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Âèñ íîâ êè

Îò æå, ïðè ôîð ìó âàí í³ ñè ñòå ìè ï³ä òðèì êè òà ðî çâèò êó ï³ä -

ïðè ºì íèö òâà íà ñå ë³ ñë³ä âðàõî âó âà òè:

– íà ÿâ í³ñòü ñïå ö³àëü íèõ ïðà âî âèõ àê ò³â, ùî âèç íà ÷à þòü

äåð æàâ íó ïî ë³ òè êó òà ðå ãó ëþ þòü êîì ïëåêñ ïè òàíü ðå ã³î -

íàëü íî¿ ï³ä òðèì êè ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³;

– íà ÿâ í³ñòü ðîç âè íó òî¿ ñè ñòå ìè ñïå ö³à ë³ çî âà íèõ óðÿ äî âèõ

óêëà ä³â òà îð ãà í³ çà ö³é ³ç äåð æàâ íèì àáî çì³ øà íèì êà ï³ òà -

ëîì, ùî çà áåç ïå ÷óº ñêî îð äè íî âà íå âè êî íàí íÿ êîì ïëåê ñó

çàâ äàíü ï³ä òðèì êè ï³ä ïðè ºì íèö òâà;

– ðå ã³î íàëü íå ðîç ìå æó âàí íÿ ôóíê ö³é ì³æ öåí òðàëü íè ìè,

ô³ñ êàëü íè ìè ³ ì³ñ öå âè ìè îð ãà íà ìè äåð æàâ íî¿ âëà äè ç äå ëå -

ãó âàí íÿì øè ðî êèõ ïîâ íî âà æåíü àä ì³ í³ ñòðà òèâ íî–òå ðè òî ð³ -

àëü íèì îäè íèö ÿì ïðè çáå ðå æåí í³ çà öåí òðàëü íè ìè îð ãà íà ìè

çà ãàëü íèõ êî îð äè íà ö³é íèõ ôóíê ö³é, ùî çà áåç ïå ÷óº ºä í³ñòü

åêî íî ì³÷ íî ãî ïðî ñòî ðó òà ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ;

– ðîç ðîá êà é ðå à ë³ çà ö³ÿ ñè ñòå ìè äåð æàâ íèõ ðå ã³î íàëü íèõ

ïðî ãðàì ô³ íàí ñî âî ãî, òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî, ³í ôîð ìà ö³é íî ãî, êîí -

ñóëü òà ö³é íî ãî, çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî ãî, êà äðî âî ãî ñïðèÿí íÿ

ï³ä ïðè ºì íèö òâó;

– àñèã íó âàí íÿ ïðî ãðàì ï³ä òðèì êè ï³ä ïðè ºì íèö òâà áþ äæå ò³â

ð³ç íèõ ð³â í³â, ñòâî ðåí íÿ ñòè ìó ëþþ ÷èõ ïî äàò êî âèõ ìî ìåí ò³â,

âè êî ðè ñòàí íÿ ð³ç íî ìà í³ò íèõ ôîðì ³ ìå òî ä³â ô³ íàí ñó âàí íÿ.
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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî òåî ðå òè÷ í³ çà ñà äè îï òè ì³ çà ö³¿
ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Âèç íà ÷å íî îñ íîâ í³ êðè òå ð³¿ îï òè ì³ -
çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà çà ïðî ïî íî âà íî åòà ïè ïðî öå -
ñó îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Íà âå äå íî îñ íîâ í³ åòà -
ïè àíà ë³ çó êà ï³ òà ëó óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ òà ôàê òî ð³â,
ùî âïëè âà þòü íà ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: êà ï³ òàë, ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó, êðè òå ð³¿
îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû òåî ðå òè ÷å ñêèå îñ íî âû îï òè ìè -
çà öèè ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà. Îïðå äå ëå íû îñ íîâ íûå êðè òå -
ðèè îï òè ìè çà öèè ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà è ïðåä ëî æå íû ýòà -
ïû ïðî öåñ ñà îï òè ìè çà öèè ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà. Ïðè âå äå -
íû îñ íîâ íûå ýòà ïû àíà ëè çà êà ïè òà ëà óê ðà èí ñêèõ ïðåä -
ïðèÿ òèé è ôàê òî ðîâ, âëèÿ þùèõ íà ñòðóê òó ðó êà ïè òà ëà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: êà ïè òàë, ñòðóê òó ðà êà ïè òà ëà, êðè -
òå ðèè îï òè ìè çà öèè ñòðóê òó ðû êà ïè òà ëà.

