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Òîìó, ç îãëÿäó íà îçíà÷åí³ âàäè êîåô³ö³ºíòíîãî àíàë³-
çó, äëÿ àíàë³òè÷íî¿ îö³íêè ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ìîäåëü, ÿêà 
á äîçâîëèëà îá’ºäíàòè äåê³ëüêà ïîêàçíèê³â, â ðåçóëüòàò³ ÷î-
ãî îòðèìóþòü îäíå ÷èñëî (³íòåãðàëüíó îö³íêó). Òàêîþ ìîäåë-
ëþ ìîæå áóòè äèíàì³÷íà íîðìàòèâíî–³íäåêñíà ìîäåëü [5], 
ïîáóäîâàíà çà äîïîìîãîþ ìåòîä³â íåïàðàìåòðè÷íî¿ ñòàòèñ-
òèêè. Íà êîðèñòü äîö³ëüíîñò³ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ö³º¿ 
ìîäåë³ ñâ³ä÷èòü òå, ùî ìåòîäè íåïàðàìåòðè÷íî¿ ñòàòèñòèêè 
âñå ÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòüñÿ â åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåí-
íÿõ, çîêðåìà äëÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà 
çà äàíèìè çâ³òíîñò³, âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíêó, 
àíàë³çó ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áàíêó ³ áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè â ö³ëîìó, îö³íþâàííÿ ðèçèêîâàíîñò³ òà ñîö³àëüíî–
åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ãëîáàëüíà åêîíîì³÷íà êðè-
çà ñïîíóêàº â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà äî ìîá³ë³çàö³¿ âñ³õ ðå-

ñóðñ³â çàäëÿ â³äíîâëåííÿ êîíêóðåíòî– ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³. 
Îñê³ëüêè â³äïîâ³äíî äî êàíîí³â ïîë³òåêîíîì³¿ êàï³òàë âè-
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ñòóïàº îñíîâíèì ôàêòîðîì âèðîáíèöòâà, åôåêòèâíà ìî-
á³ë³çàö³ÿ öüîãî á³çíåñ–ðåñóðñó íåìîæëèâà áåç ìîí³òîðèí-
ãó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÿê îá’ºêòó ³íâåñòóâàííÿ. 
Ìàêñèì³çàö³ÿ òàêî¿ âàðòîñò³ ï³äâèùóº îáñÿãè é äîñòóïí³ñòü 
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äëÿ ï³äïðèºìñòâà, ñòàíîâèòü îñíîâíó 
ìåòó ñèñòåìè âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ (ç àíãë. 
value–based management, VBM) òà õàðàêòåðèçóº àêòóàëü-
í³ñòü ïðåäñòàâëåíîãî äîñë³äæåííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-
áëåìàì îö³íþâàííÿ âïëèâó ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ íà ³í-
âåñòèö³éíó (ðèíêîâó) âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ïðèñâÿ÷åí³ ïðà-
ö³ À. Äàìîäàðàíà [1], Ì. Âàéñåíð³äåðà [2], Ñ. Ìàéºðñà [3], 
Ä. Âîëêîâà, ². ²âàøê³âñüêî¿, Ò. Ìîìîò [4], Î. ªñüêîâà òà ³í. Ðà-
çîì ç òèì ïðèâåäåíèìè àâòîðàìè íå äîñë³äæåíî õàðàêòåð 
âïëèâó çì³íè åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ êðèçîâèìè ï³äïðèºì-
ñòâàìè (ÿêèìè íèí³ º âñ³ â³ò÷èçíÿí³ íàôòîïåðåðîáí³ ï³äïðè-
ºìñòâà) íà ¿õíþ ðèíêîâó âàðò³ñòü.

Ìåòîþ ñòàòò³ âèñòóïàº óçàãàëüíåííÿ íàéá³ëüø ïèòîìèõ ïðî-
áëåì âïðîâàäæåííÿ êîíöåïö³¿ VBM ó ä³ÿëüí³ñòü óêðà¿íñüêèõ íà-
ôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ òà ìîæëèâèõ øëÿõ³â ¿õ âèð³øåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ìåæàõ äèñåðòàö³éíîãî 
äîñë³äæåííÿ ñèñòåìè ñòðàòåã³÷íîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³í-
íÿ âàðò³ñòþ ó â³ò÷èçíÿíîìó íàôòîïåðåðîáíîìó ñåêòîð³ íàìè 
áóëî óçàãàëüíåíî ðÿä âèñíîâê³â, ùî ïðîïîíóºòüñÿ äàë³. Ñà-
ìó ñèñòåìó íàìè îõàðàêòåðèçîâàíî ÿê ïðîöåñ, ùî îõîïëþº 
ðîçðîáêó é ïðèéíÿòòÿ íà âèùîìó îðãàí³çàö³éíîìó ð³âí³ çà-
ãàëüíîãî ñåðåäíüî– òà äîâãîñòðîêîâîãî ïëàíó ç óïðàâë³ííÿ 
ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè çàäëÿ äîñÿãíåííÿ çàïëàíîâàíîãî 
ð³âíÿ âàðòîñò³ çð³ëîãî ï³äïðèºìñòâà (àáî éîãî îêðåìèõ ñòðà-
òåã³÷íèõ ãîñïîäàðñüêèõ îäèíèöü), ïðîì³æíèé êîíòðîëü ðå-
çóëüòàò³â ðåàë³çàö³¿ ïëàíîâèõ çàõîä³â òà ¿õ ñâîº÷àñíó êîðåê-
ö³þ â³äïîâ³äíî äî åêîíîì³÷íèõ ðåàë³é.

