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ô³íàíñóâàííÿ äàþòü çìîãó ïîêðàùèòè óìîâè ïðàö³ òà â³äïî-
÷èíêó ïðàö³âíèê³â òðóäîâîãî êîëåêòèâó, çàîõîòèòè òà ñïîíó-
êàòè ¿õ äî åôåêòèâíî¿ òà âèñîêîïðîäóêòèâíî¿ ðîáîòè.

Âèñíîâêè
Ó ïðîöåñ³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ³ñíóþòü äâà åòàïè, ïåðøèé 

ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðèáóòîê ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ äåðæàâîþ 
òà ï³äïðèºìñòâîì, äðóãèé åòàï – ñòâîðåííÿ ö³ëüîâèõ ôîíä³â 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò òà çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó ï³äïðè-
ºìñòâà. Ó ðåçóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî, ùî îñíîâíè-
ìè ñóá’ºêòàìè ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó º äåðæàâà, ï³äïðèºìñòâî, 
ïðàö³âíèêè. Äåðæàâà îòðèìóº ïîäàòêè, êåð³âíèöòâî ï³äïðè-
ºìñòâà ïðàãíå ñïðÿìóâàòè á³ëüøó ñóìó ïðèáóòêó íà ðîç-
øèðåíå â³äòâîðåííÿ, à àêö³îíåðè ³ ïðàö³âíèêè çàö³êàâëåí³ ó 
çá³ëüøåíí³ ¿õíüî¿ ÷àñòêè ó âèêîðèñòàíí³ ïðèáóòêó. Íà ï³äïðè-
ºìñòâ³ ìîæëèâî âèêîðèñòîâóâàòè ïðèáóòîê íà ïîïîâíåííÿ 
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, óòâîðåííÿ òà ïîïîâíåííÿ ðåçåðâíîãî 
êàï³òàëó, à òàêîæ ñïðÿìîâóâàòè éîãî íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â.
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Ôàêòîðè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
ãàëóç³ òâàðèííèöòâà ó ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³

Ó ñòàòò³ ïðîïîíóºòüñÿ ïîä³ë ôàêòîð³â åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ òâàðèííèöòâà íà âíóòð³øí³ òà ðèíêîâ³. 
Àíàë³çóþòüñÿ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ òà ðèíêîâ³ ô³íàíñîâ³ ìóëüòèïë³êàòîðè ôëàãìàí³â ãàëóç³ òâàðèííèöòâà 
Óêðà¿íè. Ïðîïîíóºòüñÿ óðàõóâàííÿ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â äëÿ ðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâîì íàÿâíèõ òà çà-
ëó÷åíèõ ðåñóðñ³â, à ðèíêîâèõ ôàêòîð³â – äëÿ ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà ïîñèëåííÿ éîãî 
êîíêóðåíòíî¿ ïîçèö³¿.
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Ôàêòîðû ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé 
îòðàñëè æèâîòíîâîäñòâà â ðûíî÷íîé ñðåäå

Â ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ ðàçäåëåíèå ôàêòîðîâ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé îòðàñëè æèâîòíîâîä-
ñòâà íà âíóòðåííèå è ðûíî÷íûå. Àíàëèçèðóþòñÿ ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè è ðûíî÷íûå ôèíàíñîâûå 
ìóëüòèïëèêàòîðû ôëàãìàíîâ îòðàñëè æèâîòíîâîäñòâà Óêðàèíû. Ïðåäëàãàåòñÿ ó÷èòûâàòü âíóòðåííèå ôàêòîðû äëÿ ðà-
öèîíàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì èìåþùèõñÿ è ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ, à ðûíî÷íûå ôàêòîðû – äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå è óñèëåíèÿ åãî êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè, îòðàñëü æèâîòíîâîäñòâà, ôèíàíñîâûå ìóëüòèïëèêàòîðû.
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Orerational efficiency factors of the livestock industry 
in the market environment

The article proposes to split operational efficiency factors of the livestock industry enterprises on both internal and market–
based. Operational efficiency indicators and financial market multiples of the flagships of Ukrainian livestock industry are 
analyzed. We propose to use internal factors for more rational use of existing funds and borrowed resources and market–
based factors for both formation of enterprise value on the stock market and strengthening its competitive position.