The ar tic le dwells upon the the o ret ical ba sis of ca pi tal
struc tu re op ti mi za tion. The main ca pi tal struc tu re op ti mi -

za tion cri te ria are de fi ned and the sta ges of ca pi tal struc -
tu re op ti mi za tion pro cess are pro po sed. The fun da men tal
sta ges of the Uk ra i ni an en ter pris es ca pi tal ana ly sis and
fac tors af fec ting the ca pi tal struc tu re are de ter mi ned.

Ke ywords: ca pi tal, ca pi tal struc tu re, ca pi tal struc tu re
op ti mi za tion cri te ria.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïðè äîñ ë³ äæåí í³ óïðà âë³í íÿ êà -

ï³ òà ëîì îä í³ ºþ ç íàé á³ëüø âà æëè âèõ êîí öåï ö³é º òåî ð³ÿ éî -

ãî ñòðóê òó ðè, ÿêà âèç íà ÷àº íå ò³ëü êè ô³ íàí ñî âó, îïå ðà ö³é íó

òà ³í âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, à é º îñ íî âîþ

âèáî ðó ñòðà òå ã³÷ íèõ íà ïðÿ ì³â ô³ íàí ñî âî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè -

ºì ñòâà òà ðîç ðîá êè éî ãî ô³ íàí ñî âî¿ ïî ë³ òè êè. Êîæ íå ï³ä -

ïðè ºì ñòâî ïðà ãíå ìà òè òà êó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó, çà ÿêî¿ çíè -

æó ºòü ñÿ ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó ³ çðîñ òàº âàð -

ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà â ö³ ëî ìó. Ñà ìå òî ìó ïè òàí íÿ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó º äó æå âà æëè âèì.

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

áëå ìà çíà õî äæåí íÿ ðà ö³î íàëü íî ãî ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ
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âëàñ íèì òà ïî çè÷ êî âèì êà ï³ òà ëîì ï³ä ïðè ºì ñòâà âèñ â³ò ëþ -

ºòü ñÿ ó ïðàö ÿõ ÿê çà ðó á³æ íèõ, òàê ³ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â, òà -

êèõ ÿê Ð. Áðåé ë³, ª. Áð³ã õåì, Ì. Ãîð äîí, Ã. Äî íàëüä ñîí,

Ñ. Ìàéºðñ, Ñ. Ðîññ, Â. Õîðí, ².À. Áëàíê, Â.Â. Áî ÷à ðîâ, Þ.Ì. Âî -

ðîá éîâ, Â.Â. Êî âà ëüîâ, À.Î. Ìó çè ÷åí êî, Â.Ì. Ïî ðîõ íÿ,

Í.Â. Øåâ ÷óê, ².É. ßðåì êî òà ³í øèõ. Îä íàê ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí -

íÿ ïðî öå ñó îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè ï³ä ïðè ºìñòâ º íå äî ñòàò íüî

îïðàöüî âà íèì ³ ïî òðå áóº ïî äàëü øèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü.

Ìå òà ñòàò ò³ – òåî ðå òè÷ íå äîñ ë³ äæåí íÿ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó òà âèç íà ÷åí íÿ êðè òå ð³ ¿â òà ïðî öå ñó çíà õî -

äæåí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ó ñó ÷à ñí³é åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå -

ðà òó ð³ óÿâ ëåí íÿ ïðî îï òè ìàëü íó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó äî ñèòü â³ -

äð³ç íÿ þòü ñÿ. Îñ íîâ í³ â³ä ì³í íî ñò³ ó âèç íà ÷åí í³ îï òè ìàëü íî¿

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ïî ëÿ ãà þòü ó âè êî ðè ñòàí í³ íàó êîâ öÿ ìè ð³ç -

íèõ êðè òå ð³ ¿â îï òè ì³ çà ö³¿. Òàê, ².Î. Áëàíê, Í.². Ëà õìåò ê³ íà ââà æà -

þòü, ùî îï òè ìàëü íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó ñòà íî âèòü òà êå ñï³â â³ä -

íî øåí íÿ âëàñ íèõ ³ ïî çè êî âèõ êîø ò³â, çà ÿêî ãî çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ

íàé á³ëüø åôåê òèâ íà ïðî ïîð ö³é í³ñòü ì³æ êî å ô³ ö³ ºí òîì ô³ íàí -

ñî âî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³ òà êî å ô³ ö³ ºí òîì ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, òîá òî ìàê ñè ì³ çó ºòü ñÿ éî ãî ðèí êî âà âàð ò³ñòü. Â³ä -

ïî â³ä íî âè ä³ ëÿ þòü òà ê³ êðè òå ð³¿ îï òè ì³ çà ö³¿: ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ ðåí -

òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó; ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó;

ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà [1, 6].