Åôåêòèâí³ñòü òàêî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ áó-
ëî çàïðîïîíîâàíî îö³íþâàòè íà îñíîâ³ ñóêóïíîñò³ ñòðàòåã³÷-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ãîñïîäàðñüêîãî çðîñòàííÿ (ç àíãë. 
development–oriented financial indicators, DOFIN). Ñêëàä ñó-
êóïíîñò³ ñôîðìîâàíèé íà îñíîâ³ êîíöåïö³¿ ëàíöþãà ñòâîðåííÿ 
âàðòîñò³ Ì. Ñêîòòà (ç àíãë. value chain creation) [5, c. 145–146] 
³ îõîïëþº á³ëüø³ñòü åëåìåíò³â ëàíöþãà (â³ä çàêóï³âåëü äî ïðî-
äàæó, òàêîæ ëþäñüê³ ðåñóðñè, ÍÄÄÊÐ òà ³í.). Îòæå, çà âñåîõî-
ïëþâàí³ñòþ, ïðîñòîòîþ îá÷èñëåííÿ, îá’ºêòèâí³ñòþ òà íèçêîþ 
³íøèõ êðèòåð³¿â íàìè áóëî ñôîðìîâàíî òàêèé ñêëàä DOFIN:

– êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ äîõîäíîñò³ àêö³îíåð³â (TSR), ùî 
îð³ºíòîâàíèé íà ³íâåñòîð³â òà âðàõîâóº ÿê³ñòü êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ÿê îñíîâó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà;

– Z–êîåô³ö³ºíò Àëüòìàíà (àáî çà âåðñ³ºþ ìîäåë³ Î. Òåðå-
ùåíêà [6]), ùî º íàéá³ëüø çàãàëüíèì ³íäèêàòîðîì ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà;

– P/S ÿê çðó÷íèé êîåô³ö³ºíò ïîð³âíÿëüíî¿ îö³íêè äëÿ âè-
çíà÷åííÿ íåäîîö³íåíîñò³ (ïåðåîö³íåíîñò³) âàðòîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà ðèíêîì. Çàñòîñîâóºòüñÿ ïðè îö³íö³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà; º íåîñíîâíèì, äîïîì³æíèì åëåìåíòîì DOFIN;

– îáñÿã ãåíåðîâàíî¿ ó çâ³òíîìó ïåð³îä³ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ 
âàðòîñò³ (CVA), ùî íà â³äì³íó â³ä ïîêàçíèêà åêîíîì³÷íî¿ äîäà-
íî¿ âàðòîñò³ óðàõîâóº ñóìó åêîíîì³÷íî¿ àìîðòèçàö³¿. Âèçíà÷à-
ºòüñÿ çà ôîðìóëîþ (âåðñ³ÿ Boston Consulting Group) [2]:

CVA = CFI – BI*WACC = (EBI + À – ÅÀ) – BI*WACC = (EBI + 

À –  – BI*WACC

(äå CFI – ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê äî â³äñîòêîâèõ ïëàòåæ³â, À 
– àìîðòèçàö³ÿ, ÅÀ – åêîíîì³÷íà àìîðòèçàö³ÿ, BI – âàëîâ³ ³í-
âåñòèö³¿, WACC – ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, ÅÂ² – 
÷èñòèé îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê, n – ñåðåäí³é ñòðîê åêñïëóàòà-
ö³¿ îñíîâíèõ çàñîá³â ï³äïðèºìñòâà, ÎÇà – ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü 
àìîðòèçîâàíèõ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â);

– îêðåìèì äðàéâåðîì CVA âèñòóïàº ðîçì³ð ñåðåäíüîçâà-
æåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó (WACC), ùî º çðó÷íèì ô³íàíñîâèì 
³íñòðóìåíòîì ñèñòåìè VBM.

Ó ðîáîò³ íàìè ðîçãëÿäàëàñÿ ñóòí³ñòü WACC íå ëèøå ç 
ïîãëÿäó êàï³òàëîäàâö³â, à òàêîæ ç ïîçèö³¿ êåð³âíèöòâà ï³ä-
ïðèºìñòâà – ÿê ñåðåäíüîçâàæåíà íîðìà âèòðàò, ôàêòè÷íî 
ñïðÿìîâàíèõ ó çâ³òíîìó ïåð³îä³ íà îáñëóãîâóâàííÿ ñóêóïíèõ 
ô³íàíñîâèõ äæåðåë. ²íøèìè ñëîâàìè, íàìè áóëî ç³ñòàâëåíî 
äâà ðîçì³ðè WACC â îäíîìó é òîìó æ ïåð³îä³: 1) âèçíà÷å-
íèé íà îñíîâ³ ìîäåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (ÑÀÐÌ) ðèí-
êîâèé ðîçì³ð WACC ÿê íàéá³ëüø ³ìîâ³ðíà âàðò³ñòü ðåñóðñ³â, 
ùî ìîæóòü áóòè çàëó÷åí³ ï³äïðèºìñòâîì íà â³ëüíîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó, ³ 2) áóõãàëòåðñüêèé ðîçì³ð WACC, ùî âèçíà-
÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ôàêòè÷íî ïîíåñåíèõ ó çâ³òíîìó ïåð³îä³ 
³ìïë³öèòíèõ é åêñïë³öèòíèõ âèòðàò çà êîðèñòóâàííÿ ô³íàíñî-
âèìè äæåðåëàìè (âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ñòåéêõîëäåðñüêî¿ 
êîíöåïö³¿). Ïðè ç³ñòàâëåíí³ òàêèõ ðîçì³ð³â WACC âèçíà÷à-

¹ Ï³äïðèºìñòâà

2011 2012 2013
ðèíêîâèé 
ðîçì³ð 

WACC, %

áóõãàëò. 
ðîçì³ð 

WACC, %

ðèíêîâèé 
ðîçì³ð 

WACC, %

áóõãàëò. 
ðîçì³ð 

WACC, %

ðèíêîâèé 
ðîçì³ð 

WACC, %

áóõãàëò. 
ðîçì³ð 

WACC, %
1 2 3 4 5 6 7 8

1 ÏðÀÒ «Õåðñîíñüêèé 
íàôòîïåðåðîáíèé çàâîä» 4,18 0,63 3,43 0,63 1,3 0

2 ÏÀÒ «Ëèñè÷àíñüêíàôòîïðîäóêò» 5,4 0 4,85 0 2,25 0
3 ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» 6,88 1,56 2,12 1,56 1,9 0,44

4 ÏÀÒ «Îäåñüêèé íàôòîïåðåðîáíèé 
çàâîä» 15,44 3,67 10,24 3,67 16,85 1,29

5 ÏÀÒ «Àçîâñüê³ ìàñòèëà ³ îëèâè» 7,7 7,33 5,44 7,33 – –
6 ÏÀÒ «Íàôòîõ³ì³ê Ïðèêàðïàòòÿ» 0,32 0 0,18 0 0,09 0

7 ÏÀÒ «Íàôòîïåðåðîáíèé êîìïëåêñ 
– Ãàëè÷èíà» 1 0 6,27 0 4,54 2,6

Òàáëèöÿ 1. Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó ç êðèòåð³ºì âàðòîñò³ êàï³òàëó
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ëàñÿ åêîíîì³ÿ (àáî ïåðåâèòðàòè) ï³äïðèºìñòâ íà ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñàõ.