Keywords: operational efficiency, livestock industry, financial multiples.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî º âàæ-
ëèâîþ ãàëóççþ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè êðà¿íè. Åôåêòèâí³ñòü 
ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ âïëèâàº íà 
ñòàí ðîçâèòêó ÀÏÊ, ð³âåíü æèòòÿ íàñåëåííÿ òà åêñïîðòíèé 
ïîòåíö³àë êðà¿íè. Ï³äïèñàííÿ óãîäè ïðî àñîö³àö³þ ç ªÑ ðîç-
øèðèëî äîñòóï íà çîâí³øí³ ðèíêè, ïðîòå êâîòóâàííÿ ³ âèìîãè 
ùîäî òåõí³÷íèõ ñòàíäàðò³â ãàëüìóþòü ñóòòºâå íàðîùóâàííÿ 
åêñïîðòíîãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâ, ùî îáóìîâëþº âèÿâ-
ëåííÿ äîäàòêîâèõ ôàêòîð³â éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Îêðåìî¿ óâàãè âèìàãàº ãàëóçü òâàðèííèöòâà, ÿêà âèçíà÷à-
ºòüñÿ ïð³îðèòåòíîþ â åêîíîì³ö³ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó, Óêðà¿íà 
íå º âèíÿòêîì. Ó çàáåçïå÷åíí³ ïðîäîâîëü÷î¿ áåçïåêè êðà¿-
íè ãàëóçü òâàðèííèöòâà â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü. Ïðè âèçíà-
÷åíí³ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ ñàìå ïîêàçíèêè âèðîáíèöòâà ³ 
ñïîæèâàííÿ òâàðèííèöüêî¿ ïðîäóêö³¿ º îñíîâíèìè. Öÿ ãàëóçü 
çàáåçïå÷óº íàñåëåííÿ êðà¿íè ïðîäóêòàìè õàð÷óâàííÿ, à ïå-
ðåðîáíó ïðîìèñëîâ³ñòü – ñèðîâèíîþ. Ñó÷àñíèé ð³âåíü ðîç-
âèòêó òâàðèííèöòâà íå â³äïîâ³äàº ¿¿ ïîòåíö³éíèì ìîæëèâîñ-
òÿì, ñàìå òîìó ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
ö³º¿ ãàëóç³ ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî âèâ÷åííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñåðåä 
â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê³ çðîáèëè âàãîìèé âíåñîê ó âèâ÷åíí³ 
ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, ìîæíà âèä³-
ëèòè Â.Ã. Àíäð³é÷óêà, Â.Ñ. Ä³ºñïåðîâà, ².Â. Êóøí³ðà, Â.ß. Ìå-
ñåëü–Âåñåëÿêà, Ñ.Â. Ìî÷åðíîãî, Ï.Ò. Ñàáëóêà òà ³í.

Ïðè öüîìó ïèòàííÿ âïëèâó ð³çíèõ ôàêòîð³â íà åôåêòèâ-
í³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ òà âè-
îêðåìëåííÿ ôàêòîð³â, ïðèòàìàííèõ ñàìîìó ï³äïðèºìñòâó 
òà òèõ, ÿê³ çàëåæàòü â³ä ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà, âèìàãàþòü 
ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ. Öå á äàëî çìîãó ñôîðìóâàòè òà-
êó ô³íàíñîâó ïîë³òèêó ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³, ÿêà á ì³í³ì³çóâàëà 
âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ êîøò³â òà ï³äâèùóâàëà åôåêòèâí³ñòü âè-
êîðèñòàííÿ âëàñíèõ ðåñóðñ³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â âïëè-
âó íà åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ 
ï³äïðèºìñòâ ³ â³äïîâ³äíî ðèíêîâèõ, âêëþ÷àþ÷è éîãî ô³íàí-
ñîâ³ ìóëüòèïë³êàòîðè; òà ðîçðîáêà ïðîïîçèö³é ùîäî òðàíñ-
ôîðìàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà ìàêñèì³çàö³þ 
åôåêòèâíîñò³ éîãî ä³ÿëüíîñò³ ó ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³ çàéìàº öåíòðàëüíå 
ì³ñöå ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³. Ñàìå òîìó ñôîðìóâà-
ëàñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü äåô³í³ö³é öüîãî òåðì³íó. Çà âèçíà÷åííÿì 