Äå ÿ ê³ íàó êîâ ö³ ââà æà þòü, ùî îï òè ìàëü íîþ º ñòðóê òó ðà

êà ï³ òà ëó, ùî ì³ í³ ì³ çóº ñå ðåäíüîç âà æå íó âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó ³

â³ä ïî â³ä íî ìàê ñè ì³ çóº âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà [2, 5]. ßê êðè -

òå ð³é îï òè ì³ çà ö³¿ â äà íî ìó âè ïàä êó âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ì³ í³ -

ìàëü íà ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó. Òàê, Â.Â. Áî ÷à -

ðîâ ââà æàº, ùî îï òè ìàëü íà ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó – öå òà êå

ñï³â â³ä íî øåí íÿ âè êî ðè ñòàí íÿ âëàñ íèõ ³ ïî çè÷ êî âèõ çà ñî á³â

ô³ íàí ñó âàí íÿ, çà ÿêî ãî çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ íàé á³ëüø åôåê òèâ -

íèé âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ïà ðà ìå òðà ìè ¿õ äî õ³ä íî ñò³ ³ òèì ñà -

ìèì ìàê ñè ì³ çó ºòü ñÿ ðèí êî âà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè

öüî ìó â³í âè ä³ ëÿº êëþ ÷î â³ êðè òå ð³¿ òà êî¿ îï òè ì³ çà ö³¿: ì³ í³ ì³ -

çà ö³ÿ ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó; ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ

ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà [2, ñ. 168].

Þ.Ì. Âî ðîá éîâ ïðî ïî íóº ÿê êðè òå ð³é îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó -

ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà âè êî ðè ñòî âó âà òè ïî êàç íèê ðåí òà -

áåëü íî ñò³ êà ï³ òà ëó. Îñ íîâ íè ìè ïå ðå âà ãà ìè äà íî ãî êðè òå ð³þ

àâ òîð ââà æàº òà ê³: ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ìîæ íà ðîç ðàõ -

óâà òè äëÿ áóäü–ÿêî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, îñ ê³ëü êè âè êî ðè ñòî âó -

þòü ñÿ òà ê³ ïî êàç íè êè ÿê êà ï³ òàë òà ïðè áó òîê; äà íèé ïî êàç íèê

º ñèí òå òè÷ íèì ³ âðàõî âóº ÿê ïðî öåñ ôîð ìó âàí íÿ, òàê ³ ïðî -

öåñ âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó [3, ñ. 251].

Îò æå, ñå ðåä íàó êîâ ö³â ³ñ íó þòü ð³ç í³ ïî ãëÿ äè ùî äî âèç íà -

÷åí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Äëÿ îá´ðóí òó âàí íÿ

íàé á³ëüø ïðèé íÿò íî ãî êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ -

òà ëó äî ö³ëü íî äå òàëü í³ øå ðîç ãëÿ íó òè îñî áëè âî ñò³ çà ñòîñ -

óâàí íÿ êîæ íî ãî ³ç íèõ.

Êðè òå ð³é ì³ í³ ì³ çà ö³¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó áà çó ºòü ñÿ íà âèç íà -

÷åí í³ ñå ðåäíüîç âà æå íèõ âàð òî ñòåé êà ï³ òà ëó çà ð³ç íè ìè éî -

ãî ñòðóê òó ðà ìè. Â³ä ïî â³ä íî ð³ øåí íÿ ïðèé ìà ºòü ñÿ íà êî ðèñòü

ò³ º¿ ñòðóê òó ðè, ÿêà çà áåç ïå ÷óº ì³ í³ ìàëü íó ñå ðåäíüîç âà æå íó

âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó.

Ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó áà çó ºòü -

ñÿ íà âè êî ðè ñòàí í³ åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó – ïðè ð³ñò

ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, ÿêèé äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çàâ äÿ -

êè âè êî ðè ñòàí íþ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó.

Çðî ñòàí íÿ åôåê òó ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó ìàº ïåâ í³ ìå æ³.

