôåê òèâ í³ñòü éî ãî áîð ãî âî¿ ïî ë³ òè êè òî ùî. Ñå ðåä äà -

íèõ ôàê òî ð³â âïëè âó ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà (â ÷à -

ñòè í³ ïî çè êî âî ãî òà âëàñ íî ãî) º äî ñèòü âà æëè âèì ïî êàç íè -

êîì, ÿêèé ñïðà âëÿº áåç ïî ñå ðåä í³é âïëèâ íå ëè øå íà ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí òà áåç ïå êó á³ç íå ñó, à é íà éî ãî äè â³ äåíä íó ïî ë³ -

òè êó, ñòðà òå ã³þ òà ïåðñ ïåê òè âè ïî äàëü øî ãî çðî ñòàí íÿ, ìî -

æëè âî ñò³ äî ïðî ñòî ãî òà ðîç øè ðå íî ãî â³ä òâî ðåí íÿ, ùî,

ñâîºþ ÷åð ãîþ, âò³ ëþ ºòü ñÿ ó âàð òî ñò³ òà êî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà òà

éî ãî ³í âå ñòè ö³é í³é ïðè âà áëè âî ñò³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. ßê ñå ðåä

â³ò ÷èç íÿ íèõ, òàê ³ ñå ðåä çà ðó á³æ íèõ íàó êîâ ö³â îñî áëè âî¿ ãîñ -

òðî òè íà áó âà ëè ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ òàê çâà íî¿ îï òè ìàëü íî¿

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó äëÿ ï³ä ïðè ºìñòâ ð³ç íèõ ïðî ô³ëü íèõ ñïðÿ -

ìó âàíü. Êð³ì òî ãî, âà æëè âè ìè òà ìà ëî äîñ ë³ äæå íè ìè çà ëè øà -

þòü ñÿ ïè òàí íÿ âçà º ìîâ ïëè âó ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà âàð òî ñò³

îêðå ìèõ éî ãî åëå ìåí ò³â íà ïî êàç íèê âàð òî ñò³ âñüî ãî ï³ä ïðè -

ºì ñòâà. Ñå ðåä íàó êîâ ö³â–äîñ ë³ä íè ê³â äà íî¿ ïðî áëå ìà òè êè

íàé á³ëüø â³ äî ìè ìè º Â.Ã. Àí äð³é ÷óê [1], À. Äà ìî äà ðàí [2],

Ò. Îã³ ºð [5], Ï. Ôåð íàí äåç [6], Ï. Øåí íîí [7] òà ³í ø³.

Ìå òà ñòàò ò³. Ïðî à íà ë³ çó âà òè ïå ðå âà ãè òà íå äî ë³ êè çà ëó -

÷åí íÿ êà ï³ òà ëó ³ç ð³ç íèõ äæå ðåë, âèÿ âè òè ìî æëè âî ñò³ ï³ä ïðè -

ºìñòâ äî ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íèõ ñï³â â³ä íî øåíü âëàñ íî ãî

àê ö³ î íåð íî ãî òà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó â çà ãàëü í³é éî ãî ñòðóê -

òó ð³ ³ íà îñ íî â³ â³ä ïî â³ä íèõ ìà òå ìà òè÷ íèõ óçà ãàëü íåíü âèç -

íà ÷è òè âïëèâ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó íà éî ãî âàð ò³ñòü.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â ñó ÷à ñíèõ ðèí êî âèõ

óìî âàõ åôåê òèâ íå ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà íå îá õî -

äèòü ñÿ áåç òî ãî, ùîá âè êî ðè ñòî âó âà òè ð³ç í³ äæå ðå ëà ïî ïîâ -

íåí íÿ ñâî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó ç ìå òîþ ðîç øè ðåí íÿ

âëàñ íèõ ìî æëè âî ñòåé äî ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, äè âåð ñè ô³ êà ö³¿

ô³ íàí ñî âî–³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëþ, ùî ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ

ïî ñò³é íèì ïî øó êîì àëü òåð íà òèâ íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ,

ÿê³ áó ëè á ìåíø ðè çè êî âà íè ìè òà âè ìà ãà ëè á ìåí øî¿ äî õ³ä -

íî ñò³ äëÿ ñâî ¿õ ³í âå ñòî ð³â.

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 7 (146)/2013© À.Â. Á²ËÈ×, 2013 93

À.Â. Á²ËÈ×,
àñï³ðàíòêà, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Ñòðóêòóðà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà òà éîãî
âàðò³ñòü: ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ
îïòèìàëüíèõ ñï³ââ³äíîøåíü*

_______________________________________________________ 
* «Îïòèìàëüíèé» çà òëóìà÷íèì ñëîâíèêîì âèçíà÷åíèé ÿê íàéá³ëüø ñïðèÿòëèâèé,

íàéêðàùèé äëÿ ÷îãîñü, òîé, ùî íàéá³ëüøå â³äïîâ³äàº ÷îìóñü.



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

Ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó ÿâ ëÿº ñî áîþ ïåâ íå ñï³â â³ä íî øåí íÿ

ð³ç íèõ âè ä³â êà ï³ òà ëó, ùî ñôîð ìî âà í³ çà ðà õó íîê çà ëó ÷åí íÿ

êîø ò³â ³ç ð³ç íèõ äæå ðåë – ïî çè êî âèé (íà ñàì ïå ðåä áàí ê³â ñüê³

êî ðîò êî– òà äîâ ãîñ òðî êî â³ êðå äè òè ï³ä ïåâ íó ïðî öåíò íó

ñòàâ êó ³ç âè ìî ãîþ ïî âåð íåí íÿ ó âèç íà ÷å íèé ÷àñ, îáë³ ãà ö³é í³

ïî çè êè òî ùî) òà âëàñ íèé àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë, ùî ñôîð ìî -

âà íèé çà ðà õó íîê ñòà òóò íèõ òà ïàéî âèõ âíå ñê³â, ÷à ñòè íè ðå -

³í âå ñòî âà íî ãî ïðè áóò êó, äî äàò êî âèõ åì³ ñ³é òà ³í. Â óìî âàõ

â³ä êðè òî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â (íà ñàì ïå ðåä çà ðó á³æ íèõ),

çíà÷ íèõ ìî æëè âî ñòåé äî âè õî äó íà ñâ³ òî â³ ôîí äî â³ ìàé äàí -

÷è êè òà íà ëà ãî äæåí íÿ ñï³â ïðà ö³ ç ïî òåí ö³é íè ìè ³íî çåì íè ìè

òà â³ò ÷èç íÿ íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè, âè ñî êî¿ çà ö³ êàâ ëå íî ñò³ áàí -

ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó â íà äàí í³ ïî ñëóã êðå äè òó âàí íÿ ñòâî ðþ -

þòü ñÿ øè ðî ê³ ìî æëè âî ñò³ äëÿ çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó ç ð³ç íèõ

àëü òåð íà òèâ íèõ äæå ðåë. Ó äà íèõ óìî âàõ ãî ëîâ íèì ïî ñòàº

ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, ùî º äî ñèòü ³í äè â³ äó àëü íèì çàâ äàí íÿì äëÿ êîæ íî¿

îð ãà í³ çà ö³¿ òà ïîâ'ÿçà íî ³ç ïðî âå äåí íÿì ðå òåëü íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî àíà ë³ çó. Ïî êàç íèê ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà

ì³ ñòèòü ó ñî á³ â³ä ïî â³ ä³ íà ïè òàí íÿ ùî äî ð³â íÿ éî ãî ô³ íàí ñî -

âî¿ ñò³é êî ñò³ òà íå çàë åæ íî ñò³, éìî â³ð íî ñò³ áàí êðóò ñòâà, à òà -

êîæ ñòâî ðþº ä³ àïà çîí çàò ðå áó âà íî¿ ³í âå ñòî ðà ìè äî õ³ä íî ñò³.