Ó òàáë. 1 ñï³âñòàâëåíî âêàçàí³ ðîçì³ðè WACC.
Ó òàáë. 1 çàñâ³ä÷åíî íóëüîâó ôàêòè÷íó ö³íó âëàñíèõ ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â îêðåìèõ äîñë³äæóâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Íà-
òîì³ñòü, À.Ê. Ñîëîäîâ [7], ÿê ³ á³ëüø³ñòü ³íøèõ àâòîð³â, íàãî-
ëîøóº íà ïðàêòè÷í³é â³äñóòíîñò³ â áóäü–ÿêîãî ï³äïðèºìñòâà 
áåçêîøòîâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Îäíàê ñòîñîâíî äî 
áóõãàëòåðñüêîãî ðîçì³ðó ö³íè îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ äæåðåë 
â³ò÷èçíÿíèõ íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ ä³ÿ öüîãî ïðàâè-
ëà îáìåæóºòüñÿ ç òàêèõ ïðè÷èí:

– çà ö³íîþ âëàñíîãî êàï³òàëó: ç óñ³õ ñåìè ÍÏÇ Óêðà¿íè ïðî-
òÿãîì 2011–2013 ðîê³â ôóíêö³îíóâàâ ëèøå Êðåìåí÷óöüêèé 
ÍÏÇ (ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà»«) ç ìàêñèìàëüíèì ïî ñåê-
òîðó ñòóïåíåì çàâàíòàæåíîñò³ – ìåíøå 15% â³ä ïðîåêòíî-
ãî ð³âíÿ, ðåøòà ï³äïðèºìñòâ ïåðåâàæíî ïðîñòîþâàëà (òàê, âè-
ðîáíèöòâî íà Õåðñîíñüêîìó ÍÏÇ ïðèïèíåíå ç 2006 ðîêó, íà 
Äðîãîáèöüêîìó ³ Íàäâ³ðíÿíñüêîìó ÍÏÇ – ç 2011 ðîêó [8, ñ. 82] 
³ ïîíèí³). Öå âèçíà÷èëî ñòàá³ëüíó çáèòêîâ³ñòü ï³äïðèºìñòâ ³ ö³ë-
êîâèòó â³äñóòí³ñòü äèâ³äåíäíèõ âèïëàò. Äî òîãî æ À.Ï. Ñîëîäîâ 
õàðàêòåðèçóº íåçàä³ÿíó â îïåðàö³éíîìó öèêë³ ÷àñòèíó âëàñíîãî 
êàï³òàëó ÿê ðåñóðñ ç íóëüîâîþ âàðò³ñòþ [7], à îòæå âëàñíèé êà-
ï³òàë, óðå÷åâëåíèé â îñíîâíèõ ³ îáîðîòíèõ âèðîáíè÷èõ àêòèâàõ 
ïðîñòîþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ, ï³äïàäàº ï³ä âêàçàíó õàðàêòåðèñ-
òèêó. Íà äóìêó ôàõ³âö³â, íåÿâíî âèðàæåíó, àáî àëüòåðíàòèâíó 
âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó âèçíà÷àþòü îáñÿãè ðå³íâåñòîâàíî-
ãî ïðèáóòêó [7, 8], ïðîòå çà óìîâè çáèòêîâîñò³ íàôòîïåðåðîá-
íèõ ï³äïðèºìñòâ ¿õ ÷àñòêà òàêîæ äîð³âíþâàëà 0;

– çà ö³íîþ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó: êðèçîâèé ô³íàíñîâèé 
ñòàí íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ îáóìîâèâ ïðåâàëþâàí-
íÿ áåçêîøòîâíèõ ðåñóðñ³â ó ñêëàä³ ïîçèêîâèõ êîøò³â, çîêðå-
ìà êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (ó 2012 ðîö³ ÏÀÒ «ÀÇÌÎË» 

– 39,8%, ÏÀÒ «Íàôòîõ³ì³ê Ïðèêàðïàòòÿ» – 96,4%, ÏÀÒ «Íà-
ôòîïåðåðîáíèé êîìïëåêñ – Ãàëè÷èíà» – 52,6%, ÏÀÒ «ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà»« – 84,4% ³ ÏðÀÒ «Õåðñîíñüêèé íàôòîïåðå-
ðîáíèé çàâîä» – 42%). Îñê³ëüêè â ñåðåäíüîìó 80–90% òà-
êî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ñòàíîâëÿòü êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, 
çàãðîçà ïîðóøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ð³âíîâàãè ³ ïåðìàíåíòíèõ âè-
ðîáíè÷èõ ïðîñòî¿â º îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïèòîìèõ ôàêòîð³â ì³-
í³ì³çàö³¿ âèðó÷êè ³, ÿê íàñë³äîê, ÷èñòèõ äæåðåë íàðîùåííÿ 
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ïåðåøêîäè ó ô³íàíñóâàíí³ ï³äïðèºìñòâ 
íà â³äêðèòîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÷àñòî áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç ¿õ íå-
ïðîçîðîþ ãîñïîäàðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ òà ïîâñÿê÷àñíèìè ïîçî-
âàìè ùîäî áàíêðóòñòâà (òàê, ïîçîâè ùîäî áàíêðóòñòâà áóëî 
ïîðóøåíî ùîäî ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» – ó 2009 ³ 2013 
ðîêàõ, ùîäî ÏÀÒ «Àçîâñüê³ ìàñòèëà ³ îëèâè» – ó 2014 ðîö³, ç 
âåñíè 2014 ðîêó íàêëàäåíî àðåøò íà ìàéíî ÏÀÒ «Îäåñüêèé 
ÍÏÇ», âîñåíè 2013 ðîö³ âèðîáíè÷³ öåõè ÏÀÒ «Ëèñè÷àíñü-
êíàôòîïðîäóêò» çàêîíñåðâîâàí³).