Òàê, çðî ñòàí íÿ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðèç âî -

äèòü äî ï³ äâè ùåí íÿ ðè çè êó éî ãî áàí êðóò ñòâà. Â³ä ïî â³ä íî êðå -

äè òî ðè áó äóòü çá³ëü øó âà òè ïðî öåí òè çà êðå äèò, ùîá ïî êðè òè

ô³ íàí ñî âèé ðè çèê. Öå ìî æå ïðèç âå ñòè äî òî ãî, ùî åôåêò ô³ -

íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó äî ð³â íþ âà òè ìå íó ëþ ³ ðåí òà áåëü í³ñòü

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó íå çì³ íèòü ñÿ. Êð³ì òî ãî, â äå ÿ êèõ âè ïàä êàõ

äè ôå ðåí ö³àë ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó íà áó âàº íå ãà òèâ íî ãî

çíà ÷åí íÿ, çà ÿêî ãî ðåí òà áåëü í³ñòü âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó âçà ãà ë³

çíè çèòü ñÿ, îñ ê³ëü êè ÷à ñòè íà ïðè áóò êó âè êî ðè ñòî âó âà òè ìåòü -

ñÿ íà ñïëà òó âè ñî êèõ â³ä ñîò ê³â çà êî ðè ñòó âàí íÿ êðå äè òîì. Òî -

ìó êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó ìî æå çðîñ òà òè äî òè,

ïî êè äè ôå ðåí ö³àë ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó á³ëü øå íó ëÿ.

Çà ëó ÷à òè ïî çè÷ êî âèé êà ï³ òàë ³í êî ëè áó âàº äî ö³ëü íèì íà -

â³òü ïðè íå ãà òèâ íî ìó çíà ÷åí í³ äè ôå ðåí ö³à ëà ô³ íàí ñî âî ãî

ë³ âå ðè äæó. Öå ñòîñ óºòü ñÿ òèõ âè ïàä ê³â, êî ëè âòðà òè â³ä ïðè -

çó ïè íåí íÿ âè ðîá íèö òâà âè ù³, í³æ âòðà òè íà ñïëà òó â³ä ñîò ê³â

çà êî ðè ñòó âàí íÿ êðå äè òà ìè [4, c. 226–229].

Êðè òå ð³é ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ð³â íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó ïå ðåä áà ÷àº

âè êî ðè ñòàí íÿ òðüîõ ï³ä õî ä³â äî âèç íà ÷åí íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ -

òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà: êîí ñåð âà òèâ íèé, ïî ì³ð íèé ³ àã ðå ñèâ íèé.

Êîí ñåð âà òèâ íèé ï³ä õ³ä ïå ðåä áà ÷àº, ùî 50% çì³í íî ãî îáî -

ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó ôîð ìó ºòü ñÿ çà ðà õó íîê êî ðîò êî ñòðî êî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü, à ³í ø³ 50% çì³í íî ãî îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, ïî ñò³é íà

÷à ñòè íà îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó ³ íåîáî ðîò íèé êà ï³ òàë ôîð ìó ºòü -

ñÿ çà ðà õó íîê âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ³ äîâ ãîñ òðî êî âèõ çî áîâ'ÿçàíü.

Çà ïî ì³ð íî ãî ï³ä õî äó çà ðà õó íîê êî ðîò êî ñòðî êî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü ôîð ìó ºòü ñÿ çì³í íà ÷à ñòè íà îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà -

ëó, à çà ðà õó íîê âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ³ äîâ ãîñ òðî êî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü ôîð ìó ºòü ñÿ íåîáî ðîò íèé êà ï³ òàë ³ ïî ñò³é íà ÷à -

ñòè íà îáî ðîò íî ãî.

Àã ðå ñèâ íèé ï³ä õ³ä áà çó ºòü ñÿ íà òî ìó, ùî íåîáî ðîò íèé êà -

ï³ òàë ôîð ìó ºòü ñÿ çà ðà õó íîê âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ³ äîâ ãîñ òðî -

êî âèõ çî áîâ'ÿçàíü, îáî ðîò íèé êà ï³ òàë ïîâ í³ ñòþ ôîð ìó ºòü ñÿ

çà ðà õó íîê êî ðîò êî ñòðî êî âèõ çî áîâ'ÿçàíü.

Íàé ìåíø ðè çè êî âèì º òðà äè ö³é íèé ï³ä õ³ä. Íà îñ íî â³ ñòà -

âëåí íÿ êå ð³â íèö òâà äî ðè çè êó ³ âè áè ðà ºòü ñÿ ñòðóê òó ðà êà ï³ -

òà ëó. Àëå äà íèé êðè òå ð³é íå çà áåç ïå ÷óº òî÷ íî ñò³ ðå çóëü òà ò³â.