Êð³ì òî ãî, â³ä ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà âàð òî ñò³ éî ãî ñêëà äî âèõ

çàë åæèòü âàð ò³ñòü ñà ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî âè õî äèòü ³ç òèõ

ìå òî äèê, ùî çà ñòî ñî âó þòü ñÿ ïðè îö³í ö³ éî ãî âàð òî ñò³. Òà êèì

÷è íîì, çàç íà ÷è ìî âè ñî êó çíà ÷ó ù³ñòü âèç íà ÷åí íÿ «îï òè ìàëü -

íî¿» ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, ÿêå õî÷ ³ º ïå ðå âàæ íî ïðàê òè÷ íèì òà

³í äè â³ äó àëü íèì çàâ äàí íÿì äëÿ êîæ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, àëå,

òèì íå ìåíø, çíàé øëî âò³ ëåí íÿ â òåî ðå òè÷ íèõ êîí öåï ö³ÿõ äå -

ÿ êèõ äîñ ë³ä íè ê³â. Òàêè ìè òåî ð³ÿ ìè ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º:

– òåî ð³ÿ Ìî äèëü ÿ í³ – Ì³ë ëå ðà (1958), àâ òî ðè ÿêî¿ ñòâåð -

äæó þòü, ùî âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó, à â³ä ïî â³ä íî ³ âàð ò³ñòü âñüî ãî

á³ç íå ñó, íå çàë åæèòü â³ä ð³â íÿ éî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó

(ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó), à âñå, ùî âà æëè âî, – öå ïî âå ä³í êà ³í âå -

ñòî ð³â â óìî âàõ ³äå àëü íî ãî ðèí êó òà î÷³ êó âà í³ ãðî øî â³ ïî òî -

êè, ùî ãå íå ðó þòü ñÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì, íà îñ íî â³ ÿêèõ âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ éî ãî âàð ò³ñòü. ² îñ ê³ëü êè, ÿê çàó âà æó þòü àâ òî ðè òåî ð³¿,

â óìî âàõ ðèí êó âñ³ ³í âå ñòî ðè ìà þòü îä íà êî âèé äî ñòóï äî

ð³ç íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, öå äî çâî ëÿº ¿ì â «ðó÷ -

íî ìó» ðå æè ì³ ï³ä òðè ìó âà òè ñòà á³ëü í³ñòü ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó;

– òåî ð³ÿ êîì ïðî ì³ ñó, â³ä ïî â³ä íî äî ÿêî¿ ñòâî ðåí íÿ îï òè -

ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º îä íèì ³ç çàâ äàíü åôåê òèâ íî ãî

îïå ðà ö³é íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òî ìó âå äåòü ñÿ

ïî ñò³é íèé ìî í³ òî ðèíã ïå ðå âàã òà çà ãðîç, ùî ìî æóòü âè íè êà òè

â ðå çóëü òà ò³ çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ïî çè êî âèõ ðå ñóð ñ³â àáî

ðîç øè ðåí íÿ áà çè âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó. Â ðàì êàõ

äà íî¿ òåî ð³¿ âèç íà ÷à þòü ñÿ ð³ç í³ ð³â í³ ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó

òà ìî æëè â³ ðè çè êè â³ä òà êî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó (íà ïðè êëàä, ïî -

ð³â íþ ºòü ñÿ ð³ âåíü éìî â³ð í³ñ íî ãî áàí êðóò ñòâà â óìî âàõ âè ñî -

êî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó ç òèì ïî äàò êî âèì ùè òîì, ùî

ñòâî ðþ ºòü ñÿ â óìî âàõ çðî ñòàí íÿ ÷àñò êè áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó â

çà ãàëü í³é éî ãî ñòðóê òó ð³). Òà êèì ÷è íîì, íà îñ íî â³ îò ðè ìà íèõ

ðå çóëü òà ò³â ïðèé ìà ºòü ñÿ êîì ïðî ì³ñ íå ð³ øåí íÿ ùî äî íàé -

á³ëüø ïðèé íÿò íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ïî âå ä³í êè ï³ä ïðè ºì ñòâà, ïðè

öüî ìó äî óâà ãè áå ðåòü ñÿ ïî äàëü øà ñòðà òå ã³ÿ á³ç íå ñó;

– òåî ð³ÿ ³º ðàð õ³¿ (pec kin gor der the o ry, My ers, 1984), ÿêà,

íà íà øó äóì êó, â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ñå áå âè ÷åð ïà ëà, àäæå â³ä -

ñòî þº ïî çè ö³þ «ºäè íî ãî äæå ðå ëà çà ëó ÷åí íÿ» ðå ñóð ñ³â –

âíó òð³ø í³ ìè ñè ëà ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî âëàñ íè ê³â, ùî îá -

ìå æóº ³í âå ñòè ö³é í³ ìî æëè âî ñò³ á³ç íå ñó òà íå ñòâî ðþº ïå ðå -

âàã â³ä çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â ³ç ð³ç íèõ àëü òåð íà òèâ íèõ äæå ðåë

ô³ íàí ñó âàí íÿ;

– òåî ð³ÿ «ðèí êî âèõ òåð ì³ í³â» (mar ket ti ming the o ry, Ba ker,

Wur gler, 2002), â³ä ïî â³ä íî äî ÿêî¿ ï³ä ïðè ºì ñòâî, ïðàö þþ ÷è

â ïåâ íî ìó ÷à ñî âî ìó ³í òåð âà ë³ òà ìàþ ÷è æèò òº âèé öèêë, íåî -

äì³í íî ñòè êà ºòü ñÿ ç³ «çëå òà ìè òà ïà ä³í íÿ ìè», ùî ïîç íà ÷à -

ºòü ñÿ ³ íà éî ãî çà ãàëü íèé åôåê òèâ íî ñò³ òà íà òèõ ð³ øåí íÿõ,

ÿê³ ïðèé ìà þòü ñÿ (â òî ìó ÷è ñë³ ³ ç ïðè âî äó ñòðóê òó ðè éî ãî êà -

ï³ òà ëó, çìó øóþ ÷è, íà ïðè êëàä, ïðî âî äè òè äî äàò êî â³ åì³ ñ³¿ â

óìî âàõ, ÿê ùî àê ö³¿ êîì ïà í³¿ ïå ðåî ö³ íå í³ ³ íàâ ïà êè). Òà êèì ÷è -

íîì, ï³ä ïðè ºì ñòâî ñà ìå äëÿ ñå áå âèç íà ÷àº ð³ âåíü äî ïó ñòè -

ìî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó íà êîæ íèé â³ äð³ çîê ñâî ãî îïå -

ðà ö³é íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ, çâà æàþ ÷è íà ïî âå ä³í êó ðèí êó,

âëàñ íå ô³ íàí ñî âå çäî ðîâ’ÿ òà ìî æëè âî ñò³.