Â.Ã. Àíäð³é÷óêà, òåðì³í «åôåêòèâí³ñòü» ïîõîäèòü â³ä ëàòèíñüêîãî 
efficienta ³ îçíà÷àº ðåçóëüòàòèâí³ñòü ïåâíîãî ïðîöåñó, ä³¿, ùî âè-
ì³ðþºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ì³æ îäåðæàíèì ðåçóëüòàòîì ³ âè-
òðàòàìè (ðåñóðñàìè), ùî éîãî ñïðè÷èíèëè [1, ñ. 9].

Ñ.Â. Ìî÷åðíèé ñôîðìóëþâàâ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³, ÿê 
çäàòí³ñòü ïðèíîñèòè åôåêò, ðåçóëüòàòèâí³ñòü ïðîöåñó, ïðî-
åêòó òîùî, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ åôåêòó, ðåçóëü-
òàòó äî âèòðàò, ùî çàáåçïå÷èëè öåé ðåçóëüòàò. [7, ñ. 214]. 
Ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî âñ³ òëóìà÷åííÿ òåðì³íó «åôåê-
òèâí³ñòü» ìàþòü ð³çí³ ôîðìóëþâàííÿ, àëå îäíå ðîçóì³ííÿ, 
ùî åôåêòèâí³ñòü – öå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðåçóëüòàòîì ³ âè-
òðàòàìè, ÿê³ éîãî ñïðè÷èíèëè.

Íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ òâàðèííè-
öòâà âëèâàþòü ð³çí³ ôàêòîðè, óìîâíî ¿õ ìîæíà ðîçä³ëèòè íà 
äâ³ ãðóïè: âíóòð³øí³ (ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíèöòâà, ïðîäóê-
òèâí³ñòü ïðàö³, çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, äè-
â³äåíäíà ïîë³òèêà) òà ðèíêîâ³ (ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ (Mcap), 
â³äíîøåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äî ïðèáóòêó äî âèðàõóâàííÿ 
â³äñîòê³â, ïîäàòê³â, çíîñó ³ àìîðòèçàö³¿ (EV/EBITDA), â³äíî-
øåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó (P/E), âàðò³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà ç óðàõóâàííÿì áîðãó ïî â³äíîøåííþ äî îáñÿãó âè-
ðîáíèöòâà â òîííàõ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ (EV/ Output).

Âíóòð³øí³ ôàêòîðè âèçíà÷àþòü çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâ âïëè-
âàòè íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ çà ðàõóíîê ðàö³îíàëüíîãî âè-
êîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ òà òðóäîâèõ ðåñóðñ³â.

Íà â³äì³íó ðèíêîâ³ ôàêòîðè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ 
òâàðèííèöòâà º ³íäèêàòîðîì âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â òà ñòàòóñó ñåðåä ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Äëÿ àíàë³çó 
ðèíêîâèõ ôàêòîð³â åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ â³çüìåìî ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ çâ³ò-
íîñò³ äâîõ ë³äåð³â àãðàðíîãî ðèíêó Óêðà¿íè: «Ìèðîí³âñüêèé 
õë³áîïðîäóêò» (50% ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ì’ÿñà êóð-
÷àò–áðîéëåð³â) [5], òà «Àâàíãàðä Êî» (49% ïðîìèñëîâîãî 
âèðîáíèöòâà ÿºöü) [3].

1. Âíóòð³øí³ ôàêòîðè
1.1. Ðåíòàáåëüí³ñòü ïîõîäèòü â³ä í³ì. rentable ³ â ïåðåêëà-

ä³ îçíà÷àº ðåíòàáåëüíèé, äîõ³äíèé, ïðèáóòêîâèé [1, ñ. 47]. 
Äàíèé ïîêàçíèê âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ àíàë³çó ðåçóëüòà-
òèâíîñò³ òà ïðèáóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Íà ðèñ. 1 
çîáðàæåíà ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíèöòâà ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ó 2004–2014 ðîêàõ.