Êðè òå ð³é ìàê ñè ì³ çà ö³¿ ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó íà àê ö³þ íà äàº ïå ðå -

âà ãó ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó, çà ÿêî¿ äî ñÿ ãà ºòü ñÿ ìàê ñè ìàëü íå çíà -

÷åí íÿ ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó íà àê ö³þ. Â äà íî ìó ï³ä õî ä³ êëþ ÷î âèì

ïî êàç íè êîì º ïðè áó òîê íà àê ö³þ, ÿêèé ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê â³ä íî -

øåí íÿ ÷è ñòî ãî ïðè áóò êó äî ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ ê³ëü êî ñò³ çâè ÷àé -

íèõ àê ö³é, ùî çíà õî äÿòü ñÿ â îá³ ãó. Äà íèé ï³ä õ³ä çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ

ïðè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ.

Ñë³ä â³ä ì³ òè òè, ùî ðîç ãëÿ íó ò³ êðè òå ð³¿ ìà þòü ïåâ í³ îá ìå -

æåí íÿ ó âè êî ðè ñòàí í³ òà íå çàâ æäè çà áåç ïå ÷ó þòü îï òè -
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ìàëü íó ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó. Â îñòàí í³ ðî êè îñî áëè âó óâà ãó

ïî ÷à ëè ïðè ä³ ëÿ òè òà êî ìó êðè òå ð³þ, ÿê ìàê ñè ì³ çà ö³ÿ åêî íî -

ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³ (ÅVA) [7, ñ. 154–155]. Êîí öåï ö³ÿ

ÅVA áó ëà ðîç ðî áëå íà íà ïî ÷àò êó 90–õ ðî ê³â ÕÕ ñòî ë³ò òÿ

êîì ïà í³ ºþ Stern Stewart & Co ³ íà áó ëà øè ðî êî ãî ïî øè ðåí -

íÿ ñå ðåä âå ëè êèõ êîð ïî ðà ö³é ÑØÀ òà ³í øèõ êðà ¿í.

ÅVA ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ:

ÅVA =  NO PAT –  ²Ê• WACC, (1)

äå NO PAT – ïðè áó òîê ï³ ñëÿ îïî äàò êó âàí íÿ;

²Ê – ñå ðåäíüî ð³÷ íà âàð ò³ñòü ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó;

WACC – ñå ðåäíüîç âà æå íà âàð ò³ñòü êà ï³ òà ëó.

Çà ö³ ºþ ôîð ìó ëîþ ïî êàç íèê åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³

ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ â àá ñî ëþò íî ìó âè ðà ç³. Âå ëè ÷è íà âàð ò³ñ íî ãî

ñïðå äà º îñ íî âîþ äëÿ âè ì³ ðó ïðè áóò êî âî ñò³ êà ï³ òà ëó, ñêî ðè -

ãî âà íî ãî íà âå ëè ÷è íó ðè çè êó.

Åêî íî ì³÷ íà äî äà íà âàð ò³ñòü ïî êà çóº, íà ñê³ëü êè ÷è ñòèé

ïðè áó òîê ïå ðå âè ùóº âè òðà òè íà âêëà äå íèé êà ï³ òàë. Ó äà íî -

ìó âè ïàä êó âè òðà òà ìè íà âêëà äå íèé êà ï³ òàë º àá ñî ëþò íèé

âè ðàç ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó. EVA – âà æëè âèé

ïî êàç íèê, ÿêèé çà áåç ïå ÷óº çî ñå ðå äæåí íÿ óâà ãè íà ïð³ î ðè -

òåò íèõ íà ïðÿ ìàõ ñòðà òå ã³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ, äî ïî ìà ãàº ìå -

íå äæå ðàì àíà ë³ çó âà òè, äå ñòâî ðþ ºòü ñÿ âàð ò³ñòü, à òà êîæ

âèç íà ÷à òè íå ðåí òà áåëü í³ ï³ äðîç ä³ ëè ³ åôåê òèâ íî óïðà âëÿ òè

êà ï³ òà ëîì ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âè êî ðè ñòàí íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà ÿê êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º ö³ë êîì âè ïðà âäà íî, îñ ê³ëü êè ç ôîð ìó ëè

éî ãî âèç íà ÷åí íÿ âèä íî, ùî âå ëè ÷è íà åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿

âàð òî ñò³ çàë åæèòü â³ä ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó,

íà ÿêó â ñâîþ ÷åð ãó âïëè âàº ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó. Ìåí øå çíà -

÷åí íÿ ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³ êà ï³ òà ëó çóìî âëþº çðî -

ñòàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³. Êð³ì òî ãî, â³í ïî êà çóº