Ëî ã³÷ íèé àíà ë³ç ðîç ãëÿ íó òèõ òåî ðå òè÷ íèõ êîí öåï ö³é äàº

ï³ä ñòà âè äëÿ âèñ íîâ êó, ùî ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó òà âàð ò³ñòü

ï³ä ïðè ºì ñòâà çíà õî äÿòü ñÿ â ïåâ íî ìó âçà ºìî îá óìî âëå íî ìó

çâ’ÿç êó, õà ðàê òåð ÿêî ãî ìî æå ìî âè ðà çè òè òðà äè ö³é íèì ïðà -

âè ëîì – ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà ïî âèí íà ñïðèÿ òè

ìàê ñè ì³ çà ö³¿ éî ãî âàð òî ñò³, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ïðè öüî ìó ïå -

ðå âà ãè òà âðàõî âóþ ÷è ðè çè êè çà ëó ÷åí íÿ ÿê âëàñ íî ãî àê ö³ î -

íåð íî ãî, òàê ³ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó.

Ïðà âè ëî ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ìàº

âè êî íó âà òè ñÿ ÷å ðåç ïðèç ìó âè ìî ãè ùî äî ô³ íàí ñî âî¿ íå çàë -

åæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî âè ðà æà ºòü ñÿ ÷å ðåç ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî òà àâàí ñî âà íî ãî êà ï³ òà ëó.

Íåîáõ³ä íî áðà òè äî óâà ãè òå, ùî òåì ïè çðî ñòàí íÿ ïî çè êî âî -

ãî êà ï³ òà ëó (ó ñêëà ä³ êî ðîò êî– òà äîâ ãîñ òðî êî âèõ ïî çèê, ³í -

øèõ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â) ìî æóòü áó òè âè ùè ìè çà òåì ïè çðî -

ñòàí íÿ âå ëè ÷è íè âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ó ñòðóê òó ð³ àâàí ñî âà íî -

ãî. Öÿ îá ñòà âè íà, ñâîºþ ÷åð ãîþ, çíè æóº ô³ íàí ñî âó àâ òî íî -

ì³þ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ðåé òèí ãè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, à òà êîæ

ï³ äâè ùóº ðè çèê íà ñòàí íÿ áàí êðóò ñòâà. Êð³ì òî ãî, çðî ñòàí íÿ

âå ëè ÷è íè ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó ïðèç âî äèòü äî ï³ äâè ùåí íÿ

âè ìîã ùî äî äî õ³ä íî ñò³ àê ö³ î íå ð³â, àäæå âî íè âè ìó øå íî ìà -

þòü ñïðà âó ç âè ùèì ðè çè êîì, à òî ìó ç ÷à ñîì ï³ä ïðè ºì ñòâî

ñòè êà ºòü ñÿ ç òèì, ùî ïå ðå âà ãè çà ëó ÷åí íÿ áîð ãî âî ãî êà ï³ òà -

ëó (ñòâî ðå íèé ïî äàò êî âèé ùèò) íå ïå ðå êðè âà þòü âè òðà òè ïî

âè ïëà ò³ ïðî öåí ò³â àáî âçà ãà ë³ óíåì îæëè âëþ þòü çä³é ñíåí íÿ

òà êèõ âè ïëàò. Ç ³í øî ãî áî êó, ñòâî ðå íèé ïî äàò êî âèé ùèò çà

ðà õó íîê âè ïëà ÷ó âà íèõ â³ä ñîò ê³â ïî çà ëó ÷å íèõ êðå äèò íèõ ðå -

ñóð ñàõ ñòâî ðþº ïåâ í³ ïå ðå âà ãè äëÿ ³í âå ñòî ð³â, îñ ê³ëü êè ñó ìà

ñïëà ÷å íèõ â³ä ñîò ê³â âè ðàõî âó ºòü ñÿ ³ç çà ãàëü íî¿ âå ëè ÷è íè

îïî äàò êî âó âà íî ãî ïðè áóò êó. Çà äà íèõ óìîâ ñó ìà ïî äàò êî âèõ

ïëà òå æ³â òèì ìåí øà, ÷èì á³ëü øè ìè áó äóòü âè ïëà òè ïî áîð -

ãàõ, ÿê³ â òà êî ìó ðà ç³ ñëó ãó âà òè ìóòü ùè òîì â³ä ñïëà ÷ó âà íèõ
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ïî äàò ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâîì, à îò æå çðîñ òà òè ìóòü âè ïëà òè ³í âå -

ñòî ðàì òà ïðè áóò êî â³ñòü ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó.

Òà êèì ÷è íîì, ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà

ñòàº ôóíê ö³ ºþ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Ïðè çà ñòîñ óâàí í³, íà ïðè -

êëàä, ìå òî äó DCF (ìå òîä äè ñêîí òî âà íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â)

àáî ìå òî äó APV (ìå òîä ñêî ðè ãî âà íî¿ ïî òî÷ íî¿ âàð òî ñò³) âàð -

ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ñòàº ôóíê ö³ ºþ ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó,

ùî âè ïëè âàº ³ç ñòðóê òó ðè éî ãî êà ï³ òà ëó. Çà ìå òî äîì DCF

âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà âèç íà ÷à ºòü ñÿ íà ñòóï íèì ÷è íîì:

äå FCFFt – âå ëè ÷è íà â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ó ïå ð³î ä³

ïðîã íî çó âàí íÿ – t, ãð. îä.; WACC – ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð -

ò³ñòü êà ï³ òà ëó, %; TV – òåð ì³ íàëü íà («ïîñò ïðîã íîç íà») âàð -

ò³ñòü, ãð. îä.

Ïî êàç íèê ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó ñêëà äà ºòü ñÿ

ç äâîõ åëå ìåí ò³â – âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî ³ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó òà

¿õ ñï³â â³ä íî øåí íÿ â çà ãàëü í³é ñòðóê òó ð³ àâàí ñî âà íî ãî êà ï³ òà -

ëó, â³ äîá ðà æàþ ÷è ñå ðåä íþ î÷³ êó âà íó ³í âå ñòî ðà ìè äî õ³ä í³ñòü:

äå Ke òà Kd – â³ä ïî â³ä íî âàð ò³ñòü âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî

(equ ity) òà ïî çè êî âî ãî (debt) êà ï³ òà ëó (%); We òà Wd – ÷àñò êà ó

ñòðóê òó ð³ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó, â³ä ïî â³ä íî âëàñ íî ãî ³ ïî çè êî -

âî ãî (%); t – ñòàâ êà îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà1, %.

Âè õî äÿ ÷è ç ìå òî äè êè ðîç ðà õóí êó âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

(DCF) ïðè õî äè ìî äî âèñ íîâ êó ïðî îáåð íå íî ïðî ïîð ö³é íó

çàë åæ í³ñòü âàð òî ñò³ á³ç íå ñó, âàð òî ñò³ òà ñòðóê òó ðè éî ãî êà ï³ -

òà ëó. Òà êèì ÷è íîì, ìå òà ùî äî ìàê ñè ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà ðå à ë³ çó ºòü ñÿ ÷å ðåç íà ðî ùó âàí íÿ âå ëè ÷è íè éî ãî

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ³/àáî æ ÷å ðåç çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó,

ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ øëÿ õîì çìåí øåí íÿ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê ïî

êðå äè òàõ (º ìà ëî éìî â³ð íèì, áî öå º åê çî ãåí íèì ôàê òî ðîì,

ùî íå çàë åæèòü â³ä ï³ä ïðè ºì ñòâà), ïî øó êó àëü òåð íà òèâ íèõ

äæå ðåë çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â, çíè æåí íÿ ñòà âîê äî õ³ä íî ñò³ äëÿ

³í âå ñòî ð³â (çà çá³ëü øåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå ðè äæó òà â óìî -

âàõ âè ùî ãî ðè çè êó ³í âå ñòî ðè âè ìà ãà þòü á³ëü øî¿ äî õ³ä íî ñò³, ³

íàâ ïà êè) òà ³í. Ó ö³ ëî ìó ôóíê ö³ÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ -

òà ëó – öå ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ÷å ðåç ì³ í³ ì³ -

çà ö³þ âàð òî ñò³ éî ãî êà ï³ òà ëó, ùî â³ äîá ðà æå íî íà ðèñ. 1.