Çà ïðîàíàë³çîâàíèé ïåð³îä ðåíòàáåëüí³ñòü äîñÿãëà ìàê-
ñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ â 2011 ðîö³ ç ïîêàçíèêîì 27%, à ì³-

1. Âíóòð³øí³ ôàêòîðè 2. Ðèíêîâ³ ôàêòîðè
1.1. Ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíèöòâà ïîêàçóº ñï³ââ³äíîøåííÿ 
îäåðæàíèõ ðåçóëüòàò³â ç âèòðàòàìè â ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà ³ 
ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

2.1. Mcap – ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ ïîêàçóº, 
ÿê ó÷àñíèêè ðèíêó îö³íþþòü çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà 
ãåíåðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè.

1.2. Ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ ïîêàçóº îáñÿã âèðîáëåíî¿ ïðîäóêö³¿ 
çàäàíî¿ ÿêîñò³ íà îäíîãî çàéíÿòîãî çà îäèíèöþ ÷àñó

2.2. EV/EBITDA ïîêàçóº ïîòåíö³éíó âàðò³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà òà éîãî áîðãó

1.3. Çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé õàðàêòåðèçóº 
çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè íàÿâí³ 
ïëîù³ òà óñòàòêóâàííÿ, âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåäîâ³ òåõíîëîã³¿ 
òà îïòèìàëüíèé ðåæèì ðîáîòè

2.3. P/E ïîêàçóº, ÿê ó÷àñíèêè ðèíêó îö³íþþòü âàðò³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà, ïîð³âíÿíî ç àíàëîãàìè

1.4. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà – ñêëàäîâà ÷àñòèíà çàãàëüíî¿ ïîë³òèêè 
óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîì, ÿêà ïîëÿãàº â îïòèì³çàö³¿ ïðîïîðö³¿ 
ì³æ ñïîæèâ÷îþ òà êàï³òàë³çîâàíîþ ¿¿ ÷àñòèíàìè ç ìåòîþ 
ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà [6, ñ. 287]

2.4. EV/Output ïîêàçóº âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà 
ç óðàõóâàííÿì áîðãó ïî â³äíîøåííþ äî îáñÿãó 
âèðîáíèöòâà â òîííàõ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿

Òàáëèöÿ 1. Âíóòð³øí³ òà ðèíêîâ³ ôàêòîðè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ òâàðèííèöòâà

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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í³ìàëüíå çíà÷åííÿ 2,8% çàô³êñîâàíî â 2006 ðîö³. Ï³ä-
âèùåííÿ ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³ ñâ³ä÷èòü ïðî ðàö³îíàëüíå 
âèêîðèñòàííÿì ðåñóðñ³â, åôåêòèâíó ðåàë³çàö³þ ïðîäóêö³¿ òà 
îòðèìàííÿ çàïëàíîâàíîãî ïðèáóòêó.

1.2. Ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê çäàòí³ñòü 
ïðàö³âíèê³â âèêîíàòè ïåâíèé îáñÿã ðîá³ò àáî âèðîáèòè ïåâíó 
ê³ëüê³ñòü ïðîäóêö³¿ çàäàíî¿ ÿêîñò³ çà îäèíèöþ ÷àñó.

Ó ïåð³îä 2004–2014 ðîê³â ïðîñòåæóºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî 
çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ 
ï³äïðèºìñòâàõ. Âäîñêîíàëåííÿ òåõíîëîã³é, àâòîìàòèçàö³ÿ 
âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êâàë³ô³êàö³¿ ðîá³òíèê³â ñòàëè 
ðåçóëüòàòîì ïîçèòèâíèõ çì³í.

1.3. Íà çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ âïëèâàº ñåçîíí³ñòü, âèêîðèñòàí-
íÿ íîâèõ àáî çàñòàð³ëèõ òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿, ïî-
ºäíàííÿ âèðîáíèöòâà ³ç ïðîöåñîì ðåàë³çàö³¿ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿.