Óçàãàëüíþþ÷è âêàçàíå, ñë³ä íàãîëîñèòè íà ôàêòè÷í³é, 
ï³ä÷àñ âèìóøåí³é, åêîíîì³¿ ï³äïðèºìñòâ íà âàðòîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â (òàáë. 1).

Ùîá âèçíà÷èòè ñòóï³íü âïëèâó òàêî¿ åêîíîì³¿ íà ðîçì³ð ãå-
íåðîâàíîãî ï³äïðèºìñòâàìè CVA íà îñíîâ³ ðèíêîâîãî ðîç-
ì³ðó WACC, ó ôîðìóëó âèçíà÷åííÿ CVA íàìè ïðîïîíóºòüñÿ 
âíåñòè ïåâí³ êîðèãóâàííÿ. ßêùî ó ôàõîâèõ ïóáë³êàö³ÿõ CVA 
âèçíà÷àºòüñÿ ÷åðåç WACC, îá÷èñëåíó íà áàç³ ÑÀÐÌ, çà-
çâè÷àé àâòîðè íå ðîáëÿòü æîäíèõ êîðèãóâàíü ó ôàêòè÷íèõ 
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèêàõ. Íà íàøó äóìêó, öå º íåêîðåêòíèì, 
àäæå äîäàâàííÿ â ðîçðàõóíîê CVA ðèíêîâîãî ðîçì³ðó WACC 
âèìàãàº ïðèâåäåííÿ ôàêòè÷íèõ (áóõãàëòåðñüêèõ) ô³íàíñî-
âèõ âèòðàò ç îáñëóãîâóâàííÿ íàÿâíîãî êàï³òàëó äî éîãî ðèí-
êîâî¿ ö³íè. Çîêðåìà, ïðè îá÷èñëåíí³ ïîêàçíèêà ÷èñòîãî îïå-
ðàö³éíîãî ïðèáóòêó (EBI) ç³ ñêëàäó CVA: 1) ôàêòè÷íî ïîíåñåí³ 

à) äèíàì³êà ãåíåðîâàíî¿ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ çà ôàêòè÷íîãî (áóõãàëòåðñüêîãî) ðîçì³ðó WACC ï³äïðèºìñòâ ó 2011–
2013 ðîêàõ, òèñ. ãðí.
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ô³íàíñîâ³ âèòðàòè ìàþòü áóòè â³äêîðèãîâàí³ íà êîåô³ö³ºíò 
; 2) êîðèãóâàííþ íà çì³íó îáñÿãó 

ô³íàíñîâèõ âèòðàò ï³äëÿãàº ñóìà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê; 3) ìàº 
áóòè çì³íåíî ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ îïî-
äàòêóâàííÿ.

Îñê³ëüêè ðîçðàõóíîê ÅÂ², àäàïòîâàíîãî äî ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, º òåõí³÷íî ãðîì³çäêèì, ïðî-
ïîíóºìî íàñòóïíèé, ñïðîùåíèé àëãîðèòì éîãî âèçíà÷åí-
íÿ: 1) ðîçä³ëèòè ñêëàäîâ³ ÅÂ² íà äâ³ ãðóïè ãðîøîâèõ ïîòîê³â: 
ïåðøà – ò³, ùî çàëåæàòü â³ä çì³íè ö³íè ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â (ïðèáóòîê, ô³íàíñîâ³ âèòðàòè, ñóìà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê), ³ 
äðóãà – ò³, ùî â³ä íå¿ íå çàëåæàòü (ðåçóëüòàò â³ä íåîïåðàö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³, àìîðòèçàö³ÿ); 2) ÅÂ², â³äêîðèãîâàíà íà ðèíêîâó 
ö³íó ïîçèêîâèõ êîøò³â, âèçíà÷àòèìåòüñÿ:

ÅÂ²’ = [ãðóïà 1 + 2t*ô³íàíñîâ³ âèòðàòè *(k–1)] + ãðóïà 2 = 
ÅÂ²+2t*ô³íàíñîâ³ âèòðàòè*(k–1) 

(äå k – êîåô³ö³ºíò , t – ÷èííà 
ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê).

Ï³ñëÿ âêëþ÷åííÿ âèçíà÷åíîãî ÅÂ² òà ðèíêîâîãî ðîçì³ðó 
WACC äî ôîðìóëè çà âåðñ³ºþ BSG, ìîæíà âèçíà÷èòè â³ä-
ïîâ³äíèé îáñÿã CVA. Äèíàì³êà CVA íà îñíîâ³ ðèíêîâîãî òà 
áóõãàëòåðñüêîãî ðîçì³ð³â WACC íàôòî ïåðåðîáíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ óíàî÷íåíà íà ðèñóíêó.

