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ìóþòüñÿ ³ çì³íþþòüñÿ ï³ä ä³ºþ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ÷èí-
íèê³â.

2. Ñóñï³ëüíî–êîðèñíà ïðàöÿ ïîâèííà çàö³êàâèòè çàñóäæå-
íîãî ³, ç îäíîãî áîêó, ðîçâèâàòè éîãî îñîáèñò³ñòü (òâîð÷³ñòü, 
âì³òè çàñòîñîâóâàòè çàñîáè àâòîìàòèçàö³¿ ³ ìåõàí³çàö³¿), à ç 
³íøîãî – ìîòèâóâàòè (çàñóäæåíèé ïîâèíåí ðîçðàõîâóâàòè 
íà ñïðàâåäëèâó âèíàãîðîäó).

3. Òðóäîâà ä³ÿëüí³ñòü çàñóäæåíèõ äî ïîçáàâëåíèõ âîë³ 
ìàº ñïðèÿòè ¿õí³é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ðåã³îíàëüíèõ 
ðèíêàõ ïðàö³ ïðè ïðàöåâëàøòóâàíí³ íà ðîáîòó ï³ñëÿ çâ³ëü-
íåííÿ ç ì³ñöü ïîçáàâëåííÿ âîë³, òîáòî â³äïîâ³äàòè âèìîãàì, 
ÿê³ ïðåä’ÿâëÿþòü ðîáîòîäàâö³ äî ¿õí³õ ïðîôåñ³éíèõ íàâè÷îê ³ 
ïðàêòè÷íîãî äîñâ³äó ðîáîòè çà ñïåö³àëüí³ñòþ.
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Modern methods of analysis and forecasting 
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The article dwells upon financial and economic activity of one of the largest enterprises in Ukraine – the “Motor Sych” plc 
by using modern methods of analysis and forecasting. There are considered main factors of creating financial stability of the 
enterprise and preventive measures against a financial crisis occurrence.

Keywords: financial analysis, forecasting, bancruptcy, competitiveness, liquidity, profitability, market value of the capital, 
diversification of the capital, future cost of the enterprise.



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

66 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 2 (177)/2016

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ô³íàíñîâ³ íåãàðàçäè ïåðåñë³äó-
þòü Óêðà¿íó ç ïî÷àòêó îäåðæàííÿ ñòàòóñó íåçàëåæíî¿ êðà¿íè. 
Åêîíîì³÷í³ êðèçè çàâäàþòü íèù³âíîãî óäàðó ÿê ïî åêîíîì³-
ö³ êðà¿íè, òàê ³ ïî ¿¿ êîìïàí³ÿì, óíàñë³äîê ÷îãî ï³ñëÿ ñâ³òîâî¿ 
êðèçè â 2008 ðîö³ çíà÷íà ÷àñòèíà êîìåðö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ 
Óêðà¿íè ïðèïèíèëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü.

Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ñòàá³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëåæèòü â³ä ïîñò³éíîãî êîíòðî-
ëþ çà ô³íàíñîâàíèìè ðåçóëüòàòàìè êîìïàí³¿. Äëÿ äîñÿãíåí-
íÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé ñë³ä êîìïëåêñíî àíàë³çóâàòè ê³ëüê³ñí³ ³ 
ÿê³ñí³ ôàêòîðè âïëèâó òà ïðîâîäèòè ä³àãíîñòèêó ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó ³ çà îêðåìèìè íàïðÿìàìè.

Â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ 
äîñÿãàþòü ñâ³òîâîãî ð³âíÿ òà çä³éñíþþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü 
íå ëèøå íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Äî ïðåäñòàâíèê³â ö³º¿ ãðó-
ïè ìîæíà â³äíåñòè ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», ÿêå ï³ñëÿ êðèçîâèõ ðî-
ê³â çóì³ëî íå ëèøå â³äíîâèòè, à é íàðîñòèòè ñâî¿ ïîçèö³¿ ÿê íà 
óêðà¿íñüêîìó, òàê è íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó.

Äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè ïîêàçíèê³â ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» äàº 
çìîãó îö³íèòè îñíîâí³ ôàêòîðè, ÿê³ ìàëè ì³ñöå ïðè ôîðìóâàí-
í³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ï³ñëÿêðèçîâ³ ðîêè, 
³ ìîæå áóòè êîðèñíèì äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ áîðþòüñÿ ç ô³íàíñî-
âèìè òðóäíîùàìè òà â ïîøóêàõ âèð³øåííÿ íàÿâíèõ ïðîáëåì.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íà ñüî-
ãîäí³ ï³ñëÿ ïåðåõîäó íà ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè áóõãàëòåð-
ñüêîãî îáë³êó áðàêóº ïðàêòè÷íèõ ð³øåíü ùîäî ô³íàíñîâî-
ãî àíàë³çó ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì òîãî, ïåðåõ³ä íà 
ÌÑÁÎ ñï³âïàäàº ç ï³ñëÿêðèçîâèìè ðîêàìè, ùî ðîáèòü ðîç-
ðîáêó ïðàêòè÷íèõ ð³øåíü á³ëüø íåîáõ³äíèìè. Òåîðåòè÷-
í³ îñíîâè òà îñíîâí³ ìåòîäèêè ô³íàíñîâîãî àíàë³çó âèâ÷àëè 
Î.². Áàðàíîâñüêèé Â.Ì. Ãåéö, Î.Î. Òåðåùåíêî, Î.À. Ïîðîõîâ-
ñüêèé, Ì.Ä. Á³ëèê òà ³íø³. Åôåêòèâí³ ìåòîäè ô³íàíñîâî¿ ä³à-
ãíîñòèêè â óìîâàõ êðèçè àíàë³çóâàëè òàê³ çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê 
Ñ. Âàéí, Äæ. Ñîðîñ, Ó. Áàôôåò, Ð. Êàïëàí, Ä. Íîðòîí, Ä. Ïàð-
ìåíòð, Ì. Áðàóíò òà ðÿä ³íøèõ â÷åíèõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äåòàë³çîâàíèé àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
ï³äïðèºìñòâà ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», ïðîâåäåííÿ ÿêîãî äîçâîëèòü 
êîìïëåêñíî îö³íèòè ñèëüí³ òà ñëàáê³ ñòîðîíè ï³äïðèºìñòâà 
òà ñïðîãíîçóâàòè ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, óíèêàþ÷è çáèòêîâîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ç ïî÷àòêó ôîðìóâàí-
íÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí Óêðà¿íà íåîäíîðàçîâî ñòðàæäàëà â³ä 
åêîíîì³÷íèõ êðèç ³ íåñòàá³ëüíîñò³. Çîêðåìà, â 90–õ ðîêàõ ÕÕ 
ñò. ìàëà ì³ñöå òðàíñôîðìàö³éíà êðèçà, ÿêà ñóïðîâîäæóâà-
ëàñÿ 60% ïàä³ííÿì ÂÂÏ, à òàêîæ ðåêîðäíèìè ó ñâ³òîâîìó 
ìàñøòàá³ òåìïàìè ³íôëÿö³¿. Îäíàê íåäîâãîòðèâàëå åêîíî-
ì³÷íå çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³ ç 2000 ðîêó çàâåðøèëîñÿ ÷åðãî-
âîþ êðèçîþ, ÿêà íà ôîí³ òà ï³ä âïëèâîì çàãàëüíîñâ³òîâî¿ íå-
ñòàá³ëüíîñò³ ðîçïî÷àëàñÿ âîñåíè 2008 ðîêó [2, ñ. 3–10].

Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ êðèçà 2008 
ðîêó çàëèøèëàñü â ³ñòîð³¿, ãîâîðèòè ïðî ïîâíå îäóæàííÿ åêî-
íîì³êè, íà æàëü, ùå çàðàíî. Çíà÷íà ÷àñòèíà ÿê âíóòð³øí³õ, 
òàê ³ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â íåãàòèâíîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷íå 
ñòàíîâèùå Óêðà¿íè ïåðøîþ ÷åðãîþ ïîçíà÷àºòüñÿ íà ï³ä-
ïðèºìñòâàõ êðà¿íè. Â óìîâàõ íåñòàá³ëüíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³-
êè çáèòêè, ÿê³ íåñóòü ï³äïðèºìñòâà, ïåðåáóâàþòü ó çðîñòàþ-
÷³é òåíäåíö³¿ [7, ñ. 3].

Ç ðîêó â ð³ê çðîñòàº ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïåðåáóâàþòü 
ó «÷åðâîí³é çîí³» òà ïîðóøèëè ñïðàâó ïðî áàíêðóòñòâî. Òàê, 
ï³ñëÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè 2008 ðîêó íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè çàçíà-
ëè áàíêðóòñòâà 15 642 ï³äïðèºìñòâà, ùî ÿâëÿºòüñÿ ï³êîâèì 
çíà÷åííÿì â ³ñòîð³¿ Óêðà¿íè. Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ìîæíà 
ñïîñòåð³ãàòè äåÿêå «ïîë³ïøåííÿ» ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâ (ðèñ. 1), àëå ç äàíèõ âèäíî, ùî ìàéæå êîæíå òðåòº ï³ä-
ïðèºìñòâî Óêðà¿íè çàçíàº çáèòêîâîñò³ [1].

Ïðîáëåìà îïåðàòèâíîãî âèçíà÷åííÿ çáèòêîâîñò³ ïîëÿãàº 
ó ñâîº÷àñíîìó âèÿâëåíí³ íåãàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíè-
ê³â êîìïàí³¿. Çà òàêèõ óìîâ ïèòàííÿ ïåðåäáà÷åííÿ éìîâ³ðíîñ-
ò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà ñòî¿òü îñîáëèâî ãîñòðî, àäæå äî-
ñòîâ³ðíà ³ ñâîº÷àñíà ³äåíòèô³êàö³ÿ íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â âïëèâó 
íà ô³íàíñîâî–ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà äîçâîëÿº 
ñôîðìóâàòè â³äïîâ³äíó ô³íàíñîâó ïîë³òèêó òà ðîçðîáèòè çàõî-
äè íàïðàâëåí³ íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ï³äâèùèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà çàáåçïå-
÷èòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà [4, ñ. 2–3].

Â Óêðà¿í³ ³ñíóº ðÿä ïðîáëåì, ÿê³ çóìîâëþþòü òðóäíîù³ ó âèÿâ-
ëåíí³ òåíäåíö³¿ ï³äïðèºìñòâ äî áàíêðóòñòâà. Òàê, îäí³ºþ ç êëþ-
÷îâèõ ïðîáëåì º çàñòàð³ë³ñòü ìåòîä³â îö³íêè ô³íàíñîâèõ ïî-
êàçíèê³â ï³äïðèºìñòâà. Ç ïåðåõîäîì íà ÌÑÁÎ â 2013 ðîö³ öÿ 
ïðîáëåìà çàçíàëà äåÿêîãî ïîêðàùåííÿ, àëå ñïðè÷èíèëà íà-

Ðèñóíîê 1. Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ï³äïðèºìñòâ äî îïîäàòêóâàííÿ çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
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ñòóïíó ïðîáëåìó – áðàê ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ á çìîãëè îö³íèòè ô³-
íàíñîâ³ ïîêàçíèêè çà íîâîþ ìåòîäèêîþ ñêëàäàííÿ áóõãàëòåð-
ñüêîãî îáë³êó. Íà æàëü, ìîäåë³ ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íå º 
åôåêòèâíèìè, à òî÷í³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ äàëåêà â³ä ðåàë³é.

Íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø òî÷íèõ ìåòîä³â àíàë³çó 
êîìïàí³¿ çóìîâèëà ïîøóê ìîäåë³ ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâî-
ãî ñòàíó êîìïàí³¿, à òàêîæ ¿¿ îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñ-
ò³. Îñê³ëüêè ï³äïðèºìñòâà Óêðà¿íè ïîñò³éíî ïåðåáóâàþòü ï³ä 
âïëèâîì íåñïðèÿòëèâèõ çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â, 
ïèòàííÿ ïðîãíîçóâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ìàéáóòíüî¿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ñòàº ïåðøî÷åðãîâîþ íåîáõ³äí³ñòþ.