Ó ìå òî äè êó ðîç ðà õóí êó âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî

êà ï³ òà ëó (ÑÀÐÌ – ìî äåëü îö³í êè âàð òî ñò³ êà ï³ òàëü íèõ ³í âå -

ñòè ö³é) çà êëà äå íèé êî å ô³ ö³ ºíò . Â³í âè ì³ ðþº ð³ âåíü ñè ñòå -

ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó, ç ÿêèì ñòè êà ºòü ñÿ ï³ä ïðè ºì ñòâî, ³ âîä íî -

÷àñ âðàõî âóº ô³ íàí ñî âèé ðè çèê. Îñòàí í³é ïîâ'ÿçà íèé ç òèì,

ùî ÷àñò êî âî ô³ íàí ñó âàí íÿ á³ç íå ñó â³ä áó âàºòü ñÿ çà ðà õó íîê

áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, à ïëà òå æ³ ïî îá ñëó ãî âó âàí íþ áîð ãó íå

çàë åæàòü â³ä ãðî øî âèõ ïî òî ê³â á³ç íå ñó.

äå Rf – áåç ðè çè êî âà ñòàâ êà äî õ³ä íî ñò³ (%); å – êî å ô³ ö³ -

ºíò ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó; (Rm – Rf) – ïðå ì³ÿ çà ðè çèê

ôîí äî âî ãî ðèí êó, %; Rm – î÷³ êó âà íà äî õ³ä í³ñòü ö³í íèõ ïà ïå -

ð³â êîì ïà í³¿, %.

Âèä êà ï³ òà ëó
âëàñ íèé êà ï³ òàë ïî çè êî âèé êà ï³ òàë

Äæå ðå ëî ôîð ìó âàí íÿ ìàé íà ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ÷à ñòè -
íà éî ãî ñó êóï íèõ àê òè â³â, ùî ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ ðå ñóð -
ñè äëÿ îð ãà í³ çà ö³¿ òà âå äåí íÿ îïå ðà ö³é íî–ãîñ ïî äàð -
ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà (çà ëè øîê êîø ò³â ï³ ñëÿ
âè ðàõ óâàí íÿ âñ³õ çî áîâ'ÿçàíü)

Öå ÷à ñòè íà àâàí ñî âà íî ãî êà ï³ òà ëó, ùî îò ðè ìà íà ³ç çîâ í³ø í³õ äæå -
ðåë çà ïî çè ÷åí íÿ íà óìî âàõ ñòðî êî âî ñò³, ïî âåð íåí íÿ òà ïëàò íî ñò³,
ôîð ìóº àê òè âè ï³ä ïðè ºì ñòâà äëÿ áåç ïå ðåð âíî ãî âå äåí íÿ ä³ÿëü íî -
ñò³ (êîø òè çà âè ðàõ óâàí íÿì âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó)

Ïå ðå âà ãè

1. ª çàïîðóêîþ âèñîêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³,
ë³êâ³äíîñò³ òà íåçàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
(çìåíøóºòüñÿ ðèçèê áàíêðóòñòâà).
2. Ïðîñòîòà ïðîöåäóðè çàëó÷åííÿ.
3. Â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ ñïëàòè â³äñîòê³â çà
âèêîðèñòàííÿ.
4. Çäàòí³ñòü ãåíåðóâàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó.
5. Ï³äâèùóºòüñÿ áàëàíñîâà òà ðèíêîâà âàðò³ñòü
á³çíåñó

1. Çíà÷í³ ìîæëèâîñò³ äî çàëó÷åííÿ êîøò³â òà âèáîðó ô³íàíñîâîãî
êîíòðàãåíòà äëÿ ðîçøèðåííÿ ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³.
2. Ìîæëèâ³ñòü áåçóïèííîãî âåäåííÿ îïåðàö³éíî–ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ â ðàç³ íåñòà÷³ âëàñíèõ êîøò³â.
3. Ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïîçèòèâíî¿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿
á³çíåñó (çà â÷àñíî¿ âèïëàòè áîðã³â ó ïîâíîìó îáñÿç³).
4. Ñïëàòà â³äñîòê³â º ÷àñòèíîþ ô³íàíñîâèõ âèòðàò, ùî â³äïîâ³äíî
çìåíøóº áàçó îïîäàòêóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà (ïîäàòêîâèé ùèò)

Íå äî ë³ êè

1. ²ñíóþ÷³ ìåæ³ äî çàëó÷åííÿ.
2. Ñêëàäíîù³ âèçíà÷åííÿ éîãî âàðòîñò³ ïðè îö³íö³
âàðòîñò³ á³çíåñó

1. Çìåíøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ á³çíåñó òà ï³äâèùåííÿ ðèçèêó
áàíêðóòñòâà ÷åðåç çðîñòàííÿ êîåô³ö³ºíòó çàáîðãîâàíîñò³.
2. Çìåíøåííÿ ÷àñòêè àáî â³äñóòí³ñòü âëàñíîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó
â ñòðóêòóð³ âñüîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó.
3. Ñêîðî÷åííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ êîìïàí³é ³ç
çíà÷íèì ð³âíåì ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.
4. Çàëåæí³ñòü â³ä êîí'þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
5. Â óìîâàõ íåâ÷àñíîãî òà â íåïîâíîìó îáñÿç³ ïîãàøåííÿ
êðåäèòíèõ çîáîâ'ÿçàíü ïîã³ðøóºòüñÿ êðåäèòíà ³ñòîð³ÿ 
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Òàáëèöÿ 1. Ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè çàëó÷åííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ âèä³â êàï³òàëó*

* Àâòîðñüêà ðîçðîáêà íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ ð³çíèõ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë.