1.4. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà – ñêëàäîâà ÷àñòèíà çàãàëüíî¿ ïî-
ë³òèêè óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîì, ÿêà ïîëÿãàº â îïòèì³çàö³¿ ïðî-
ïîðö³¿ ì³æ ñïîæèâ÷îþ òà êàï³òàë³çîâàíîþ ¿¿ ÷àñòèíàìè ç ìå-
òîþ ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà [6, ñ. 287].

«ÌÕÏ» òà «Àâàíãàðä Êî» â îô³ö³éíèõ äîêóìåíòàõ âèçíà-
÷àþòü âèïëàòó äèâ³äåíä³â â ðîçì³ð³ 15–40% â³ä ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó, âèçíà÷åíîãî íà îñíîâ³ ð³÷íî¿ êîíñîë³äîâàíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ â³äïîâ³äíî äî Ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ (ÌÑÔÇ).

Çã³äíî ç ô³íàíñîâîþ çâ³òí³ñòþ «ÌÕÏ» çà 2013–2015 ðîêè 
ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çì³íþâàâñÿ â³ä $1,13 äî $0,474 çà 1 àêö³þ, à 
çàãàëüíà ñóìà äèâ³äåíä³â çìåíøèëàñÿ ç $120 ìëí. äî $50 òèñ.

Íà â³äì³íó â³ä «ÌÕÏ» «Àâàíãàðä Êî» íà ïðàêòèö³ íå ï³ä-
òâåðäæóº ñâîþ ïîë³òèêó ùîäî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä 
³íâåñòîðàìè ³ êðåäèòîðàìè. Â ê³íö³ êîæíîãî ïîòî÷íîãî ðîêó 
ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿ ïîâ³äîìëÿº, ùî âèïëàòà äèâ³äåíä³â ïå-
ðåíîñèòüñÿ íà íåâèçíà÷åíèé òåðì³í.

2.1. Mcap (market capitalization) ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ – 
ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó øëÿõîì êàï³òàë³çàö³¿ âëàñíèõ 
äîõîä³â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â, åì³ñ³¿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ òà êîìåðö³éíèõ êðåäèò³â, 
âëèâàííÿ êàï³òàëó ç ³íøèõ ñôåð íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà 
ðóõó êàï³òàëó âñåðåäèí³ ãàëóç³ â³ä ìåíø åôåêòèâíèõ âëàñíè-
ê³â äî åôåêòèâí³øèõ [2].

Ðèñóíîê 1. Ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíèöòâà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ó 2004–2014 ðîêàõ, % [4]

Ðèñóíîê 2. Ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ íà îäíîãî çàéíÿòîãî â 2004–2014 
ðîêàõ, ó ïîñò³éíèõ ö³íàõ 2010 ðîêó, ãðí. [4]
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Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ «ÌÕÏ» ó 2013 ðîö³ ñòàíîâèëà 
$1679 ìëí. ïðîòè $978 ìëí. ó 2015 ðîö³, àáî çìåíøèëàñÿ 
â 1,7 ðàçà, àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê «Àâàíãàðä Êî» çì³íèâñÿ ç 
$728 ìëí. â 2013 ðîö³ íà $128 ìëí. â 2015 ðîö³, çìåíøèâ-
øèñü ó 5,7 ðàçà. Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî êîìïà-
í³ÿ «ÌÕÏ» á³ëüø êîíêóðåíòîñïðîìîæíå ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêå ï³äïðèºìñòâî, ùî âèçíà÷àºòüñÿ á³ëüøîþ ô³íàíñîâîþ 
ñòàá³ëüí³ñòþ òà ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ.

2.2. EV/EBITDA (Enterprise value/ Earnings before Interest, 
Taxes, Depreciation and Amortization) – â³äíîøåííÿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿ äî ïðèáóòêó äî âèðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, ïîäàòê³â, çíî-
ñó ³ àìîðòèçàö³¿.

Êîìïàí³ÿ «ÌÕÏ» ìàº á³ëüø âèñîêèé ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äî ïðèáóòêó äî âèðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, ïî-
äàòê³â, çíîñó ³ àìîðòèçàö³¿ ïðîòÿãîì 2013–2015 ðîê³â. Äà-
íà òåíäåíö³ÿ ìîæå áóòè ðåçóëüòàòîì âèùî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ 
àáî çìåíøåííÿ î÷³êóâàíîãî ïðèáóòêó. 