ßê ñâ³ä÷èòü ðèñóíîê, ïåðåâàæíà â³ä’ºìí³ñòü ôàêòè÷íèõ îá-
ñÿã³â CVA îáóìîâëåíà ñò³éêîþ êðèçîþ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó 
íàôòè òà ê³ëüêàð³÷íèìè âèðîáíè÷èìè ïðîñòîÿìè. Çã³äíî ç 
ðèñ. 1 íàéá³ëüø³ ùîð³÷í³ â³äõèëåííÿ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ çà ð³çíèìè ðîçì³ðàìè WACC ìàëè ì³ñöå ó ÏÀÒ «ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà»« ³ ÏÀÒ «Îäåñüêèé ÍÏÇ». Ç–ïîì³æ óñ³º¿ âè-
á³ðêè óìîâè ðîçâèòêó ñàìå öèõ äâîõ ï³äïðèºìñòâ áóëè íàé-
á³ëüø àòèïîâèìè ç ïðè÷èí ìàñøòàáíîãî çàñòîñóâàííÿ ñõåì 
òðàíñôåðòíîãî ö³íîóòâîðåííÿ ³ç ïîâ’ÿçàíèìè ãîñïîäàðñüêè-

ìè ñòðóêòóðàìè òà íåçàêîííèõ îïåðàö³é ç ðîçìèòíåííÿ ñè-
ðîâèíè é îïòèì³çàö³¿ îïîäàòêóâàííÿ. Âðåøò³–ðåøò, ó 2014 
ðîö³ öå ïðîÿâèëîñÿ â àðåøò³ ìàéíîâîãî êîìïëåêñó ÏÀÒ 
«Îäåñüêèé ÍÏÇ», à òàêîæ çàòâåðäæåíèõ ó 2014 ðîêàõ çì³-
íàõ äî çàêîíîäàâñòâà ùîäî îáîâ’ÿçêîâîãî ïðîäàæó íà â³ä-
êðèòèõ àóêö³îíàõ âèäîáóòî¿ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ÿê ºäèíîãî ïî-
ñòà÷àëüíèêà ñèðîâèíè äëÿ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà»« ³ 
ì³í³ì³çàö³¿ êîíòðîëþ íàä ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ç áîêó ñï³ëüíî¿ ô³-
íàíñîâî–ïðîìèñëîâî¿ ãðóïè – «Ïðèâàò».

Ó ö³ëîìó ðèñóíîê ñâ³ä÷èòü ïðî çàãàëüíó åôåêòèâí³ñòü ô³-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó íà â³ò÷èçíÿíèõ íàôòîïåðåðîáíèõ 
ï³äïðèºìñòâàõ ç ïîçèö³¿ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³, àäæå âíà-
ñë³äîê âèìóøåíî¿ åêîíîì³¿ íà âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ äæåðåë ó 
80 â³äñîòêàõ âèïàäê³â òåìïè ïàä³ííÿ (ïðèðîñòó) òàêî¿ âàðòîñò³ 
ïðè ôàêòè÷íî ïîíåñåíèõ âèòðàòàõ ç îáñëóãîâóâàííÿ êàï³òàëó 
áóëè íèæ÷èìè (âèùèìè) çà àíàëîã³÷í³ îáñÿãè CVA ïðè ðèíêî-
âîìó ðîçì³ð³ WACC. Ñòàá³ëüíî ìåíø³ ùîð³÷í³ îáñÿãè CVA ïðè 
ôàêòè÷íîìó ðîçì³ð³ WACC ìàëè ì³ñöå ëèøå ó ÏÀÒ «Îäåñüêèé 
ÍÏÇ», à òàêîæ ó ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» çà ðå-
çóëüòàòàìè 2012 ðîêó, îñíîâí³ ïðè÷èíè ÷îãî âêàçàíî âèùå.

Âàãîìèì äðàéâåðîì çðîñòàííÿ CVA ÏÀÒ «Îäåñüêèé ÍÏÇ» 
³ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» âèÿâèëèñÿ àíîìàëüíî âèñîê³ 
ôàêòè÷í³ îáñÿãè ïîíåñåíèõ ô³íàíñîâèõ âèòðàò, ÿê³ áóäó÷è â³ä-
êîðèãîâàíèìè íà êîåô³ö³ºíò  çðîñ-
ëè ùå â ê³ëüêà ðàç³â ³ ñóòòºâî çá³ëüøèëè îáñÿã ÅÂ². Âîäíî÷àñ 
îáñÿã êàï³òàëîâèòðàò ÿê äîäàíîê BI * WACC âèÿâèâñÿ á³ëüø 
ïèòîìèì ôàêòîðîì äèíàì³êè CVA ³ ï³äøòîâõíóâ ðåçóëüòà-
òèâíèé îáñÿã äî çíèæåííÿ. Íàéâèù³ ïî âèá³ðö³ îáñÿãè ô³íàí-
ñîâèõ âèòðàò ÏÀÒ «Îäåñüêèé ÍÏÇ» ÿê ³íñòðóìåíò ì³í³ì³çàö³¿ 
áàçè îïîäàòêóâàííÿ óíàî÷íþº òàáë. 2, àäæå ó 2012–2013 
ðîêàõ ô³íàíñîâ³ âèòðàòè ï³äïðèºìñòâà çàéìàëè ìàéæå ïî-
ëîâèíó óñ³õ ïîíåñåíèõ ãîñïîäàðñüêèõ âèòðàò. Ñë³ä çàóâàæè-

á) äèíàì³êà ãåíåðîâàíî¿ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ çà ðèíêîâîãî ðîçì³ðó WACC ï³äïðèºìñòâ ó 2011–2013 ðîêàõ, òèñ. ãðí.
Äèíàì³êà ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè ó 2011–2013 ðîêàõ, òèñ. ãðí.
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òè, ùî ïðè ïåðåâ³ðö³ ðåçóëüòàò³â îá÷èñëåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî 
ðîçì³ðó WACC (òàáë. 1) îáîâ’ÿçêîâî ñë³ä ç³ñòàâèòè îòðèìàí³ 
çíà÷åííÿ ç ïèòîìîþ âàãîþ ôàêòè÷íî ïîíåñåíèõ ô³íàíñîâèõ 
âèòðàò, ùî ì³ñòÿòüñÿ ó «Çâ³ò³ ïðî ïðèáóòêè ³ çáèòêè» ï³äïðè-
ºìñòâà: â³äîáðàæåíà ó òàáë. 2 íà îñíîâ³ òàêèõ çâ³ò³â, â³äì³í-
íà â³ä 0, ö³íà ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â íå ìîæå â³äïîâ³äàòè íóëüî-
âîìó áóõãàëòåðñüêîìó ðîçì³ðó WACC ï³äïðèºìñòâà (òàáë. 1). 
Ó ïðîòèâíîìó âèïàäêó ³ñíóº âèñîêà ³ìîâ³ðí³ñòü âäàâàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà äî âèêðèâëåíü ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ç íåçàêîííîþ 
ìåòîþ, ùî âèìàãàº â³äïîâ³äíèõ êîðèãóâàíü.