_______________________________________________________ 
1 Âðàõ óâàí íÿ ñòàâ êè îïî äàò êó âàí íÿ ó ôîð ìó ë³ ðîç ðà õóí êó WACCïîò ð³á íî äëÿ òî ãî, ùîá

í³ âå ëþ âà òè åôåêò ïî äàò êî âî ãî ùè òó äëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, òîá òî â ðå çóëü òà ò³ îò ðè ìó ºòü ñÿ

âå ëè ÷è íà âàð òî ñò³ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü, ùî â³ä ïî â³ äàº ¿õ âàð òî ñò³ ï³ ñëÿ âè ïëà òè ïî äàò ê³â
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Ä³ÿ ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó íà êîì ïà í³þ ïî ñè ëþ ºòü ñÿ â

ì³ ðó çà ëó ÷åí íÿ âñå á³ëü øî¿ ê³ëü êî ñò³ áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, ùî

çóìî âëþº çíà÷ í³ â³ä õè ëåí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òà êîì ïà í³¿ â³ä ñå -

ðåäíüî ãî ïî ðèí êó éî ãî çíà ÷åí íÿ. Äëÿ òî ãî ùîá âðàõ óâà òè

ä³þ ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó ó âàð òî ñò³ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó, â

ïðàê òè ö³ êîð ïî ðà òèâ íî¿ îö³í êè âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ çíà ÷åí íÿ

áå òà–àê ö³¿ ( å) òà áå òà–àê òè âó ( a).

a = å / (1+D/E),

äå a – êî å ô³ ö³ ºíò áå òà–àê òè âó (áåç ô³ íàí ñî âî ãî ëå âå -

ðè äæó); å – êî å ô³ ö³ ºíò áå òà–àê ö³¿ (ç óðàõ óâàí íÿì ô³ íàí ñî -

âî ãî ëå âå ðè äæó); D – âå ëè ÷è íà áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó, ãð. îä.; E

– âå ëè ÷è íà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, ãð. îä.

Òàê, çðî ñòàí íÿ âå ëè ÷è íè áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó â ñòðóê òó ð³ ñïðè -

÷è íèòü çðî ñòàí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òó ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó (áå òà ïî

àê ö³ ÿõ ï³ä ïðè ºì ñòâà) – å, ùî âõî äèòü â àë ãî ðèòì ðîç ðà õóí êó

âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó çà ôîð ìó ëîþ ÑÀÐÌ.

Çá³ëü øåí íÿ çíà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó,

ÿê ðå çóëü òà òó çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó äëÿ àê ö³ î íå ð³â,

ñïðè ÷è íèòü ï³ äâè ùåí íÿ ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó –

WACC, ùî â ñâîþ ÷åð ãó çà îä íà êî âèõ ³í øèõ óìîâ âïëè íå íà

çìåí øåí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà (DCF–ìî äåëü).
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Ðèñóíîê 1. Ìîäåëü ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà*

Ðèñóíîê 2. Êîíöåïö³ÿ âçàºìîçâ'ÿçêó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà éîãî âàðòîñò³*

* Ìîäåëü ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ äàíèõ, ÿê³ ðåàëüíî ìîæóòü îïèñóâàòè ñèòóàö³þ òà âõîäÿòü ó ðîçðàõóíîê â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â ñåðåäíüîçâàæåíî¿
âàðòîñò³ êàï³òàëó òà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà ìåòîäîì DCF.

* Àâòîðñüêà ðîçðîáêà.
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Âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, áó äó ÷è ³í òå ãðàëü íèì ïî êàç íè -

êîì2 éî ãî åôåê òèâ íî ñò³, çàë åæèòü â³ä áà ãàòüîõ ôàê òî ð³â,

âïëèâ ÿêèõ íå çàâ æäè ìîæ íà îä íîç íà÷ íî îö³ íè òè. Òàê, íà -

ïðè êëàä, âè ñî êà åôåê òèâ í³ñòü ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³,

íà ðî ùó âàí íÿ äî ïåâ íî¿ ì³ ðè îá ñÿ ã³â âè ðîá íèö òâà, çðî -

ñòàí íÿ òîð ãî âåëü íèõ îáî ðî ò³â ñïðèÿ òè ìóòü çá³ëü øåí íþ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â â³ä îïå ðà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Òàê ñà ìî ³í -

âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñïðÿ ìî âà íà íà çà ëó -

÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â íà ïî òðå áè ðîç -

øè ðå íî ãî â³ä òâî ðåí íÿ, âïðî âà äæåí íÿ ïðî åê ò³â âè ðîá íèö -

òâà, ³í íî âà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é òà ³í. òà êîæ ó äîâ ãîñ òðî êî â³é

ïåðñ ïåê òè â³ ñïðèÿ òè ìå çðî ñòàí íþ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ô³ íàí ñî âà ä³ÿëü í³ñòü òà êîæ âè ñòó ïàº îä íèì ç ôàê òî ð³â

âïëè âó íà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, àëå çà äå ÿêè ìè ç ¿¿ åëå -

ìåí ò³â âïëèâ îö³ íè òè äî ñèòü íå ïðî ñòî, ÿê íà ïðè êëàä ³ç ïî -

çè êî âîþ ïî ë³ òè êîþ òà âèç íà ÷åí íÿì îï òè ìàëü íèõ ñï³â â³ä -

íî øåíü ð³ç íèõ âè ä³â êà ï³ òà ëó â çà ãàëü í³é ñòðóê òó ð³, ùî

âïëè íå íà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ÷å ðåç âàð ò³ñòü éî ãî êà ï³ -

òà ëó. Â áóäü–ÿêî ìó ðà ç³ öå ïî òðå áóº ôóí äà ìåí òàëü íî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî ô³ -

íàí ñî âî¿ ñòðà òå ã³¿ â êîí òåê ñò³ íà ðî ùó âàí íÿ éî ãî âàð òî ñò³,

ÿê îñ íîâ íî¿ âè ìî ãè âñ³õ éî ãî ñòåé êõîë äå ð³â.

Òàê, ó òàáë. 2 ìè ñïðî áó âà ëè âðàõ óâà òè ô³ íàí ñî âèé ðè çèê,

ïîâ'ÿçà íèé ³ç ñòðóê òóð íè ìè çì³ íà ìè ó êà ï³ òà ë³, ÷å ðåç âèç íà -

÷åí íÿ áå òà–àê òè âó òà áå òà–àê ö³¿ âêëþ ÷åí íÿì ¿õ ó ðîç ðà õó íîê

âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó çà ìî äåë ëþ ÑÀÐÌ

òà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ çà ìå òî äè êîþ WACC.

Ó ðå çóëü òà ò³ ðîç ðà õóí ê³â îò ðè ìà ëè ï³ä òâåð äæåí íÿ òå çè

ïðî òå, ùî çðî ñòàí íÿ ÷àñò êè áîð ãó ó ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà (âêëþ ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó â ðîç ðà õó íîê

÷å ðåç  e) ï³ äâè ùóº ñå ðåäíüîç âà æå íó âàð ò³ñòü âñüî ãî êà ï³ òà -

ëó, íà ñàì ïå ðåä çà ðà õó íîê çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ âëàñ íî ãî àê -

ö³ î íåð íî ãî. Òàê, çà ñòà ëèõ óñ ³õ ³í øèõ óìîâ âàð ò³ñòü ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, ÿê ùî ðîç ðàõî âó âà òè ¿¿ çà ìå òî äîì DCF, áó äå á³ëü -

øîþ â ðà ç³ íèæ ÷î¿ ñòàâ êè äè ñêîí òó âàí íÿ, ÿêà ïðèé ìà ºòü ñÿ

íà ð³â í³ WACC (áåç âðàõ óâàí íÿ ëå âå ðè äæó), ³ íàâ ïà êè.