2.3. Ð/E (price/earnings) – â³äíîøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ äî 
ïðèáóòêó. Äëÿ îö³íêè ìóëüòèïë³êàòîðà P/E îêðåìî¿ êîìïàí³¿ º äî-
ö³ëüíèì ïîð³âíÿíí³ ç àíàëîã³÷íèì ñåðåäí³ì ïîêàçíèêîì ïî ãàëóç³.

Êîìïàí³ÿ «ÌÕÏ» ïðîòÿãîì 2012–2014 ðîê³â ìàëà á³ëüø 
âèñîêèé ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó, 
í³æ ñåðåäí³ ïîêàçíèê ïî ãàëóç³. Ñë³ä âðàõóâàòè, ùî â³äíîøåííÿ 
P/E ñêëàäàºòüñÿ ³ç â³äíîøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ òà ç ïðèáóòêó 

çà ïîïåðåäí³é ïåð³îä (êâàðòàë, ð³ê). Â³äõèëåííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà 
P/E â³ä ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ïî ãàëóç³ ìîæå ñâ³ä÷èòè, ç îäíîãî 
áîêó, ïðî ïîë³ïøåííÿ ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³ ³ ïðèâàáëèâ³ñòü 
àêö³é äëÿ ³íâåñòîð³â, à ç ³íøîãî áîêó, ó ðàç³ á³ëüø íèçüêîãî éî-
ãî çíà÷åííÿ, ïðî çìåíøåííÿ ïðèáóòêó ³ â³äïîâ³äíî ïðîäàæ àêö³é 
ï³äïðèºìñòâà ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè.

2.4. EV/Output – âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç óðàõóâàííÿì áîðãó 
ïî â³äíîøåííþ äî îáñÿãó âèðîáíèöòâà â òîííàõ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿.

Â³äñóòí³ñòü äàíèõ â òàáë. 7 ìîæíà ïîÿñíèòè íåïîäàííÿì 
çâ³òíîñò³ ç îáñÿãó âèðîáíèöòâà ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ çà ïåð³îä, 
ùî àíàë³çóºòüñÿ.

Äîñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ – ãî-
ëîâíà ìåòà âñ³õ êîìïàí³é, ÿê ãàëóç³ òâàðèííèöòâà, òàê ³ ³íøèõ 
ãàëóçåé åêîíîì³êè.

Ïîä³ë ôàêòîð³â åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ íà 
âíóòð³øí³ òà ðèíêîâ³, ðîáèòü î÷åâèäíèì òîé ôàêò, ùî á³ëüø 
çíà÷èìèé âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü ìàþòü âíóòð³øí³ ôàêòîðè 
(ðåíòàáåëüí³ñòü, ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, çàâàíòàæåííÿ âèðîá-
íè÷èõ ïîòóæíîñòåé, äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà). Ñàìå ö³ ôàêòîðè 
â³äîáðàæàþòü çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ì³í³ì³çóâàòè âèòðàòè 
òà çä³éñíþâàòè á³ëüø åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ òà 
çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â. Ó òîé æå ÷àñ çîâí³øí³ ôàêòîðè, çîêðå-
ìà ñâ³òîâ³ ö³íè, åêñïîðòí³ êâîòè ÷è ñòóï³íü êîíêóðåíö³¿ ìàþòü 
âïëèâ íà ïåðñïåêòèâè íàðîùóâàííÿ åêñïîðòíèõ ïîòóæíîñ-

Çâ³òíèé ð³ê Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çà 1 àêö³þ, $ Çàãàëüíà ñóìà äèâ³äåíä³â, $ ìëí.
2013 1,130 120
2014 0,757 80
2015 0,474 0,05

Òàáëèöÿ 2. Ðîçì³ð òà çàãàëüíà ñóìà äèâ³äåíä³â «ÌÕÏ» ó 2013–2014 ðîêàõ [5]

Äæåðåëî: îô³ö³éíà ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü êîìïàí³é [5].

Òàáëèöÿ 4. Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ, $ ìëí.