âå ëè ÷è íó äî õî ä³â, ÿê³ îäåð æóº ï³ä ïðè ºì ñòâî çàâ äÿ êè âêëà -

äàí íþ êà ï³ òà ëó. Ïî çè òèâ íå çíà ÷åí íÿ öüî ãî ïî êàç íè êà ñâ³ä -

÷èòü ïðî ï³ äâè ùåí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â³ä ïî â³ä íî îï -

òè ìàëü íîþ áó äå ñòðóê òó ðà êà ï³ òà ëó, ÿêà çà áåç ïå ÷óº ìàê ñè -

ìàëü íå çíà ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ äî äà íî¿ âàð òî ñò³ çà îä íà êî âèõ

³í øèõ óìîâ. Âà æëè âîþ îñî áëè â³ ñòþ äà íî ãî ïî êàç íè êà º òå,

ùî â³í îð³ ºí òó ºòü ñÿ íà ìàê ñè ì³ çà ö³þ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Çà óìî âè çðî ñòàí íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà ï³ äâè ùó ºòü ñÿ ³í âå -

ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà. Àëå â³ò ÷èç íÿ íà áóõ -

ãàë òåð ñü êà çâ³ò í³ñòü íå äî çâî ëÿº îäåð æà òè äî ñòàò íüî òî÷ -

íèé ðå çóëü òàò ïî êàç íè êà åêî íî ì³÷ íà äî äà íà âàð ò³ñòü. Éî ãî

âèç íà ÷åí íÿ âè ìà ãàº âíå ñåí íÿ ïî ïðà âîê äî áà ãàòüîõ ïî êàç -

íè ê³â, ùî âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ ïðè ðîç ðà õóí êó.

Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ äî ñèòü äå òàëü íî äîñ ë³ äæå íî ïðî -

öåñ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó. Á³ëü ø³ñòü íàó êîâ ö³â âè ä³ -

ëÿ þòü òà ê³ åòà ïè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó [2, 4, 8]:

1. Àíà ë³ç êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

2. Âèç íà ÷åí íÿ ïî òðå áè â êà ï³ òà ë³.

3. Îö³í êà îñ íîâ íèõ ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà ñòðóê òó ðó

êà ï³ òà ëó.

4. Îï òè ì³ çà ö³ÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó çà êðè òå ð³ ºì ìàê ñè -

ìàëü íî ãî ð³â íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³.

5. Îï òè ì³ çà ö³ÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó çà êðè òå ð³ ºì ì³ í³ ì³ çà ö³¿

ðè çè ê³â.

6. Ôîð ìó âàí íÿ ö³ ëüî âî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó.

Ïåâ í³ â³ä ì³í íî ñò³ ³ñ íó þòü ëè øå ùî äî âèáî ðó êðè òå ð³ ¿â îï -

òè ì³ çà ö³¿. Òàê, äå ÿ ê³ íàó êîâ ö³ ïðî ïî íó þòü âè êî ðè ñòî âó âà òè

ëè øå îäèí êðè òå ð³é.

Íà íà øó äóì êó, çà ïðî ïî íî âà íèé ïðî öåñ îï òè ì³ çà ö³¿

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ìîæ íà ïðåä ñòà -

âè òè òà êèì ÷è íîì:

1. Àíà ë³ç êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà äî ö³ëü íî çä³é ñíþ âà òè çà

òàêè ìè íà ïðÿ ìà ìè:

– àíà ë³ç çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà äæå ðå ëà ìè ôîð -

ìó âàí íÿ êà ï³ òà ëó. Âèç íà ÷à ºòü ñÿ çà áåç ïå ÷å í³ñòü ñó êóï íèì

êà ï³ òà ëîì òà îêðå ìî âëàñ íèì ³ ïî çè÷ êî âèì. Àíà ë³ç äà íèõ

ïî êàç íè ê³â çä³é ñíþ ºòü ñÿ â äè íà ì³ ö³;

– àíà ë³ç çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ôóíê ö³î íóþ ÷èì êà -

ï³ òà ëîì. Çà äà íèì íà ïðÿ ìîì âèç íà ÷à þòü ñÿ ïî êàç íè êè çà -

áåç ïå ÷å íî ñò³ ôóíê ö³î íóþ ÷èì êà ï³ òà ëîì, à òà êîæ îêðå ìî

íåîáî ðîò íè ìè ³ îáî ðîò íè ìè àê òè âà ìè. Àíà ë³ çó þòü ñÿ çì³ íè,

ùî â³ä áó ëè ñÿ â çà áåç ïå ÷å íî ñò³ êà ï³ òà ëîì òà éî ãî ñêëà äî âè -

ìè. Äà í³ ïî êàç íè êè õà ðàê òå ðè çó þòü âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó â