Òèì íå ìåíø íå ìîæ íà áó òè îä íîç íà÷ íè ìè ó âèñ íîâ êàõ

ùî äî òî ãî, ÿêîþ ïî âèí íà áó òè îï òè ìàëü íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà -

ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà òà âçà ãà ë³ äî êðè òå ð³ ¿â òà êî¿ «îï òè ìàëü íî -

ñò³» äëÿ êîæ íî ãî îêðå ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà. Êà òå ãî ðè÷ í³ñòü ç

ïðè âî äó çà ëó ÷åí íÿ áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó ìàº âè íè êà òè â ðà ç³,

êî ëè öå ÿâ íî çà ãðî æóº ô³ íàí ñî â³é áåç ïå ö³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà

ìî æå ñòà òè ïðè ÷è íîþ íå ïðî ñòî ô³ íàí ñî âèõ ñêëàä íî ù³â,

àëå é ìî æëè âî ãî áàí êðóò ñòâà. Íå âàð òî ïå ðåî ö³ íþ âà òè ³ òà -

êå äæå ðå ëî ÿê âëàñ íèé àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë, àäæå âî íî òà -

êîæ ìî æå ì³ ñòè òè ñâî¿ ðè çè êè (çà âè ùå í³ âè ìî ãè àê ö³ î íå ð³â

ùî äî äî õ³ä íî ñò³, íå íà ä³é í³ñòü ³í âå ñòî ð³â òî ùî). Àëå â

áóäü–ÿêî ìó ðà ç³ ìå òîþ âïðî âà äæå íî¿ ïî çè êî âî¿ ïî ë³ òè êè òà

ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà

ïî âèí íî áó òè çà áåç ïå ÷åí íÿ éî ãî âè ñî êî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî -

ñò³ òà íå çàë åæ íî ñò³, ìà íå âðå íî ñò³ òà äî ñòàò íüî ãî ð³â íÿ ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ùî ñòî ¿òü íà çà ñà äàõ ôîð ìó âàí íÿ âè ñî êî¿

êîí êó ðåíò íî¿ çäàò íî ñò³ á³ç íå ñó, ï³ äâè ùåí íÿ éî ãî åêî íî ì³÷ -

íî ãî ïî òåí ö³à ëó, ñòâî ðåí íÿ ïî çè òèâ íî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî êë³ -

ìà òó íàâ êî ëî ï³ä ïðè ºì ñòâà òà íà ðî ùó âàí íÿ éî ãî âàð òî ñò³.

Îï òè ìàëü íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó º ëè øå îä íèì ³ç åëå ìåí ò³â

âè êî íàí íÿ ïî ñòà âëå íèõ çàâ äàíü, ³ â³ä íî ñèòü ñÿ äî ðîç ðÿ äó

³í äè â³ äó àëü íèõ äëÿ êîæ íî ãî îêðå ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî

çàë åæèòü â³ä ãà ëó çå âî¿ ïðè íà ëåæ íî ñò³ á³ç íå ñó, æèò òº âî ãî

öè êëó, ñòðà òå ã³÷ íèõ çàâ äàíü òà ð³ç íî ãî ðî äó óïðà âë³íñü êèõ

ð³ øåíü ùî äî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Íà ïðàê òè ö³ âèç íà ÷è òè îï òè ìàëü íó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó äëÿ

ï³ä ïðè ºì ñòâà ìîæ íà ³ç çà ñòîñ óâàí íÿì äâîõ ñòàí äàðò íèõ ìå -

òî ä³â, à ñà ìå ïî ð³â íÿëü íî ãî áåí÷ ìàð ê³í ãó òà ôóí äà ìåí òàëü -

íî ãî àíà ë³ çó, ïîâ'ÿçà íî ãî ³ç ïî áó äî âîþ ô³ íàí ñî âèõ ìî äå ëåé.

Ïî êàç íè êè
Õîë äèíã

«Êåð íåë» «Îâîñ òàð» «Àñ òàð òà»
Àê òè âè, $ òèñ. 2 119032 119798 653820
Â³ä íî øåí íÿ ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó äî âëàñ íî ãî (debt/equ ity ra tio), % 75,0 10,8 90,5
×àñò êà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó â àâàí ñî âà íî ìó (êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ 
íå çàë åæ íî ñò³), %

57,1 90,2 52,5

×àñò êà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó, % 42,9 9,8 47,5
EPS (ïðè áó òîê íà àê ö³þ), $ 2,6 3,9 2,33
Îñòàí íÿ ö³ íà ïðî äà æó (çàê ðèò òÿ), $ 20,4 27,3 17,4
Î÷³ êó âà íà ³í âå ñòî ðà ìè äî õ³ä í³ñòü, % 12,8 14,4 13,4

å (ç ëå âå ðè äæîì) 1,03 0,57 1,22

a (áåç ëå âå ðè äæó) 0,59 0,52 0,64

CAP Me 21,9 20,4 23,7
CAP Ma 19,6 20,0 20,3
WAC Ce 22,4 20,7 23,4
WAC Ca 21,1 20,3 21,6
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Òàáëèöÿ 2. Âïëèâ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó íà âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà*

* Ïðè ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ âëàñíîãî àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ó ÑÀÐÌ ìîäåëü âêëþ÷àâñÿ ùå é ðèçèê êðà¿íè çà ðåéòèíãàìè àãåíòñòâà Moody's ñòàíîì
íà ñ³÷åíü 2013 ðîêó. Çà âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó áóëà ïðèéíÿòà ñåðåäíÿ ñòàâêà êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ àãðîïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó çà 2012
ð³ê (íà ð³âí³ 21–23%). Ô³íàíñîâà ³íôîðìàö³ÿ ïî õîëäèíãàõ áóëà îòðèìàíà ³ç êîíñîë³äîâàíèõ çâ³òíîñòåé çà 2012 ð³ê, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó â³äêðèòîìó
äîñòóï³ íà ñàéòàõ êîìïàí³é (äàí³ ùîäî àêòèâ³â, ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ïðèáóòê³â íà àêö³þ). Äàí³ ùîäî î÷³êóâàíî¿ ³íâåñòîðàìè äîõ³äíîñò³ áóëè îòðèìàí³
³ç ñï³ââ³äíîøåííÿ EPSòà ö³íè àêö³¿ (îñòàííÿ ö³íà çàêðèòòÿ).

_______________________________________________________ 
2 Òàêà äóìêà âèñëîâëþºòüñÿ â åêîíîì³÷í³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äåÿêèìè â³ò÷èçíÿíèìè òà

çàðóá³æíèìè äîñë³äíèêàìè.
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Ñóòü ïî ð³â íÿëü íî ãî áåí÷ ìàð ê³í ãó ïî ëÿ ãàº ó âè áî ð³ ïåâ íî -

ãî ãà ëó çå âî ãî åòà ëî íó – êîí êðåò íà êîì ïà í³ÿ, çà ÿêîþ âèç -

íà ÷à ºòü ñÿ ³ñ íóþ ÷à â í³é ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó (â ðà ç³ æ â³ä ñóò -

íî ñò³ çà åòà ëîí íå ìîæ íà ïðèé íÿ òè ñå ðåä íº ïî ãà ëó ç³ çíà -

÷åí íÿ). Òà êèì ÷è íîì, ó ìå æàõ áåí÷ ìàð ê³í ãó ïðî âî äèòü ñÿ

äå òàëü íèé àíà ë³ç ä³ÿëü íî ñò³ êîì ïà í³¿–àíà ëî ãà òà åôåê òèâ -

íî ñò³ ¿¿ ïî çè êî âî¿ ïî ë³ òè êè, à êðà ù³ ïðàê òè êè ³ì ïëå ìåí òó -

þòü ñÿ ó ä³ÿëü í³ñòü âëàñ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà. Àëå ïðè öüî ìó