Òðèðàçîâî ìåíø³ çà ðèíêîâó íîðìó ùîð³÷í³ áóõãàëòåðñüê³ 
çíà÷åííÿ âàðòîñò³ â³äñîòêîâèõ ïîçèê (5,06% ïðîòè 18,19%) 
òà ðîçì³ðó WACC (3,67% ïðîòè 10,24%) ó 2012 ðîö³ îáóìî-
âèëè íà 179758,3 òèñ. ãðí. íèæ÷ó ñóìó ÅÂ² ÏÀÒ «Îäåñüêèé 
ÍÏÇ» ³ îáñÿã CVA – íèæ÷èé íà 246656,8 òèñ. ãðí. – ïîð³âíÿ-
íî äî çíà÷åíü öèõ ïîêàçíèê³â, ïðèâåäåíèõ äî ðèíêîâîãî ðîç-
ì³ðó ö³íè êàï³òàëó (äèâ. ðèñ.). Çðîñòàííÿ CVA, îá÷èñëåíîãî çà 
ðèíêîâèì ðîçì³ðîì WACC, òàêîæ îáóìîâëåíî ïðèðîùåííÿì 
çà ðàõóíîê âàðòîñò³, ãåíåðîâàíî¿ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ áåçâ³ä-
ñîòêîâèõ ïîçèê (â³ä’ºìíîãî äîäàíêó BI * WACC), íà 176194,7 
òèñ. ãðí. (òàáë. 1). Ïîä³áí³ ïîð³âíÿíî íèæ÷³ çíà÷åííÿ CVA ÏÀÒ 
«Îäåñüêèé ÍÏÇ» çà áóõãàëòåðñüêîãî ðîçì³ðó éîãî WACC ó 
2011–2013 ðîêàõ ñâ³ä÷àòü íå íà êîðèñòü ôàêòè÷íî ïðîâà-
äæóâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà. Íàòîì³ñòü, ðàçþ-
÷à ð³çíèöÿ ì³æ CVA çà áóõãàëòåðñüêîãî ³ ðèíêîâîãî ðîçì³ð³â 
WACC ó ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà»« çà ðåçóëüòàòàìè 2011 
ðîêó (äèâ. ðèñ.) ïîÿñíþºòüñÿ íàéâèùèì ïî âèá³ðö³ îáñÿãîì 
âàëîâèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà ó ðîçì³ð³ 19,5 ìëðä. ãðí., ùî 
çà 4,5–ðàçîâî ìåíøîãî áóõãàëòåðñüêîãî ðîçì³ðó WACC îáó-
ìîâèòü ñóòòºâî ìåíøèé îáñÿã êàï³òàëîâèòðàò (BI * WACC).

Îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿí³ íàôòîïåðåðîáí³ ï³äïðèºìñòâà õàðàê-
òåðèçóþòüñÿ êðèçîâèì ô³íàíñîâèì ñòàíîì, ùîð³÷í³ äîäàò-
êîâ³ âèòðàòè íà çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ îö³íþâà÷³â äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ðèíêîâîãî ðîçì³ðó WACC º íåäîö³ëüíèìè. Ó öüîìó 
êîíòåêñò³ â íàøîìó äîñë³äæåíí³ îá´ðóíòîâàíî íåäîö³ëüí³ñòü 
ùîð³÷íî¿ ïåðåîö³íêè ß–êîåô³ö³ºíòà (ÿê åëåìåíòà WACC) 
åì³òåíòà, ïðåäñòàâëåíîãî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ³ç íèçüêîþ 
âîëàòèëüí³ñòþ ð³âíÿ áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè. Çà êðèòåð³é íèçü-
êî¿ âîëàòèëüíîñò³ íàìè ïðèéíÿòî çíà÷åííÿ åêñöåñó ôóíêö³¿ 
â³ä ùîð³÷íî¿ äèíàì³êè áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè (òàáë. 3).

Çà ñâîºþ åêîíîì³÷íîþ ñóòí³ñòþ åêñöåñ ôóíêö³¿ õàðàêòå-
ðèçóº ñòóï³íü çãëàäæåíîñò³ ðîçïîä³ëó äàíèõ: ïîçèòèâíå çíà-
÷åííÿ åêñöåñó âèá³ðêè çà äàíèìè óêðà¿íñüêîãî ðèíêó â³äîáðà-
æàº ïîð³âíÿíî ãîñòðîêîíå÷íèé ðîçïîä³ë, â³ä’ºìíå – çà äàíèìè 
ðèíêó ÑØÀ – ïîð³âíÿíî çãëàäæåíèé ðîçïîä³ë. Çîêðåìà, ñàìå 
ñòàá³ëüí³ñòü, çãëàäæåí³ñòü ðîçâèòêó àìåðèêàíñüêîãî ôîíäî-
âîãî ðèíêó äàëà çìîãó À. Äàìîäàðàíó óçàãàëüíèòè ß–êîåô³-
ö³ºíòè ï³äïðèºìñòâ ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè [9].

Íà æàëü, âîëàòèëüí³ñòü óêðà¿íñüêîãî ðèíêó îáóìîâëþº 
ñóòòºâ³ êîëèâàííÿ çíà÷åíü  ï³äïðèºìñòâ íà ð³çíèõ åòàïàõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî öèêëó. Çîêðåìà, îö³íêà  ÏÀÒ «Ëóêîéë–
Îäåñüêèé íàôòîïåðåðîáíèé çàâîä» (äàë³ – ÏÀÒ «Ëóêîéë–
Îäåñüêèé ÍÏÇ») ôîíäîâèì ìåòîäîì âèçíà÷èëà òàê³ ôóíêö³¿ 
ðåãðåñ³¿: y = 0,657x – 0,23 çà 2007–2012 ðîêè ³ y = 0,145x 
+ 0,124 çà 2010–2012 ðîêè. Îòæå, ð³çíèöÿ â çíà÷åííÿõ  
ï³äïðèºìñòâà íà ð³çíèõ ÷àñîâèõ ïðîì³æêàõ º ñóòòºâîþ: ÿê-
ùî àíàë³ç îõîïëþº ïåð³îä ïåðåäêðèçîâîãî çðîñòàííÿ ñóâå-
ðåííîãî ðèíêó (2007 ð³ê – ² ïîë. 2008 ð³ê), òîä³ á³ëüøèé  íà 
ð³âí³ 0,657 â³äïîâ³äàòèìå é ïîð³âíÿíî âèù³é äîõîäíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà.

