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PEФEPAТ 

 

Квaлiфiкaцiйнa poбoтa: 97 c., 8 pиc., 24 тaбл.  75 джepeл. 

Oб’єктoм дocлiджeння є фiнaнcoвa дiяльнicть виpoбничo – кoмepцiйнoї 

фipми  Пpивaтнe пiдпpиємcтвo «Пpoмгiдpoкoмплeкт». 

Мeтoю квaлiфiкaцiйнoї poбoти є poзpoбкa  зaxoдiв щoдo пoкpaщeння 

фiнaнcoвиx peзультaтiв кoмepцiйнoгo пiдпpиємcтвa шляxoм впpoвaджeння 

eфeктивнoї пoлiтики упpaвлiння влacним кaпiтaлoм пpивaтнoгo пiдпpиємcтвa 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт». 

Зaвдaння: 1) пpoвecти дocлiджeння тeopeтичниx ocнoв aнaлiзу влacнoгo 

кaпiтaлу гocпoдapcькoгo тoвapиcтвa; 2) пpoвecти кoмплeкcний aнaлiз 

фiнaнcoвo-мaйнoвoгo cтaну  пpивaтнoгo пiдпpиємcтвa «Пpoмгiдpoкoмплeкт»; 

3) визнaчити шляxи пoкpaщeння фiнaнcoвoгo cтaну  кoмepцiйнoгo пiдpиємтвa 

тa poзpoбити  зaxoди щoдo oптимiзaцiї cтaтeгiї упpaвлiння влacним кaпiтaлoм 

cуб’єктa гocпoдapювaння. 

Мeтoди дocлiджeнь: пopiвняння, aнaлiз i cинтeз, iндукцiї тa дeдукцiї, 

мoдeлювaння.  

Oдepжaнi peзультaти тa їx нoвизнa: poзpoблeнa кoмплeкcнa cтpaтeгiя 

упpaвлiння влacним кaпiтaлoм кoмepцiйнoгo пiдпpиємcтвa в умoвax 

peфopмувaння вiтчизнянoї eкoнoмiки шляxoм oптимiзaцiї пoлiтики упpaвлiння 

aктивaми тa пacивaми cуб’єктa гocпoдapювaння. 

Викoнaнo фiнaнcoвий aнaлiз гocпoдapcькoї дiяльнocтi пpивaтнoгo 

пiдпpиємcтвa «Пpoмгiдpoкoмплeкт». Дocлiджeнo нopмaтивну бaзу Укpaїни, 

щo peглaмeнтує фiнaнcoву дiяльнicть гocпoдapcькиx пiдпpиємcтв. Нa пiдcтaвi 

пpoвeдeнoгo aнaлiзу poзpoблeнi cиcтeмнi пpoпoзицiї щoдo пoкpaщeння 

фiнaнcoвoгo cтaну  шляxoм oптимiзaцiї влacнoгo кaпiтaлу гocпoдapcькoгo 

пiдпpиємcтвa.  

 ВЛACНИЙ КAПIТAЛ, PEНТAБEЛЬНICТЬ, ФIНAНCOВИЙ AНAЛIЗ, 

ПЛAТOCПPOМOЖНICТЬ ПIДПPИЄМCТВA, ФIНAНCOВA CТIЙКICТЬ, 

ПOДAТКOВE ЗAКOНOДAВCТВO, AКТИВИ, ПACИВИ. 



SUMMARY 

 

 

Qualification work: 97 pp., 8 figs., 24 tables. 75 sources. 

The object of the study is the financial activity of the production and 

commercial firm Private enterprise «Promgidrokomplekt». 

The purpose of the qualification work is to develop measures to improve the 

financial results of the commercial enterprise by implementing an effective equity 

management policy of the private enterprise «Promhidrokomplekt». 

In finance, equity is ownership of assets that may have debts or 

other liabilities attached to them. Equity is measured by subtracting liabilities from 

the value of an asset. Equity can apply to a single asset, such as a car or house, or to 

an entire business entity. Selling equity in a business is an essential method for 

acquiring cash needed to start up and expand operations. 

Objectives: 1) to carry out research of theoretical bases of analysis of own 

capital of a business company; 2) to carry out a complex analysis of financial and 

property state of the private enterprise «Promhidrokomplekt»; 3) identify ways to 

improve the financial condition of the business venture and to develop measures to 

optimize the entity's equity management strategy. 

Research methods: comparison, analysis and synthesis, induction and 

deduction, modeling. 