Áàçîþ äëÿ çàïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â àíàë³çó òà ïðî-
ãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ï³äïðèºìñòâà áóëî îáðàíî 
ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», ÿêå â êðèçîâ³ ðîêè çóì³ëî íå ò³ëüêè çáåðåã-
òè ì³ñöå â ñïèñêó íàéïðèáóòêîâ³øèõ êîìïàí³é, à é ïðîäîâæèëî 
òåíäåíö³þ çðîñòàííÿ. Òàêèé âèá³ð äîçâîëèòü ï³äïðèºìñòâàì, 
ùî çàçíàþòü çáèòê³â ï³ä ÷àñ ïðîâàäæåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, 
ïåðåéíÿòè äîñâ³ä òà ìåòîäè çðîñòàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó.

Á³ëüø³ñòü ì³æíàðîäíèõ åêñïåðò³â çàçíà÷àþòü, ùî ñêëàäî-
âèìè ïîêàçíèêàìè êîìïëåêñíîãî ô³íàíñîâîãî àíàë³çó êîì-
ïàí³¿ º äîñë³äæåííÿ òðüîõ îñíîâíèõ áëîê³â ïîêàçíèê³â, à ñà-
ìå: ë³êâ³äíîñò³ (Liquidity ratios) ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (Solvency 

indicators), ðåíòàáåëüíîñò³ (Profitability ratios) òà ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ (Market Value Added).

Ë³êâ³äí³ñòü ³ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü º ñêëàäîâèìè îö³íþâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà âèçíà÷åííÿ çàãðîçè áàíêðóòñòâà ï³ä-
ïðèºìñòâà. Ó äîñë³äæåíí³ óâàãà áóäå ñïðÿìîâàíà íà âèçíà÷åí-
íÿ âïëèâó ð³âíÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ â 
ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ íà éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà â ìàéáóòíüîìó. 
Ð³âåíü ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àº çàãðîçè òà 
ðèçèêè ùîäî çáèòêîâîñò³ òà âèíèêíåííÿ êðèçè íåïëàòåæ³â.

Êîåô³ö³ºíòè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ çíàõîäÿòüñÿ ïðîòÿãîì 
òðüîõ ðîê³â íà çàäîâ³ëüíîìó ð³âí³ ïåðåâèùóþ÷è íîðìàòèâíå 
çíà÷åííÿ. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé ñïðÿìîâàíèé íà âåäåííÿ 
îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷». Îñíîâíà ÷àñòèíà 
ô³íàíñóâàííÿ ñïðÿìîâàíà íà ðîçðîáêó íîâèõ ïðîäóêò³â êîì-
ïàí³¿ ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ äîë³ íà ðèíêó.

Çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ (Liquidity ratios), à ñà-
ìå àáñîëþòíî¿, øâèäêî¿ òà ïîòî÷íî¿, âêàçóþòü íà çá³ëüøåí-
íÿ ðîáî÷îãî êàï³òàëó, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî äîñòàòíþ íàÿâí³ñòü 
ïîòåíö³àëó äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ òà äîâãîñòðî-
êîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» (ðèñ. 3). Íà ï³äïðèºìñòâ³ 
ìîæëèâî ïðîñòåæèòè á³ëüø çíà÷íó äîñòàòí³ñòü ë³êâ³äíîñ-

Ðèñóíîê 2. Ïîêàçíèêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» çà 2012–2014 ðîêè

Ðèñóíîê 3. Ïîêàçíèêè ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» çà 2012–2014 ðîêè
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ò³, ÿêà äîçâîëÿº ï³äïðèºìñòâó îïëàòèòè ñâî¿ ïîòî÷í³ áîðãè òà 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Öå ñïðèÿº ñêîðî÷åííþ ïðîäàæó äîâãîñòðîêî-
âèõ âêëàäåíü òà àêòèâ³â. Çäàòí³ñòü âèêîíàòè ñâî¿ êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ðåàë³çîâóþ÷è ïîòî÷í³ àêòèâè, âèä³ëÿº 
ï³äïðèºìñòâî ñåðåä ³íøèõ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó.

Äëÿ âëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà òà éîãî àêö³îíåð³â äàíà ãðó-
ïà ïîêàçíèê³â õàðàêòåðèçóº äîñòàòí³é ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³, ùî 
ìîæå îçíà÷àòè çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêîâîñò³, çá³ëüøåííÿ ÷àñò-
êè âêëàäåíü êàï³òàëó.

Íà êîðîòêîñòðîêîâó ë³êâ³äí³ñòü àáî ïëàòîñïðîìîæí³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà âïëèâàº éîãî çäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ïðèáóòîê. 
Ó öüîìó çâ’ÿçêó äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè ïîêàçíèêè ðåíòàáåëü-
íîñò³, ÿê³ â³äîáðàæàþòü åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà (ðèñ. 4).

Ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ (Profitability ratios) ÏÀÒ «Ìîòîð 
Ñ³÷» âêàçóþòü, ùî ï³äïðèºìñòâî âåäå åôåêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü ó 
ðîçðîáö³ òà ïðîäàæó ñâîº¿ ïðîäóêö³¿. Çá³ëüøåííÿ êë³ºíòñüêî¿ 
áàçè, âèõ³ä íà àç³éñüêèé ðèíîê òà ðîçðîáêà ³ííîâàö³éíîãî 
îáëàäíàííÿ äëÿ ë³òàê³â äîçâîëèëà çá³ëüøèòè êîøòè êîìïàí³¿ 
(âõ³äí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè).

Ñë³ä âèä³ëèòè äåê³ëüêà ôàêòîð³â, ÿê³ äîçâîëèëè ÏÀÒ «Ìî-
òîð Ñ³÷» çá³ëüøèòè ÷èñòèé ïðèáóòîê:

– ï³äïèñàííÿ íîâèõ òîðãîâèõ äîãîâîð³â íà ïîñòà÷àííÿ 
äâèãóí³â;

– çá³ëüøåííÿ áàçè ïðîäóêö³¿ òà ðîçðîáêà íîâèõ ìîäåëåé 
àâ³àäâèãóí³â;

– óêëàäàííÿ äîãîâîð³â ó ïîïåðåäí³õ ðîêàõ, ñóìè êîíòðàêòó 
ÿêèõ çàçíà÷àëèñÿ â äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³. Òèì ñàìèì öå 
çá³ëüøèëî âèðó÷êó â ãðèâíåâîìó åêâ³âàëåíò³.