Òàáëèöÿ 2. Âàãà ô³íàíñîâèõ âèòðàò ó ñóêóïíèõ âèòðàòàõ ï³äïðèºìñòâ ó 2011–2013 ðîêàõ, %

Ðîêè Õåðñîíñüêèé 
ÍÏÇ

Ëèñè÷àíñüê-
íàôòîïðîäóêò

ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà»

Îäåñüêèé 
ÍÏÇ

Íàôòîõ³ì³ê 
Ïðèêàðïàòòÿ

ÍÏÊ – 
Ãàëè÷èíà ÀÇÌÎË

1 2 3 4 5 6 7 8
2011 15,7 0 0,3 1,7 0 2,9 12,6
2012 8,9 0 0,3 45,0 0 0,3 14,3
2013 0*** 0** 0,4 43,1 0* 1,4 Í/ä

* Äåêëàðîâàí³ ó «Çâ³ò³ ïðî ïðèáóòêè ³ çáèòêè» ï³äïðèºìñòâîì ô³íàíñîâ³ âèòðàòè, ïèòîìîþ âàãîþ ó 5,3% çàãàëüíèõ âèòðàò, º ô³êòèâíèìè, 
àäæå íå ï³äòâåðäæåí³ àí³ ó «Çâ³ò³ ïðî ìàéíî», àí³ â «²íôîðìàö³¿ ïðî çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà».
** Äåêëàðîâàí³ ó «Çâ³ò³ ïðî ïðèáóòêè ³ çáèòêè» ï³äïðèºìñòâîì ô³íàíñîâ³ âèòðàòè, ïèòîìîþ âàãîþ ó 7,9% çàãàëüíèõ âèòðàò, º ô³êòèâíèìè, 
àäæå íå ï³äòâåðäæåí³ àí³ ó «Çâ³ò³ ïðî ìàéíî», àí³ â «²íôîðìàö³¿ ïðî çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà»
*** Íóëüîâà áóõãàëòåðñüêà âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ðîçðàõóíêàõ CVA ïîâ’ÿçàíà ç êîðîòêîñòðîêîâèì êðåäèòóâàííÿì ï³äïðèºìñòâà (2 
ì³ñÿö³) óñåðåäèí³ çâ³òíîãî ïåð³îäó, ùî â³äïîâ³äàº ì³çåðí³é ð³÷í³é âàðòîñò³ â³äñîòêîâèõ ïîçèê ï³äïðèºìñòâà:
Ö³íà ïîçèê = Âèïëàòè / Ñåðåäíüîð³÷íèé îáñÿã ïîçèêè = 2914: 56762 *  = 0,009 àáî 0,9%.
Ïðè ïîäàëüø³é ï³äñòàíîâö³ ó ðîçðàõóíêè öå îáóìîâèòü çíà÷åííÿ WACC  0.

Òàáëèöÿ 3. Îö³íþâàííÿ äèíàì³êè áåçðèçèêîâèõ ñòàâîê ðèíê³â ÑØÀ ³ Óêðà¿íè

Ð³ê
Äîõîäí³ñòü òðèð³÷íèõ 
óðÿäîâèõ îáë³ãàö³é, %

Ñóâåðåííèé êðåäèòíèé 
ðåéòèíã Moody's Ñïðåä äåôîëòó, % Áåçðèçèêîâà ñòàâêà, %

ÑØÀ Óêðà¿íà ÑØÀ Óêðà¿íà ÑØÀ Óêðà¿íà ÑØÀ Óêðà¿íà
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 3,93 7,25 Aaa/+ B1/+ 0 4,50 3,93 2,75
2006 4,77 9,26 Aaa/+ Ba3/+ 0 3,50 4,77 5,76
2007 4,35 6,71 Aaa/+ Ba3/+ 0 3,50 4,35 3,21
2008 2,24 11,86 Aaa/– B1/+ 0,3 4,50 1,94 7,36
2009 1,43 12,21 Aaa/– Caa1/+ 0,3 7,50 1,13 4,71
2010 1,11 10,39 Aaa/– B2/+ 0,3 5,50 0,81 4,89
2011 0,75 9,42 Aaa/– B2/– 0,3 6,00 0,45 3,42
2012 0,38 10,47 Aaa/– B3/+ 0,3 6,50 0,08 3,97

Êîåô³ö³ºíò åêñöåñó ôóíêö³¿ –1,936 0,421
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Íà â³äì³íó â³ä ïðèêëàäó ÏÀÒ «ÍÏÇ – Ãàëè÷èíà» îö³íþâàííÿ 
ð³çíèö³ â äîõîäíîñò³ ÏÀÒ «Îäåñüêèé ÍÏÇ» ïîð³âíÿíî ç äîõîä-
í³ñòþ ðèíêó â 2007–2012 ðîêàõ íå ïðèçâåäå äî î÷åâèäíèõ 
ñóïåðå÷ëèâèõ çà åêîíîì³÷íèì çì³ñòîì âèñíîâê³â (íàïðèêëàä, 
âèñîêà äîõîäí³ñòü ïðè îäíî÷àñíî ì³çåðíîìó çíà÷åíí³ –êîå-
ô³ö³ºíòà). Ïðîòå, ÿê ³ â ïðèêëàä³ ÏÀÒ «ÍÏÊ – Ãàëè÷èíà», ïîä³-
áíà îö³íêà áóäå õèáíîþ, àäæå îõîïëþâàòèìå ð³çí³ ðåéòèíãîâ³ 
ð³âí³ ñóâåðåííîãî ðèíêó (ä³àïàçîí â³ä Âà3 äî Ñàà1).