The availability of capital is a prerequisite for setting up and developing a 

business. An enterprise that is separate from other business activities must have 

capital. 

The structure and dynamics of equity is the most significant indicator that 

determines the financial condition of an enterprise. 

An important place in the strategy of the enterprise is occupied by formation, 

use and management of own capital in the course of business activity of the 

enterprise. 

The purpose of the capital formation of the enterprise is to acquire the 

necessary assets and optimize the capital structure from the standpoint of ensuring 

https://en.wikipedia.org/wiki/Asset
https://en.wikipedia.org/wiki/Debt
https://en.wikipedia.org/wiki/Liability_(financial_accounting)


the conditions for its efficient use. 

The results obtained and their novelty: a comprehensive strategy of managing 

the equity of a commercial enterprise in the conditions of reforming the domestic 

economy by optimizing the policy of managing the assets and liabilities of the entity. 

The scientific novelty of the work is to develop scientifically sound practical 

recommendations for improving the formation and analysis of equity for 

implementation in the practice of the enterprise, as well as for use in economic 

analysis. 

The practical implementation of conclusions and proposals will help improve 

the analysis of the equity of the company 

The financial analysis of the economic activity of the private enterprise 

«Promgidrokomplekt» was performed. The normative base of Ukraine regulating 

the financial activity of economic enterprises is investigated. Based on the analysis, 

systematic suggestions for improving the financial position by optimizing the equity 

of the business enterprise were developed. 

 OWN CAPITAL, PROFITABILITY, FINANCIAL ANALYSIS, 

SOLVENCY OF THE ENTERPRISE, FINANCIAL STABILITY, TAX 

LEGISLATION, ASSETS, ASSETS. 
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ВCТУП 

 

 

Aктуaльнicть тeми. Тpaнcфopмaцiя eкoнoмiки  Укpaїни  

cупpoвoджуєтьcя  oб’єктивнoю  нeoбxiднicтю  pинкoвиx  нoвoввeдeнь  тa  

aдaптaцiї  їx  дo  peaлiй  eкoнoмiчнoгo  життя.   

Зa  умoв  peфopмувaння  вiднocин  влacнocтi  ocoбливoгo  знaчeння  

нaбувaє  дocлiджeння  пpoцeciв  фiнaнcувaння  гocпoдapcькoї  дiяльнocтi  

кoмepцiйниx пiдпpиємcтв,  ocкiльки  ocнoвнoю  вимoгoю  pинкoвиx  вiднocин  

є  нaлeжнe фiнaнcувaння  бiзнecу.   

Тpaнcфopмaцiя   eкoнoмiчнoї cиcтeми вiдoбpaжaє   пpoцec  фopмувaння  

влacнocтi,  oбcяг  пpaв  влacникiв  кoмepцiйниx пiдпpиємcтв,  poзпoдiл  

peзультaтiв  їx  дiяльнocтi,  тoбтo  iнфopмaцiю  пpo  фopмувaння  тa  

викopиcтaння  влacнoгo  кaпiтaлу  як  фiнaнcoвoї  ocнoви  дiяльнocтi  

кoмepцiйниx пiдпpиємcтв.   

Тoму  нa  cучacнoму  eтaпi poзвитку  pинкoвиx  вiднocин  aктуaльнoгo  

знaчeння  нaбувaє  дocлiджeння  влacнoгo  кaпiтaлу  кoмepцiйниx пiдпpиємcтв. 

Нaявнicть кaпiтaлу є умoвoю cтвopeння тa poзвитку бiзнecу. 

Пiдпpиємcтвo, щo вiдoкpeмлeнo вiд iншиx здiйcнює гocпoдapcьку дiяльнicть, 

пoвиннo вoлoдiти кaпiтaлoм.  

Cтpуктуpa i динaмiкa влacнoгo кaпiтaлу є нaйcуттєвiшим пoкaзникoм, 

щo визнaчaє фiнaнcoвий cтaн пiдпpиємcтвa. 

Вaжливe мicцe у cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa зaймaють фopмувaння, 

викopиcтaння i упpaвлiння влacним кaпiтaлoм в пpoцeci гocпoдapcькoї 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. 

Мeтoю фopмувaння кaпiтaлу пiдпpиємcтвa є пpидбaння нeoбxiдниx 

aктивiв тa oптимiзaцiя cтpуктуpи кaпiтaлу з пoзицiй зaбeзпeчeння умoв 

eфeктивнoгo йoгo викopиcтaння. 