Ñóòòºâå ïîêðàùåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà ñïðè÷èíåíî çá³ëüøåííÿì îáñÿã³â ïðîäàæó íà 
32,9%. Ïðè ïîäàëüøîìó çðîñòàíí³ ÷è çáåðåæåíí³ äîñÿãíó-

òèõ îáñÿã³â ïðîäàæó çì³íè ô³íàíñîâîãî ñòàíó òîâàðèñòâà ³ 
íàäàë³ áóäóòü ìàòè ïîçèòèâíèé õàðàêòåð.

Íåãàòèâíèì ôàêòîðîì âèñòóïàº íåñïðîìîæí³ñòü êîìïà-
í³¿ åôåêòèâíî âèêîðèñòàòè çàëó÷åí³ êîøòè â³ä àêö³îíåð³â. 
Êàï³òàë, ÿêèé àêóìóëþþòü àêö³îíåðè, ñë³ä âèêîðèñòàòè çà-
äëÿ äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâèõ ö³ëåé øëÿõîì ³íâåñòóâàííÿ ÿê ó 
âíóòð³øí³, òàê ³ çîâí³øí³ ïðîåêòè. Àëüòåðíàòèâíèì âàð³àíòîì 
çàäëÿ äèâåðñèô³êàö³¿ êàï³òàëó ñë³ä ðîçãëÿíóòè ³íâåñòóâàííÿ 
â áàíê (â³äêðèòòÿ äåïîçèòó, îñê³ëüêè â³äñîòêè ïî íèì çíà÷íî 
ïåðåâèùóþòü ºâðîïåéñüê³ íîðìè).

Íåîáõ³äí³ñòü îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèíèêàº ó òà-
êèõ âèïàäêàõ: ó õîä³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ïðî äîö³ëüí³ñòü ³íâåñ-
òóâàííÿ êîøò³â ó ï³äïðèºìñòâî; ó õîä³ ðåîðãàí³çàö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâà; ó ðàç³ áàíêðóòñòâà òà ë³êâ³äàö³¿ ï³äïðèºìñòâà; ó ðàç³ 
ïðîäàæó ï³äïðèºìñòâà ÿê ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó; ó 
ðàç³ çàñòàâè ìàéíà òà ïðè âèçíà÷åíí³ êðåäèòîñïðîìîæíîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâà; ó ïðîöåñ³ ñàíàö³éíîãî àóäèòó ïðè âèçíà÷åí-
í³ ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³; ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ 
ï³äïðèºìñòâ. Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà º âèçíà÷åííÿ áàçè äëÿ ñêëàäàííÿ ïåðåäàâàëüíîãî ÷è 
ðîçïîä³ëüíîãî áàëàíñó, äëÿ âñòàíîâëåííÿ ïðîïîðö³é îáì³-
íó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó òîìó ÷èñë³ ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é 
ïîãëèíàííÿ ³ ïðèºäíàííÿ, âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ë³êâ³äàö³éíî¿ 
ìàñè, âèçíà÷åííÿ ðåàëüíî¿ ö³íè ïðîäàæó ìàéíà, âèçíà÷åííÿ 
ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ êðåäèòíîãî çàáåçïå÷åííÿ äëÿ ðîçðàõóíêó 
åôåêòèâíîñò³ ñàíàö³¿, âèçíà÷åííÿ ïî÷àòêîâî¿ ö³íè ïðîäàæó 
îá’ºêòà ïðèâàòèçàö³¿. Îö³íêà ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ, ÿê 
ïðàâèëî, íà áàç³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ – éìîâ³ðíî¿ ñóìè ãðîøåé, 
çà ÿêó ìîæëèâ³ êóï³âëÿ–ïðîäàæ îá’ºêòà îö³íêè íà ðèíêó.

Äëÿ îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà íåîáõ³äíî ìàòè 
â³äîìîñò³ ïðî âèïóñê àêö³é ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷». Äëÿ öüîãî âè-
êîðèñòàºìî äàí³ ç îô³ö³éíîãî ñàéòó êàìïàí³¿.

Ðèñóíîê 4. Ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» çà 2012–2014 ðîêè
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Âèõîäÿ÷è ç îô³ö³éíèõ äàíèõ â³äïîâ³äíî ðîçðàõóºìî ðèí-
êîâó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà (MVA). Äëÿ çíàõîäæåííÿ êîåô³-
ö³ºíò³â íåîáõ³äíî ðîçðàõóâàòè ïîêàçíèêè WACC (ñåðåäíüî-
çâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó), EVA (åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü), 
EBIT (ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³), NOPAT 
(ïðèáóòîê ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ). ßêùî îñòàíí³ äâà âæå â³äîì³ 
äîñèòü äàâíî, òî ïåðø³ äâà (WACCòà EVA) êîðèñòóþòüñÿ øè-
ðîêèì ïîïèòîì ñåðåä çàðóá³æíèõ ïðîâ³äíèõ àíàë³òè÷íèõ êîì-
ïàí³é. Òàê, êîåô³ö³ºíò WACC ÿâëÿº ñîáîþ ñåðåäíüîçâàæåíó 
ï³ñëÿïîäàòêîâó «ö³íó», â ÿêó ï³äïðèºìñòâó îáõîäÿòüñÿ âëàñí³ 
³ ïîçèêîâ³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ. Âíåñåííÿ ïîêàçíèêà «ïî-
äàòêè» ó âèçíà÷åííÿ WÀÑÑ îáóìîâëåíî ïðèéíÿòîþ â ÑØÀ, 
Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ ñèñòåìîþ îïîäàòêóâàííÿ, â ÿê³é â³äñîòêè çà 
ïîçèêîâèìè êîøòàìè âèêëþ÷àþòüñÿ ïðè îïîäàòêóâàíí³ ïðè-
áóòêó. Â³äíåñåííÿ â³äñîòê³â íà ñîá³âàðò³ñòü äîçâîëÿº çìåíøè-
òè îïîäàòêîâóâàíèé ïðèáóòîê, àáî ³íøèìè ñëîâàìè – îäåð-
æàòè ïîäàòêîâó ï³ëüãó, åêâ³âàëåíòíó ðîçì³ðîâ³ âèïëà÷óâàíèõ 
â³äñîòê³â. À ïîêàçíèê EVA òðàêòóºòüñÿ ÿê ñèñòåìà ðîçðàõóíêó 
âàðòîñò³, ñòâîðåíî¿ êîìïàí³ºþ çà ð³ê [3, c. 264].