ïðî öå ñ³ ôîð ìó âàí íÿ íåîáî ðîò íèõ ³ îáî ðîò íèõ àê òè â³â;

– àíà ë³ç ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³. Äà íèé àíà ë³ç çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç

ìå òîþ âèç íà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ ³ éìî â³ð íî ñò³ âè -

æè âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà íà ðèí êó. Ïî êàç íè êè âèç íà ÷à þòü ñÿ

çà ñòðóê òó ðîþ êà ï³ òà ëó. Îö³í êà ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ çà òàêè ìè ïî êàç íè êà ìè ÿê: êî å ô³ ö³ -

ºíò ô³ íàí ñî âî ãî ë³ âå ðè äæó, êî å ô³ ö³ ºíò íå çàë åæ íî ñò³, êî å ô³ -

ö³ ºíò çà áîð ãî âà íî ñò³, êî å ô³ ö³ ºíò ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, êî å -

ô³ ö³ ºíò äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó, êî å ô³ ö³ ºíò

ìà íå âðå íî ñò³ âëàñ íèõ êîø ò³â;

– àíà ë³ç åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ äæå ðåë ôîð ìó âàí íÿ

êà ï³ òà ëó. Äà íèé àíà ë³ç çä³é ñíþ ºòü ñÿ çà òàêè ìè ïî êàç íè êà -

ìè: ïå ð³îä îáî ðî òó êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò ðåí òà áåëü íî ñò³

âñüî ãî êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò ðåí òà áåëü íî ñò³ âëàñ íî ãî êà ï³ òà -

ëó, ïðî äóê òèâ í³ñòü êà ï³ òà ëó, åôåê òèâ í³ñòü äî äàò êî âèõ âêëà -

äåíü â êà ï³ òàë;

– àíà ë³ç åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ôóíê ö³î íóþ ÷î ãî êà -

ï³ òà ëó. Âèç íà ÷à þòü ñÿ ÷àñò êî â³ òà óçà ãàëü íþþ ÷³ ïî êàç íè êè

åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó, à òà êîæ îñ íîâ íî ãî ³

îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó.

2. Âèç íà ÷åí íÿ ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà ñòðóê òó ðó êà -

ï³ òà ëó:

– ñòà ä³ÿ æèò òº âî ãî öè êëó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ï³ä ïðè ºì ñòâà,

ùî ïå ðå áó âà þòü íà ñòà ä³¿ çð³ ëî ñò³, ïå ðå âàæ íî âè êî ðè ñòî -

âó þòü âëàñ íèé êà ï³ òàë, à çðîñ òàþ ÷³ – çà ëó ÷à þòü çíà÷ í³

ðîç ì³ ðè ïî çè÷ êî âî ãî;

– ð³ âåíü ðåí òà áåëü íî ñò³. Ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ìà þòü âè ùèé ð³ -

âåíü ðåí òà áåëü íî ñò³, ìåí øå ïî òðå áó þòü ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó;

– ñòðóê òó ðà àê òè â³â. ßê ùî â ñòðóê òó ð³ àê òè â³â âè ñî êà ïè òî -

ìà âà ãà ë³ê â³ä íèõ çà ñî á³â, ï³ä ïðè ºì ñòâî ìî æå ó á³ëü ø³é ì³ ð³

çà ëó ÷à òè ïî çè÷ êî âèé êà ï³ òàë, îñ ê³ëü êè âî íè ìî æóòü áó òè âè -

êî ðè ñòà í³ ÿê çà ñòà âà ïðè îäåð æà í³ êðå äè òó;
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– êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ïðî äóê ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà. ×èì

ñòà á³ëü í³ øèé ïî ïèò íà ïðî äóê ö³þ, òèì áåç ïå÷ í³ øå âè êî ðè -

ñòî âó âà òè ïî çè÷ êî âèé êà ï³ òàë;

– êî å ô³ ö³ ºíò îïå ðà ö³é íî ãî ë³ âå ðè äæó. Çà óìî âè âè ñî êî ãî

çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òà îïå ðà ö³é íî ãî ë³ âå ðè äæó ÷àñò êà ïî -

çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó º íåç íà÷ íî;

– ðîç ì³ð êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ï³ä ïðè ºì ñòâà ç íå âå ëè -

êèì ðîç ì³ ðîì êà ï³ òà ëó îð³ ºí òó þòü ñÿ ïå ðå âàæ íî íà êî ðîò êî -

ñòðî êî â³ äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ;