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü àâòîðîì âèâåäåíî ïðà-
âèëî âèáîðó õðîíîëîã³÷íîãî ³íòåðâàëó âèõ³äíèõ äàíèõ –ïî-
êàçíèêà ï³äïðèºìñòâà: ðîçì³ð ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó ï³ä-
ïðèºìñòâà (à îòæå, é –êîåô³ö³ºíòà) ñóòòºâî çì³íþºòüñÿ ïðè 
ïåðåõîä³ íà ³íøó ñòàä³þ éîãî æèòòºâîãî öèêëó é çàëåæèòü â³ä 
ñòàíó ëîêàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó (éîãî âîëàòèëüíîñò³, ïî-
òî÷íîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó, ³ìîâ³ðíîñò³ ñóâåðåííîãî äåôîëòó òà 
³íøèõ ôàêòîð³â ðèíêîâîãî ðèçèêó, ùî â ñóêóïíîñò³ â³äîáðàæà-
þòüñÿ ó ñóâåðåííîìó êðåäèòíîìó ðåéòèíãó é ðîçì³ð³ áåçðèçè-
êîâî¿ ñòàâêè). Ìîí³òîðèíã öèõ äâîõ âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â  
äîêòîðàíòîì ïðîïîíóºòüñÿ ïðîâîäèòè íà îñíîâ³ åêñöåñó äè-
íàì³êè ÷èñòîãî äîõîäó îö³íþâàíîãî ï³äïðèºìñòâà òà áåçðèçè-
êîâî¿ ñòàâêè ñóâåðåííîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íà äóìêó ôàõ³â-
ö³â, ñàìå äèíàì³êà ÷èñòîãî äîõîäó º ïîñò³éí³øîþ çà äèíàì³êó 
ïðèáóòêó é âèñòóïàº çðó÷íèì â àíàë³ç³ ïîêàçíèêîì ãîñïîäàð-
ñüêîãî çðîñòàííÿ (çîêðåìà, ùîêâàðòàëüíà äèíàì³êà ïðîäàæ³â 
ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àº ðèíêîâèé êóðñ éîãî àêö³é ³ âïëèâàº íà 
ïîêàçíèê TSR ÿê ñêëàäîâó ), ùî é îáóìîâèëî âèá³ð àâòîðîì ¿¿ 
ÿê àíàë³òè÷íî¿ áàçè åêñöåñó â³äïîâ³äíî¿ ôóíêö³¿.

Âèñíîâêè
Îòæå, ó õîä³ äîñë³äæåííÿ âèùåîçíà÷åíèõ ïðîáëåì óïðàâë³í-

íÿ ï³äïðèºìñòâàìè íàìè óçàãàëüíåíî òàê³ îêðåì³ âèñíîâêè:
1. Åôåêòèâí³ñòü ñèñòåìè ñòðàòåã³÷íîãî âàðò³ñíî–îð³ºíòîâà-

íîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì ìîæå âèì³ðþâàòèñÿ çà äîïî-
ìîãîþ òàêî¿ ñóêóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ãîñïîäàðñüêîãî 
çðîñòàííÿ (DOFIN): TSR, Z–êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî ñòàíó, P/S 
(ó òîìó ÷èñë³ ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà), CVA (ó òîìó ÷èñë³ 
WACC ÿê äîäàòêîâèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò VBM).

2. Ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó ç ïî-
çèö³¿ åêîíîì³¿ íà âàðòîñò³ êàï³òàëó äîö³ëüíî ðîçð³çíÿòè áóõ-
ãàëòåðñüêèé ³ ðèíêîâèé ðîçì³ðè WACC. Íà ¿õí³é îñíîâ³ âèçíà-
÷àºòüñÿ îáñÿã CVA, ãåíåðîâàíî¿ ó çâ³òíîìó ïåð³îä³, ïðè÷îìó ó 
ïðîöåñ³ îá÷èñëåííÿ CVA íà îñíîâ³ ðèíêîâîãî ðîçì³ðó WACC 
íåîáõ³äíî äîäàòêîâî çä³éñíèòè íèçêó êîðèãóâàíü.

3. Ì³çåðíèé, ³íîä³ íóëüîâèé, áóõãàëòåðñüêèé ðîçì³ð WACC 
íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè çóìîâëåíèé ¿õíüîþ 
ê³ëüêàð³÷íîþ çáèòêîâ³ñòþ (³ ÿê íàñë³äîê, â³äñóòí³ñòþ äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò) ïðè ìàéæå ïîâí³é â³äñóòíîñò³ çàëó÷åíèõ â³ä-
ñîòêîâèõ ïîçèê. Ðàçþ÷à ð³çíèöÿ ì³æ áóõãàëòåðñüêèì ³ ðèí-
êîâèì ðîçì³ðàìè WACC îáóìîâèëà çíà÷í³ ðîçá³æíîñò³ ïðè 
ñï³âñòàâëåíí³ â³äïîâ³äíèõ ñóì ãåíåðîâàíî¿ CVA.

Ó ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ôàêòè÷íèé îáñÿã ãå-
íåðîâàíî¿ ãðîøîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (CVA çà áóõãàëòåð-
ñüêèì ðîçì³ðîì WACC) áóâ âèùèì çà ³íøèé.

4. Ïðè îá÷èñëåíí³ ùîð³÷íîãî ðîçì³ðó WACC íà îñíî-
â³ ÑÀÐÌ íå ñë³ä ïåðåãëÿäàòè çíà÷åííÿ –êîåô³ö³ºíòà, ÿêùî 
åêñöåñ ïîïåðåäíüî âèçíà÷åíî¿ áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè îñòàíí³õ 
ðîê³â òà åêñöåñ ùîð³÷íèõ îáñÿã³â ÷èñòîãî äîõîäó ï³äïðèºì-
ñòâà ìàþòü â³ä’ºìí³ çíà÷åííÿ.
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