Ðèíêîâà äîäàíà âàðò³ñòü – MVA (Market Value Added) – 
³ëþñòðóº çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà çàáåçïå÷óâàòè çðîñòàííÿ 
äîáðîáóòó ñâî¿õ àêö³îíåð³â. MVA – íàéî÷åâèäí³øèé êðèòåð³é 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, ÿêèé ðîçãëÿäàº â ÿêîñò³ îñòàííüî¿ ðèí-
êîâó êàï³òàë³çàö³þ ³ ðèíêîâó âàðò³ñòü áîðã³â ï³äïðèºìñòâà. 
ßêùî ðèíêîâà âàðò³ñòü º ìåíøîþ çà ³íâåñòîâàí³ êîøòè, î÷å-
âèäíî, ùî ìåíåäæåðè ï³äïðèºìñòâà çíåö³íèëè ³íâåñòîâàíèé 
êàï³òàë àêö³îíåð³â [5, ñ. 163–165].

Äàíèé ïîêàçíèê äåìîíñòðóº íåãàòèâíó òåíäåíö³þ òà çìåí-
øóºòüñÿ ç êîæíèì ðîêîì (òàáë. 2). Öå, ïåðø çà âñå, ñâ³ä÷èòü, 
ùî àêö³îíåðè êîìïàí³¿ âèêîðèñòîâóþòü îòðèìàí³ ïðèáóòêè 
êîìïàí³¿ äîñèòü íååôåêòèâíî, ùî çìåíøóº ïîòåíö³àë êîì-
ïàí³¿. Íåãàòèâíà äèíàì³êà ïîêàçíèêà MVA ïîâ’ÿçàíà ç³ çðîñ-
òàííÿì âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ç 7 846 197 â 2012 
ðîö³ äî 10 762 429 â 2014 ðîö³ [8].

Ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìêè àíàë³çó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» ãåíåðóº òà íàðîùóº ñâîþ ïîòóæ-
í³ñòü íà ðèíêó Óêðà¿íè. Ñàìå öå ³ âàáèòü ³íâåñòîð³â òà êðåäè-
òîð³â. Äèâ³äåíäè â³ä ó÷àñò³ â êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà çðîñòàþòü 
ç êîæíèì ðîêîì, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî â³ðíèé êóðñ ô³íàíñîâî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó, ÿê äî òàê è ï³ñëÿ 
îïîäàòêóâàííÿ, ÿâëÿºòüñÿ ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì äëÿ çðîñ-
òàííÿ êîìïàí³¿. Âèõ³ä íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê äîçâîëÿº àêóìó-

ëþâàòè êîøòè ç ³íøèõ ðèíê³â òà áóòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíèì 
êîìïàí³ÿì ì³æíàðîäíîãî ð³âíÿ.

Çðîñòàííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â íà ï³äïðèºìñòâ³ ñâ³ä÷èòü ïðî 
ðîçøèðåííÿ ìàñøòàá³â âåäåííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íàÿâí³ ðåñóðñè, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ íà 
áàëàíñ³ ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», âèêîðèñòîâóþòüñÿ äîñèòü ðàö³î-
íàëüíî, âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³êó ä³ÿëüíîñò³, çíîñ íà ï³äïðèºì-
ñòâ³ çíàõîäèòüñÿ â çàäîâ³ëüíèõ ìåæàõ. Öå ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî 
åôåêòèâíèé ðîçïîä³ë íàÿâíèõ ðåñóðñ³â.

Ó äîñë³äæåíí³ îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «Ìî-
òîð Ñ³÷» ïðîâ³äíå ì³ñöå â ñó÷àñíèõ ìåòîäàõ àíàë³çó ï³äïðè-
ºìñòâà çàéìàº ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³ êîìïà-
í³¿, ¿¿ àêö³é òà ô³íàíñîâîãî ñòàíó. Íà íàøó äóìêó, íàéá³ëüø 
òî÷íèì òà ñó÷àñíèì ìåòîäîì º DCF ìîäåëü. Äèñêîíòîâàíèé 
ãðîøîâèé ïîò³ê (DCF) – ìåòîäèêà îö³íêè, âèêîðèñòîâóâàíà 
äëÿ àíàë³çó ïðèâàáëèâîñò³ âèçíà÷åíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ìîæëè-
âîñò³. Àíàë³ç äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â âèêîðèñòîâóº 
ïåðåäáà÷óâàí³ ìàéáóòí³ â³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè ³ äèñêîíòóº ¿õ 
(íàé÷àñò³øå ç âèêîðèñòàííÿì ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñ-
ò³ êàï³òàëó, WACC), ùîá îòðèìàòè ¿õíþ ñïðàâæíþ âàðò³ñòü, 
ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè ïîòåíö³àëó ³íâåñòèö³é. ßê-
ùî âàðò³ñòü, îòðèìàíà â ðåçóëüòàò³ àíàë³çó äèñêîíòîâàíèõ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â, âèùå, í³æ ïîòî÷íà âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é, öÿ 
³íâåñòèö³éíà ìîæëèâ³ñòü º ïðèâàáëèâîþ [6, ñ. 177–181].

Äàíà ìîäåëü øèðîêî çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ 
âàðòîñò³ àêö³é àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó. 
Öå äîçâîëÿº âèÿâèòè ïåðåîö³íåí³ñòü àáî íåäîîö³íåí³ñòü àê-
ö³é ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êîìïàí³¿. Â íàøîìó âèïàäêó â óìîâàõ íåðîç-
âèíåíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó DCF ìîäåëü äîçâîëèòü ñïðîãíî-
çóâàòè ìàéáóòíþ âàðò³ñòü êîìïàí³¿.

Äèñêîíòóâàííÿ – öå ïðîöåäóðà âèçíà÷åííÿ ñüîãîäí³ âàð-
òîñò³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ç óðàõóâàííÿì ôàêòî-
ðó ÷àñó. Â³äïîâ³äíî ñòàâêó â³äñîòêà, ùî âèêîðèñòîâóþòü ïðè 
äèñêîíòóâàííÿ íàçèâàþòü ñòàâêîþ äèñêîíòó. Ïðè öüîìó âè-
õîäÿòü ç òîãî, ùî çàïàñè ðåñóðñ³â íåîáìåæåí³, à ãðîø³ º çà-
ãàëüíèì åêâ³âàëåíòîì (òîáòî áóäü–ÿê³ ðåñóðñè ìîæíà ïðè-
äáàòè çà ãðîø³).