– òåð ì³í âè êî ðè ñòàí íÿ êà ï³ òà ëó. Âëàñ í³ êîø òè âêëà äà þòü

íà äîâ ãèé òåð ì³í, à ïî çè êî â³ ïå ðå âàæ íî º êî ðîò êî ñòðî êî âè -

ìè âêëà äåí íÿ ìè;

– ô³ íàí ñî âèé ìåí òà ë³ òåò êå ð³â íè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà. ßê ùî

âëàñ íè êè ï³ä ïðè ºì ñòâà äîò ðè ìó þòü ñÿ êîí ñåð âà òèâ íî ãî ï³ä -

õî äó, â ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó áó äå ïå ðå âà æà òè âëàñ íèé êà ï³ òàë.

3. Ðîç ðîá êà àëü òåð íà òèâ íèõ âà ð³ àí ò³â ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó

â³ä áó âàºòü ñÿ ç âðàõ óâàí íÿì âè ùå íà âå äå íèõ ôàê òî ð³â.

4. Âè á³ð êðè òå ð³þ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà îáè ðà þòü íàé á³ëüø ïðèé íÿò íèé äëÿ ñôå ðè ä³ÿëü íî ñò³.

5. Ôîð ìó âàí íÿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó â³ä ïî â³ä íî äî îá ðà íî ãî

êðè òå ð³þ çä³é ñíþ ºòü ñÿ íà îñ íî â³ ïî êàç íè êà ö³ ëüî âî¿ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó çã³ äíî ³ç ðå çóëü òà òà ìè ïðî âå äå íèõ ðîç ðà õóí ê³â ³ âðàõ -

óâàí íÿì âïëè âó ð³ç íèõ ôàê òî ð³â. Ïðè öüî ìó, ôîð ìóþ ÷è ñòðóê -

òó ðó êà ï³ òà ëó, íåîáõ³ä íî îð³ ºí òó âà òè ñÿ íà ïëàí, ÿêèé â³ä ïî â³ äàº

ö³ ëÿì ï³ä ïðè ºì ñòâà ³ âè ìî ãàì åôåê òèâ íî ñò³, îï òè ìàëü íî¿ çáà -

ëàí ñî âà íî ñò³, íà ïðó æå íî ñò³ ïðè âè êî ðè ñòàí í³ ðå ñóð ñ³â.

Âèñ íîâ êè

Ð³ øåí íÿ ùî äî ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó º äó æå âà æëè âè ìè ³ ìà -

þòü çíà÷ íèé âïëèâ íà î÷³ êó âà íó ïðè áóò êî â³ñòü, ðè çèê, ë³ê â³ä -

í³ñòü ³ â ö³ ëî ìó íà êîí êó ðåíò íó ïî çè ö³þ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ñà ìå

òî ìó îä í³ ºþ ç îñ íîâ íèõ ïðî áëåì â óïðà âë³í í³ êà ï³ òà ëîì º

îï òè ì³ çà ö³ÿ éî ãî ñòðóê òó ðè.

Îñ íîâ í³ â³ä ì³í íî ñò³ ó âèç íà ÷åí í³ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó ïî ëÿ ãà þòü ó âè êî ðè ñòàí í³ íàó êîâ öÿ ìè ð³ç íèõ êðè -

òå ð³ ¿â îï òè ì³ çà ö³¿. Îñ íîâ íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê -

òó ðè êà ï³ òà ëó ìîæ íà ââà æà òè ìàê ñè ì³ çà ö³þ ðåí òà áåëü íî ñò³

âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, ì³ í³ ì³ çà ö³þ ñå ðåäíüîç âà æå íî¿ âàð òî ñò³

êà ï³ òà ëó, ìàê ñè ì³ çà ö³þ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ì³ -

í³ ì³ çà ö³þ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, ìàê ñè ì³ çà ö³þ

÷è ñòî ãî ïðè áóò êó íà àê ö³þ òà ìàê ñè ì³ çà ö³þ åêî íî ì³÷ íî¿ äî -

äà íî¿ âàð òî ñò³.

Ïðî öåñ îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, íà íà øó äóì êó,

âêëþ ÷àº òà ê³ åòà ïè, ÿê àíà ë³ç êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà, âèç íà -

÷åí íÿ ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà ñòðóê òó ðó êà ï³ òà ëó, ðîç -

ðîá êó àëü òåð íà òèâ íèõ âà ð³ àí ò³â ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó, âè á³ð

êðè òå ð³ ¿â îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà ôîð ìó âàí íÿ

ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó â³ä ïî â³ä íî äî îá ðà íèõ êðè òå ð³ ¿â.
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