³ñ íó þòü ïåâ í³ çà ãðî çè, ÿê³ ïîâ'ÿçà í³ ³ç ñêëàä íî ùà ìè ó ïî øó -

êó ³äåí òè÷ íèõ êîì ïà í³é íà â³òü â óìî âàõ îä í³ º¿ ãà ëó ç³, íå ïðà -

âèëü íîþ ³í òåð ïðå òà ö³ºþ îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â êîì ïà -

í³¿–àíà ëî ãà (íà ñàì ïå ðåä, îò ðè ìà íå ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî çè -

êî âî ãî òà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó íå îáîâ'ÿç êî âî º îï òè ìàëü -

íèì). Êð³ì òî ãî, ³äåí òè÷ í³ ç ïåð øî ãî ïî ãëÿ äó ï³ä ïðè ºì ñòâà

ìî æóòü ìà òè ð³ç í³ ð³â í³ ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî (ðèí êî âî ãî) ðè çè êó,

ùî íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè ïðè âèç íà ÷åí í³ âàð òî ñò³ âëàñ íî -

ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó, à òà êîæ ìà òè ð³ç í³ ³í âå ñòè ö³é í³ ö³ -

ë³, ùî ìî æóòü ñïî íó êà òè äî çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ñóì ïî -

çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó àáî æ, íàâ ïà êè, äî ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ êà ï³ -

òà ëó ó á³ê çìåí øåí íÿ áîð ãî âî¿ éî ãî ÷à ñòè íè.

Ïðî âå äåí íÿ ôóí äà ìåí òàëü íî ãî àíà ë³ çó º äî ñòàò íüî òðó -

äî ì³ ñòêèì ïðî öå ñîì, ùî ïî òðå áóº ïî áó äî âè ð³ç íèõ ñöå íàð -

íèõ ìî äå ëåé ïî âå ä³í êè ï³ä ïðè ºì ñòâà â óìî âàõ çì³ íè éî ãî

ïî çè êî âî¿ ïî ë³ òè êè òà â³ä ïî â³ä íî ð³ç íèõ ñï³â â³ä íî øåíü ïî çè -

êî âî ãî òà âëàñ íî ãî êà ï³ òà ë³â. Ïî áó äî âà òà êèõ ìî äå ëåé â ðà -

ç³ íà ÿâ íî ñò³ òà ïîâ íî òè íåîáõ³ä íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ìî æå äà òè â³ä -

ïî â³ ä³ íà ïè òàí íÿ ùî äî íàé á³ëüø ïðèé íÿò íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ -

òà ëó äëÿ óìîâ êîí êðåò íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä ïî â³ä íî äî ö³ ëåé

éî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ.

Ç îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â ïðî ñòî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ìî äå ëþ -

âàí íÿ áà ÷è ìî, ùî ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó ï³ -

äâè ùó ºòü ñÿ ïî ì³ ð³ çðî ñòàí íÿ ÷àñò êè áîð ãî âî ãî êà ï³ òà ëó ó

ñòðóê òó ð³, ùî ï³ äâè ùóº ðè çèê ô³ íàí ñî âî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, çíè æóº ðåé òèíã êðå äè òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ á³ç íå ñó òà

ìî æå âè êëè êà òè çà íå ïî êî ºí íÿ ³í âå ñòî ð³â, ùî âè ðà æà ºòü ñÿ ó

âè ùèõ ñòàâ êàõ î÷³ êó âà íî¿ íè ìè äî õ³ä íî ñò³. Â ïî äàëü øî ìó

ìîæ íà ïî ãëè áè òè àíà ë³ç øëÿ õîì ïðîã íî çó âàí íÿ î÷³ êó âà íèõ

â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî äàñòü ìî æëè -

â³ñòü âèç íà ÷è òè çà ÿêî ãî «ñöå íàð íî ãî» ð³â íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ -

òà ëó äî ñÿ ãà òè ìåòü ñÿ ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Çàó âà æè ìî, ùî ìî äå ë³, ÿê³ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ â ïðî öå ñ³

ôóí äà ìåí òàëü íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó, ïî âèí í³ âðàõî âó -

âà òè äè íà ì³ êó ð³ç íèõ ðè çè ê³â òà ôàê òî ð³â âïëè âó íà ä³ÿëü -

í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ ïðîã íî çè éî ãî îïå ðà ö³é íî¿, ô³ -

íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ àê òèâ íî ñò³.

Âèñ íîâ êè

Ïðèé íÿò òÿ ð³ øåí íÿ ùî äî ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ çíà õî äèòü ñÿ â ðàì êàõ âà -

æëè âèõ ô³ íàí ñî âèõ ð³ øåíü, àäæå âèç íà ÷àº íå ëè øå ïî çè êî -

âó ïî ë³ òè êó ï³ä ïðè ºì ñòâà, à é ñòî ¿òü íà ïî çè ö³ÿõ âàð ò³ñ -

íî–óòâî ðþ þ ÷èõ ôàê òî ð³â, ùî ñïðèÿ þòü çìåí øåí íþ àáî íà -

ðî ùó âàí íþ âàð òî ñò³ âñüî ãî á³ç íå ñó. Âè êî ðè ñòàí íÿ áîð ãî âî -

ãî êà ï³ òà ëó º äî ñèòü âè ã³ äíèì äî ïåâ íî¿ ì³ ðè, àäæå ïî ðÿä ç

ïå ðå âà ãà ìè (çíà÷ í³ ìî æëè âî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ, çàç âè ÷àé º äå -

øåâ øîþ ôîð ìîþ ô³ íàí ñó âàí íÿ, ñòâî ðþ ºòü ñÿ ïî äàò êî âèé

ùèò òî ùî)ì³ ñòÿòü ñÿ ³ ïåâ í³ çà ãðî çè, ùî ïîâ'ÿçà í³ ³ç ô³ íàí ñî -

âè ìè òðóä íî ùà ìè, ç ÿêè ìè ìî æå ñòè êíó òè ñÿ á³ç íåñ ÷å ðåç

çíè æåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ àâ òî íî ì³¿ òà ìà íå âðå íî ñò³, ð³â íÿ ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³. Àëå êð³ì òî ãî, â ðà ç³ çíà÷ íî¿ ÷àñò êè áîð ãî -

âî ãî êà ï³ òà ëó ó çà ãàëü í³é ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó çá³ëü øó ºòü ñÿ

âå ëè ÷è íà áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü òà âè ïëàò, çíè æó ºòü ñÿ êðå -

äèò íèé ðåé òèíã á³ç íå ñó, âè íè êà þòü òðóä íî ù³ âçà ºìî ðî çó -

ì³í íÿ òà çáà ëàí ñî âà íî ñò³ ³í òå ðå ñ³â ç ³í âå ñòî ðà ìè, ÿê³ î÷³ êó -

Âè õ³ä íà ³í ôîð ìà ö³ÿ
Âëàñ íèé àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Ïî çè êî âèé êà ï³ òàë 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20%
ÏÊ/ÂÊ, % 
(debt/equ ity ra tio) 400 233,3 150,0 100,0 66,7 42,0 25,0

«Êåð íåë»
Àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë, $ 2 119032

å 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03

a 0,21 0,31 0,41 0,51 0,62 0,72 0,82

WAC Ca 21,92 21,54 21,27 21,10 21,05 21,10 21,26
«Îâîñ òàð»

Àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë, $ 119 797

å 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57

a 0,11 0,17 0,23 0,29 0,34 0,40 0,46

WAC Ca 21,86 21,40 21,03 20,73 20,51 20,37 20,31
«Àñ òàð òà»

Àê ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë, $ 653 820

å 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22

a 0,24 0,37 0,49 0,61 0,73 0,85 0,97

WAC Ca 22,2 21,70 21,55 21,55 21,69 21,97 22,00
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Òàáëèöÿ 3. Çàëåæí³ñòü âàðòîñò³ êàï³òàëó â³ä çì³íè éîãî ñòðóêòóðè*

* Çà âëàñíèìè ðîçðàõóíêàìè àâòîðà.
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þòü çðî ñòàí íÿ ñâîº¿ äî õ³ä íî ñò³ ÷å ðåç âè ùèé ô³ íàí ñî âèé ðè -

çèê. Ç ìå òîþ ïðèé íÿò òÿ ð³ øåí íÿ ùî äî íàé á³ëüø îï òè ìàëü -

íî ãî ð³â íÿ ñï³â â³ä íî øåí íÿ âëàñ íî ãî òà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó

äî óâà ãè ìî æóòü áðà òè ñÿ ìå òî äè ïî ð³â íÿëü íî ãî àíà ë³ çó

(áåí÷ ìàð ê³íã) òà ô³ íàí ñî âî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ. Àëå â

áóäü–ÿêî ìó ðà ç³ ïè òàí íÿ ôîð ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó -

ðè êà ï³ òà ëó ëå æèòü â ïëî ùè í³ ³í äè â³ äó àëü íèõ äëÿ êîæ íî ãî

îêðå ìî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ìå òîþ ÿêî ãî º ð³â íî âà ãà ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ òà ô³ íàí ñî âî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ïî ðÿä ³ç çà ö³ êàâ ëå í³ ñòþ

âñ³õ ñòåé êõîë äå ð³â ó íà ðî ùó âàí í³ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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Ó ñòàò ò³ àê öåí òî âà íî óâà ãó íà â³ä ïî â³ä íî ñò³ îáë³ êî âî¿
ïî ë³ òè êè ï³ä ïðè ºì ñòâà âè ð³ øåí íþ ïðî áëå ìè éî ãî ô³ íàí -
ñî âî¿ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: îáë³ êî âà ïî ë³ òè êà, ô³ íàí ñî âà ðå -
ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó.

Â ñòàòüå àê öåí òè ðî âà íî âíè ìà íèå íà ñî îò âåò ñòâèè
ó÷åò íîé ïî ëè òè êè ïðåä ïðè ÿ òèÿ ðå øå íèþ ïðî áëå ìû åãî
ôè íàí ñî âîé ðå ñòðóê òó ðè çà öèè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ó÷åò íàÿ ïî ëè òè êà, ôè íàí ñî âàÿ ðå -
ñòðóê òó ðè çà öèÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà.

In the ar tic le the at ten tion is lo oking to the ac coun ting
po li cy cor res ponds with fi nan cial res truc tu ring of the en -
ter pris es.

Ke ywords: ac coun ting po li cy, fi nan cial res truc tu ring of
the en ter pris es, ca pi tal struc tu re.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ñó ÷à ñíèé ñòàí ðî çâèò êó ïå ðå -

ðîá íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ÀÏÊ ïî òðå áóº ïî ñò³é íî¿ óâà ãè äî ïðî öå -

ñ³â ôîð ìó âàí íÿ òà åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó,

ïðî âå äåí íÿ îáë³ êî âî¿ ïî ë³ òè êè, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà ñòâî ðåí íÿ

ñïðèÿò ëè âèõ óìîâ ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºìñòâ. Öå íåîáõ³ä íî äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ â³ä ïî â³ä íî ñò³

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó óìî âàì éî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä âïëè âîì

çì³í, ùî â³ä áó âà þòü ñÿ â çîâ í³ø íüî ìó ñå ðå äî âè ù³, òà ç óðàõ -

óâàí íÿì ïåðñ ïåê òèâ íèõ ìî æëè âî ñòåé ðî çâèò êó.

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

åêî íî ì³÷ íî¿ ë³ òå ðà òó ðè ïî êà çàâ, ùî ª.Ì. Àí äðó ùàê òà

Î.Ì. Ï³ä õîì íèé [1], Ì.Ä. Á³ ëèê [2], Ë.². Âî ðî ò³ íà [3], Â.Ì. Ãðè -

íüî âà òà À.Â. Ãðè íüîâ [4], ².Í. Êàð ïóíü [5] òà ³í ø³ äå ìîí ñòðó -

þòü â³ä ñóò í³ñòü ºäè íî¿ äóì êè ñå ðåä íàó êîâ ö³â ùî äî ðî ë³ òà

îñî áëè âî ñòåé çä³é ñíåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿, ÿêó

ïîâ'ÿçó þòü ç³ çì³ íîþ ôîð ìè âëàñ íî ñò³. Îñî áëè âî ñò³ ¿¿ ïðî âå -

äåí íÿ âèç íà ÷à þòü âè õî äÿ ÷è ç ïîñò ïðè âà òè çà ö³é íèõ ïðî öå -

äóð òà ÿê îäèí ç ³í ñòðó ìåí ò³â ïà ñèâ íî¿ (êî ðîò êî ñòðî êî âî¿)

ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ [3]. Öå ìî æëè âèé îç äî ðîâ ÷èé çà õ³ä ³ç ìå -

òîþ ïî ë³ï øåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà øëÿ õîì

âæèò òÿ åê ñïðåñ–çà õî ä³â: çá³ëü øåí íÿ (çìåí øåí íÿ) çà áîð ãî -

âà íî ñò³, çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó [6]. Îáë³ êî âà ïî ë³ òè êà

ïî âèí íà ï³ä òðè ìó âà òè ô³ íàí ñî âó ðå ñòðóê òó ðè çà ö³þ ÿê ïî -

ñò³é íèé ³í ñòðó ìåíò óïðà âë³í íÿ ìàº, à íå ñïðÿ ìî âà íèé íà ðå -

à ë³ çà ö³þ îä íî ðà çî âî¿ ìå òè [7], ðîç ãëÿ äà òè ¿¿ ÿê ïðî ì³æ íèé

åòàï ó ñïðà â³ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà â ö³ ëî ìó, äå îñ -

íîâ íèì çàâ äàí íÿì º àäàï òà ö³ÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà äî óìîâ ì³í ëè -

âî ãî çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà ç ìå òîþ ï³ äâè ùåí íÿ êîí êó -

ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ [8], ÿê ñà ìî ñò³é íèé çà ñ³á ñòðà òå ã³÷ íèõ

ô³ íàí ñî âèõ ïå ðå òâî ðåíü â ïðî öå ñ³ ðå à ë³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî âî¿

ñòðà òå ã³¿ [2], ÿê ðå ôîð ìó âàí íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ³ç

îáîâ'ÿç êî âèì çà ëó ÷åí íÿì ³í âå ñòè ö³é äëÿ îç äî ðî âëåí íÿ ñòà -

íó ï³ä ïðè ºì ñòâà [4], ÿê çì³ íó ñòðóê òó ðè òà ðîç ì³ ð³â âëàñ íî ãî

é ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó, à òà êîæ çì³ íó â ³í âå ñòè ö³é í³é ä³ÿëü -

íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà [9, c. 48] ÿê çì³ íè ó ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó,
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