Äëÿ ðîçðîáêè DCF ìîäåë³ ïîòð³áíî, ïåðø çà âñå, ñïðîãíî-
çóâàòè îñíîâí³ ñòàòò³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó 
ôîðìóâàíí³ ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó (Free Cash Flow).

Çã³äíî ç ïðîãíîçíèìè äàíèìè ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê êîì-
ïàí³¿ áóäå çðîñòàòè ç êîæíèì ðîêîì áëèçüêî 8 â³äñîòê³â, ùî 

Òàáëèöÿ 1. ²íôîðìàö³éí³ äàí³, ùîäî âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷»

Âèä
Ôîðìà 

ñóùåñòâî-
âàíèÿ

Íîìåð 
âûïóñêà

Ãîñóäàðñòâåí-
íàÿ ðåãèñòðà-

öèè

Íîìè-
íàë, 
ãðí.

Êîëè÷å-
ñòâî, øò.

Ðàçìåùåí-
íûé îáúåì, 

ãðí.

Íàèìåíîâàíèå îðãàíà
çàðåãèñòðèðîâàâøåãî 

ýìèññèþ

Àêöèè 
ïðîñòûå 
èìåííûå

Áåçäîêó-
ìåíòàðíàÿ 3 205/1/11 

20.04.2011ã. 135 2 077 990 280 528 650

Ãîñóäàðñòâåííàÿ 
êîìèññèÿ ïî öåííûì 
áóìàãàì è ôîíäîâîìó 
ðûíêó

Òàáëèöÿ 2. Ïîêàçíèêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» çà 2012–2014 ðîêè

Íàçâà ïîêàçíèêà 2012 2013 2014
WACC 5,97% 6,97% 7,97%
EBIT 2 414 771 2 190 854 3 644 326
NOPAT 1 907 669 1 774 592 2 988 347
EVA (Economic Value Added) 1 288 852 882 160 1 674 975
MVA (Market Value Added) 272 682 453 271 286 108 269 766 221
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äîçâîëèòü ñïðÿìîâóâàòè íàÿâí³ ðåñóðñè â ö³ëÿõ ³íâåñòóâàííÿ 
òà ðîçøèðåííÿ ïàðòíåðñüêèõ ïðîãðàì (òàáë. 3).

Âðàõîâóþ÷è ïîêàçíèêè DCF ìîäåë³, ìîæíà ä³éòè âèñíî-
âêó, ùî ìåòîäè âåäåííÿ îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º åôåêòèâíèìè 
íà ï³äïðèºìñòâ³ ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷». Ïðè ïîäàëüø³é çðîñòàþ÷³é 
òåíäåíö³¿ âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ñòàíîâèòèìå 20 923,5 ìëí. ãðí. 
Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ÿâíèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâà â äîâãîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³ òà º ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì äëÿ ³íâåñòîð³â 
òà êðåäèòîð³â (òàáë. 4).

ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» º ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì ÷³òêîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ðåñóðñàìè ï³äïðèºìñòâà. Êîìïàí³ÿ ï³ñëÿ 2008–2009 
ðîêó çóì³ëà âèéòè íà ì³æíàðîäíèé ð³âåíü òà ðîçøèðèòè áà-
çó ïàðòíåðñüêèõ ïðîãðàì. Çá³ëüøåííÿ ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â çàâäÿêè âïðîâàäæåííþ ³ííîâàö³éíèõ ðîçðîáîê äâèãó-
í³â äëÿ ë³òàê³â òà çá³ëüøåííþ âèðó÷êè äîçâîëèòü óïðîäîâæ 
òðüîõ ðîê³â âèâåñòè êîìïàí³þ íà ñâ³òîâèé ð³âåíü.

Ñâîº÷àñíà ðîçðîáêà ³ âèêîðèñòàííÿ íîâ³òí³õ ìåòîä³â àíà-
ë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ñïðèÿòèìå ïî-
ïåðåäæåííþ ìîæëèâèõ çáèòê³â òà áàíêðóòñòâà ï³äïðèºì-
ñòâà, çàïðîâàäæåííþ íîâèõ àíòèêðèçîâèõ øëÿõ³â âèõîäó ç³ 
ñêðóòíîãî ñòàíîâèùà. Ïðèêëàä ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» ìîæå ñòàòè 
âç³ðöåì íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó, à òàêîæ äîïîìîãòè êîìïàí³-
ÿì, ÿê³ çàçíàþòü çáèòê³â, âèéòè ç êðèçè.

Âèõîäÿ÷è ç ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «Ìîòîð 
Ñ³÷» ââàæàºìî çà äîö³ëüíå àêöåíòóâàòè óâàãó íà âèçíà÷åí-

í³ îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ùî ôîðìóþòü ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü ï³ä-
ïðèºìñòâ, ³ íàäàòè äåÿê³ ïðîïîçèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà âèð³øåí-
íÿ ö³º¿ ïðîáëåìè:

1. Âèçíà÷åííÿ ö³íîâî¿ ïîë³òèêè. Ïðîäóêö³ÿ, ÿêó âèãîòîâëÿº 
ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», º íèæ÷î¿ ö³íè, í³æ ó îñíîâíèõ êîíêóðåíò³â. 
Êð³ì òîãî, íèçüêà ö³íà í³ÿê íå âïëèâàº íà ð³âåíü ÿêîñò³ ïðî-
äóêö³¿. Íèçüêèé ð³âåíü ö³í äîçâîëÿº çá³ëüøèòè ÷àñòêó íà ðèí-
êó òà çá³ëüøèòè ê³ëüê³ñòü äîãîâîð³â.

2. Íàðîùåííÿ êë³ºíòñüêî¿ áàçè øëÿõîì ï³äïèñàííÿ íîâèõ 
äîãîâîð³â ÿê íà óêðà¿íñüêîìó, òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. 
Ìàëèì ï³äïðèºìñòâàì ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà ñï³âïðàöþ ç 
âåëèêèìè ï³äïðèºìñòâàìè ³ íàâïàêè, îñê³ëüêè öå ãðàº ïîçè-
òèâíó ðîëü ó ôîðìóâàíí³ âçàºìíèõ â³äíîñèí òà ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè. Êð³ì òîãî, çá³ëüøåííÿ ïàðòíåðñüêèõ ïðîãðàì 
ì³æ ìàëèìè òà âåëèêèìè ï³äïðèºìñòâàìè âèð³øóº êðè÷óùó 
ïðîáëåìó çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ. Ñï³âïðàöÿ ì³æ êîìïàí³ÿìè 
äîçâîëèòü âèéòè íà ì³æíàðîäíèé ð³âåíü ³ çá³ëüøèòè çàìîâ-
ëåííÿ çà êîðäîí, ùî çá³ëüøèòü åêñïîðò êîìïàí³¿.

3. Ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿ íà ðèí-
êó. Ò³ëüêè çàïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é ó âèðîáíèöòâ³ 
äîçâîëèòü ï³äâèùèòè ÿê³ñòü ïðîäóêö³¿, ïðîäóêòèâí³ñòü ¿¿ âè-
ãîòîâëåííÿ òà îïòèì³çóâàòè á³çíåñ ïðîöåñ. Ðîçðîáêà íîâèõ 
âèä³â ïðîäóêö³¿, ÿêèì íå ìàº àíàëîã³â íà ðèíêó, çá³ëüøóþòü 
ïðèïëèâ êàï³òàëó òà ìàòèìóòü ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ô³íàí-
ñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà.

Òàáëèöÿ 3. Ïðîãíîçóâàííÿ ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó (free cash flow) ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» äî 2017 ðîêó

Free cash flow (ìëí. ãðí., %)

2012 2013 2014 2015 
(Ïðîãíîç)

2016 
(Ïðîãíîç)

2017 
(Ïðîãíîç)

Ïîäàòêîâà ñòàâêà (Taxrate) 21% 19% 18% 18% 18% 18%
Âèðó÷êà (Revenue) 7845,6 8583,9 10730,1 12576,4 14740,5 17276,9
Îïåðàö³éí³ âèòðàòè 14841,2 15160,4 15624,7 16031,9 16449,8 16878,6
EBIT 2414,8 2190,9 3644,4 3870,8 4536,9 5317,7
Ï³ñëÿïîäàòêîâèé îïåðàö³éíèé 
äîõ³ä (NOPAT) 1907,7 1774,6 2988,4 3174,2 3720,3 4360,4

Àìîðòèçàö³ÿ (Amortization) 893,4 938,5 559,1 620,2 688,1 763,2
Äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 
(Accounts Receivables)  –//– 269,1 (1065,8) (187,2) (450,1) (527,6)

Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 
(Accounts Payable)  –//– 199,1 367,3 (13,376) 126,60 14,838 

Áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (Debt)  –//– (199,5) (367,3) 13,376 (126,60) (14,838)
Çì³íà îáîðîòíîãî êàï³òàëó  –//– (249,4) 1102,6 173,9 462,8 542,4 
Êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ (CAPEX)  –//– (1,571) (1,661) 15,985 7,76 9,10 
Ãðîøîâèé ïîò³ê áåç óðàõóâàííÿ 
áîðãó (UFCF)  –//– 2713,2 3547,4 3794,3 4408,3 5123,7 

×èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê (FCF)  –//– 2462,6 4648,3 3984,2 4878,9 5675,2 
Discount Rate (WACC)    7,97% 7,97% 7,97%
Òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü FCF    317,6 388,9 452,3
×èñòèé áîðã –173,9 –415,5 –921,3 –1921,8 –4063,4 –8539,4

Òàáëèöÿ 4. DCF ìîäåëü ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» äî 2017 ðîêó

DCF

2012 2013 2014 2015 
(Ïðîãíîç)

2016 
(Ïðîãíîç)

2017 
Ïðîãíîç)

Long term growth rate FCF (%)      1,00%
WACC (%)      7,97%
FCF*WACC (ìëí. ãðí.)    4 518,8 4 868,3 4 404,9 
DCF (ìëí. ãðí.)      20 923,5 
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4. Çàïðîâàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî ïëàíóâàííÿ âèõîäÿ÷è ç ñó-
÷àñíèõ ìåòîä³â ô³íàíñîâîãî àíàë³çó. Ïåðåõ³ä íà ÌÑÁÎ ïðè-
â³â äî çíèæåííÿ ÿêîñò³ àíàë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ óïðîäîâæ 2013 ðîêó. Íåîáõ³äíî ³í-
òåãðóâàòè ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³ä ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè 
àíàë³çó. Öå äîçâîëèòü ïðè íîâîìó ïåðåõîä³ íà ô³íàíñîâó çâ³ò-
í³ñòü á³ëüø åôåêòèâíî ïðèéìàòè ô³íàíñîâ³ ð³øåííÿ, ðîçóì³òè, 
íà ÿêîìó åòàï³ ðîçâèòêó çíàõîäèòüñÿ êîìïàí³ÿ òà ÿê³ ïîäàëüø³ 
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó. Ò³ëüêè ñâîº÷àñíà ðîçðîáêà ïëàíó âè-
õîäó ç êðèçè äîçâîëèòü ïîë³ïøèòè ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿.

5. Ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Ç êîæíèì ðîêîì âè-
òðàòè íà îïëàòó ïðàö³ ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» äåìîíñòðóþòü çðîñ-
òàþ÷ó äèíàì³êó. Ï³äâèùåííÿ ìîòèâàö³¿ ïðàö³âíèê³â äîçâî-
ëèòü çá³ëüøèòè ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³. Íà ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷» º 
ðåãóëÿðíèìè ñåì³íàðè òà êóðñè (áåçêîøòîâí³), ÿê³ íàö³ëåí³ íà 
ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ ïðàö³âíèê³â.

Âèñíîâêè
Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ïîðóøèëà õðîí³÷í³ ïðîáëåìè ðå-

àëüíîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â Óêðà¿íè, ÿê³ ìàþòü ì³ñöå ³ 
ñüîãîäí³, à òàêîæ ïðèçâåëà äî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñî-
âî íåñïðîìîæíèõ ï³äïðèºìñòâ ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ. Â Óêðà¿í³ íà-
ñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìàþòü ã³ðø³ ïðîÿâè ÷åðåç 
¿¿ íàêëàäàííÿ íà ñèñòåìíó ñòðóêòóðíó êðèçó åêîíîì³êè. Äëÿ 
óñï³øíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó âàðòî ï³äòðèìóâàòè ³ ðåà-
ë³çîâóâàòè äîñÿãíåííÿ òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, ùî äàñòü çìî-
ãó çíèçèòè âèòðàòè íà âèðîáíèöòâî ïðîäóêö³¿ òà ï³äâèùèòè ¿¿ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü.