Êîìïàí³ÿ
Ðîêè

2013 2014 2015
«ÌÕÏ» 1679 1876 978
«Àâàíãàðä Êî» 728 722 128

Òàáëèöÿ 5. Â³äíîøåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äî ïðèáóòêó äî âèðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, ïîäàòê³â, çíîñó ³ àìîðòèçàö³¿

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè smida.gov.ua

Êîìïàí³ÿ
Ðîêè

2013 2014 2015
«ÌÕÏ» 7,4 5,6 4,4
«Àâàíãàðä Êî» 2,8 2,5 –

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè smida.gov.ua

Òàáëèöÿ 6. Â³äíîøåííÿ ïîòî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó

Êîìïàí³ÿ
Ðîêè

2012 2013 2014
«ÌÕÏ» 5,5 9,3 7,0
«Àâàíãàðä Êî» 2,9 2,8 2,4
Ñåðåäí³é P/E ïî ãàëóç³ 5,1 7,3 7,0

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè smida.gov.ua

Òàáëèöÿ 7. Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç óðàõóâàííÿì áîðãó ïî â³äíîøåííþ äî îáñÿãó âèðîáíèöòâà â òîííàõ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè smida.gov.ua

Êîìïàí³ÿ
Ðîêè

2013 2014 2015
«ÌÕÏ» 9487 – –
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäíi åêîíîì³÷íà ñèòóàöiÿ 
â êðà¿íi íàïðóæåíà. Ïiäïðèºìñòâàì ùîäåííî âñå ñêëàäíiøå 
çáåðåãòè ñâî¿ ïîçèöi¿ íà ðèíêó ÷åðåç çìiíè â çàêîíîäàâñòâ³, 
ï³äâèùåííÿ öií òà ïîäàòê³â, ïîã³ðøåííÿ âiäíîñèí ç äåÿêèìè 
êðà¿íàìè. Çâàæàþ÷è íà öå i íà ñòàíîâëåííÿ â Óêðà¿íi êîíêó-
ðåíòíèõ ðèíêîâèõ âiäíîñèí, ó êîæíîãî ïiäïðèºìñòâà âèíèêàº 
ïîòðåáà â ïiäâèùåííi åôåêòèâíîñòi âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñiâ 
òà çáiëüøåííÿ ïðèáóòêó. Çíèæåííÿ ñîáiâàðòîñòi ïðîäóêöi¿ – 
ìåòà êîæíîãî ïiäïðèºìñòâà, íàéáiëüøó ÷àñòêó â ñòðóêòóði 
ÿêî¿ çàéìàþòü ìàòåðiàëüíi ðåñóðñè, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì ïîñòàº 
íåîáõiäíiñòü ¿õ àíàëiçó òà ïîøóêó ðåçåðâiâ ñêîðî÷åííÿ. Òîìó 
òåìà ðîçãëÿíóòà â ñòàòòi íå âòðà÷àº ñâîº¿ àêòóàëüíîñò³.

Àíàëiç äîñëiäæåíü òà ïóáëiêàöié ç ïðîáëåìè. Àíàëiç 
îñòàííiõ äîñëiäæåíü i ïóáëiêàöié äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, 
ùî ïiäâèùåííÿ åôåêòèâíîñòi âèêîðèñòàííÿ ìàòåðiàëüíèõ 
ðåñóðñiâ íà ïiäïðèºìñòâi º çàïîðóêîþ éîãî ðîçâèòêó òà 
óñïiøíîãî ôóíêöiîíóâàííÿ. Âèâ÷åííÿì öüîãî ïèòàííÿ çà-
éìàëèñÿ òàêi ïðîâiäíi â÷åíi, ÿê Ô.Ã. ×óìà÷åíêî, Â.Î. Ìåö, 
Í.Ï. Õîõëîâ, Ã.Î. ×èòàé, Ì.Ì. Áåðäàð [1], Á.ª. Ãðàáîâåöüêèé 
[2], Ï.ß. Ïîïîâè÷ [3], Ã.Â. Ñàâèöüêà [4] òà ³íø³.

Ìåòîþ ñòàòòi º àíàëiç ìåòîäiâ ïiäâèùåííÿ åôåêòèâíîñòi 
âèêîðèñòàííÿ ìàòåðiàëüíèõ ðåñóðñiâ.
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