Áåðó÷è äî óâàãè ä³ÿëüí³ñòü ÏÀÒ «Ìîòîð Ñ³÷», ñë³ä âèä³ëè-
òè äåê³ëüêà àñïåêò³â, çàâäÿêè ÿêèì ï³äïðèºìñòâî äåìîíñòðóº 
ïîçèòèâíó äèíàì³êó ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â: ìîäåðí³çàö³ÿ 
îáëàäíàííÿ, òåõí³÷íå ïåðåîñíàùåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ñó-

÷àñíèõ òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà, ðîçðîáêà òà âïðîâàäæåííÿ 
³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â. Äàí³ ôàêòîðè äîçâîëèëè äîñÿãòè ïî-
çèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â òà º ïåâíîþ ö³ëëþ, íà ÿêó ñë³ä îð³ºíòó-
âàòèñÿ çáèòêîâèì ï³äïðèºìñòâàì.

Òàêîæ çà ðåçóëüòàòîì äàíîãî äîñë³äæåííÿ ñë³ä çðîáèòè âè-
ñíîâîê, ùî â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè 
ïîøóê íîâèõ ìåòîä³â òà ìîäåëåé àíàë³çó ³ ïðîãíîçóâàííÿ ô³-
íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çàäëÿ çàïîá³ãàííÿ ô³íàíñî-
âèì çáèòêàì òà îïåðàòèâíîãî ðåàãóâàííÿ íà íàÿâí³ ïðîáëåìè.
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ÓÄÊ 636.03
Î.Â. ÇÀÕÀÐ×ÅÍÊÎ,

ê.å.í., äîöåíò êàôåäðè ìàðêåòèíãó, Îäåñüêà äåðæàâíà àêàäåì³ÿ áóä³âíèöòâà òà àðõ³òåêòóðè

Ðîçâèòîê ãàëóç³ ì’ÿñíîãî ñêîòàðñòâà â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿
Äîñë³äæåíî äèíàì³êó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ãàëóç³ ì’ÿñíîãî ñêîòàðñòâà. Âñòàíîâëåíî, ùî çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ 

â³äáóâñÿ àêöåíò çì³ùåííÿ âèðîùóâàííÿ ÂÐÕ â³ä ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ âèðîáíèê³â äî ãîñïîäàðñòâ íàñåëåííÿ. Âèçíà÷åíî, 
ùî íà åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà ÿëîâè÷èíè âïëèâàþòü òàê³ ôàêòîðè, ÿê ïîâíîö³ííà ãîä³âëÿ êîðìàìè, ñåëåêö³éíî–ïëåì³ííà 
ðîáîòà, çàáåçïå÷åí³ñòü êîðìàìè âëàñíîãî âèðîáíèöòâà, äåðæàâíà ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà, íèçüêà êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü 
íàñåëåííÿ òà ³í. Ïîêàçàíî, ùî ïðîäóêòèâí³ñòü òâàðèí, âèòðàòè êîðìîâèõ îäèíèöü íà 1 êã ïðèðîñòó æèâî¿ ìàñè õóäîáè ñóòòº-
âî â³äñòàþòü â³ä ñåðåäíüîºâðîïåéñüêèõ. Ç’ÿñîâàíî, ùî îñòàíí³ìè ðîêàìè Óêðà¿íà çá³ëüøèëà åêñïîðò ÿëîâè÷èíè òà ñêîðî-
òèëà îáñÿãè ³ìïîðòó. Íàâåäåíî îñíîâí³ øëÿõè ðîçâèòêó ãàëóç³ ì’ÿñíîãî ñêîòàðñòâà íà ³ííîâàö³éí³é îñíîâ³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãàëóçü ñêîòàðñòâà, âåëèêà ðîãàòà õóäîáà, ì’ÿñíå ñêîòàðñòâî, êîðìè, ñîá³âàðò³ñòü, ïðîäóêòèâí³ñòü òâà-
ðèí, ñåëåêö³éíî–ïëåì³ííà ðîáîòà.

Î.Â. ÇÀÕÀÐ×ÅÍÊÎ,
ê.ý.í., äîöåíò êàôåäðû ìàðêåòèíãà, Îäåññêàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ àêàäåìèÿ ñòðîèòåëüñòâà è àðõèòåêòóðû

Ðàçâèòèå îòðàñëè ìÿñíîãî ñêîòîâîäñòâà â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè
Èññëåäîâàíà äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ îòðàñëè ìÿñíîãî ñêîòîâîäñòâà. Óñòàíîâëåíî, ÷òî çà ãîäû íå-

çàâèñèìîñòè àêöåíò â âûðàùèâàíèè ÊÐÑ ñìåñòèëñÿ îò ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé ê õîçÿéñòâàì íàñåëåíèÿ. 
Îïðåäåëåíî, ÷òî íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà ãîâÿäèíû âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû, êàê ïîëíîöåííîå êîðìëåíèå êîðìà-
ìè, ñåëåêöèîííî–ïëåìåííàÿ ðàáîòà, îáåñïå÷åííîñòü êîðìàìè ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ãîñóäàðñòâåííàÿ ôèíàíñî-
âàÿ ïîääåðæêà, íèçêàÿ ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàñåëåíèÿ è äð. Ïîêàçàíî, ÷òî ïðîäóêòèâíîñòü æèâîòíûõ, ðàñõîäû 
êîðìîâûõ åäèíèö íà 1 êã ïðèðîñòà æèâîé ìàññû ñêîòà ñóùåñòâåííî îòñòàþò îò ñðåäíååâðîïåéñêèõ. Óñòàíîâëåíî, ÷òî â 
ïîñëåäíèå ãîäû Óêðàèíà óâåëè÷èëà ýêñïîðò ãîâÿäèíû è ñîêðàòèëà îáúåìû èìïîðòà. Ïðèâåäåíû îñíîâíûå ïóòè ðàçâèòèÿ 
îòðàñëè ìÿñíîãî ñêîòîâîäñòâà íà èííîâàöèîííîé îñíîâå.