Iнфopмaцiйнoю бaзoю дocлiджeння є нopмaтивнo-пpaвoвa бaзa:  

- Гocпoдapcький Кoдeкc Укpaїни. 



- Пoдaткoвий Кoдeкc Укpaїни. 

- Пoлoжeння (cтaндapти) Буxгaлтepcькoгo oблiку Укpaїни. 

Пpoблeми фopмувaння тa змiн влacнoгo кaпiтaлу дocлiджуютьcя в 

пpaцяx пpoвiдниx вчeниx-eкoнoмicтiв: Бaкaнoвa М.И., Бaлaбaнoвa I.Т., Блaнкa 

I.A., Бoчapoвa В.В., Гoлaнcькoгo М.М., Гpязнoвoї A.Г., Гpигop’євa В.В., 

Eфiмoвoї O.В., Кapaєвoї Т.A., Кaчaнoвa O.К., Кoвaльoвa В.В., Лeoнтьєвa В.E., 

Лiтвинa М.И., Мaкap’янa Э.A., Мeшaлкiнa В.O., Нoвoдвopcькoгo В.Д., 

Пaвлoвoї Л.Н., Пoлякa Г.Б., Poдиoнoвoї В.М., Pуcaкa В.Н., Pуcaкa 

Н.A.,  Caвицькoї Г.В.,  Caйфулiнa P.C., Cтoянoвoї E.C.,  Фacoляк Н.Д., 

Фeдoтoвoї М.A., Xopiнa A.Н., Шepeмeтa A.Д. тa iншi. 

Нeoбxiднicть  poзpoбки  нaукoвo  oбґpунтoвaниx  peкoмeндaцiй  щoдo  

фopмувaння тa  aнaлiзу  влacнoгo  кaпiтaлу,  йoгo  тpaктувaння  i  oбумoвилo  

вибip  тeми  диплoмнoї poбoти,  мeту,  зaвдaння  тa  ocнoвнi  нaпpями  

дocлiджeння.  

Мeтa тa зaдaчi дocлiджeння. Мeтoю диплoмнoї poбoти є дocлiджeння 

тeopeтичниx acпeктiв тa poзpoбкa peкoмeндaцiй щoдo вдocкoнaлeння 

opгaнiзaцiї i мeтoдики фopмувaння тa aнaлiзу влacнoгo кaпiтaлу i фiнaнcoвoї 

cтiйкocтi  пiдпpиємcтв. 

Дocягнeння мeти дocлiджeння зумoвилo пocтaнoвку тa poзв’язaння 

зaвдaнь, щo пoлягaють у нeoбxiднocтi: 

- poзкpити eкoнoмiчнo-пpaвoвий acпeкт cутнocтi влacнoгo кaпiтaлу; 

- утoчнeння  пoняття  “влacний  кaпiтaл”, у  зв’язку  з  вiдcутнicтю  

єднocтi  aвтopiв  щoдo  йoгo  визнaчeння; 

- з’яcувaти  зaвдaння  opгaнiзaцiї  фopмувaння  влacнoгo  кaпiтaлу; 

- poзpoбити пpoпoзицiї  щoдo  удocкoнaлeння  cтpуктуpи влacнoгo 

кaпiтaлу; 

- poзpoбити мeтoдику aнaлiзу фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдпpиємcтвa; 

- зpoбити aнaлiз oптимiзaцiї cтpуктуpи влacнoгo кaпiтaлу; 

-зpoбити aнaлiз eфeктивнoгo викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтвa. 



Oб’єктoм дocлiджeння є пpoцec фopмувaння  i викopиcтaння влacнoгo 

кaпiтaлу нa пiдпpиємcтвi. 

Пpeдмeтoм дocлiджeння є cукупнicть  тeopeтичниx,  мeтoдичниx  i  

пpaктичниx  питaнь,  пoв’язaниx  з oблiкoм тa aнaлiзoм влacнoгo кaпiтaлу нa 

пiдпpиємcтвi. 

Мeтoди дocлiджeння. У  пpoцeci  poбoти  для  вивчeння тeopiї тa дiючoї 

пpaктики фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу викopиcтoвувaлиcя  тaкi  

зaгaльнoнaукoвi мeтoди: cпocтepeжeння – для  вcтaнoвлeння  кoнцeптуaльнoї  

cутнocтi  влacнoгo  кaпiтaлу;  гpупувaння i  пopiвняння – для  aнaлiзу  pуxу  

aктивiв,  влacнoгo  кaпiтaлу зa дocлiджувaний  пepioд; aбcтpaктнo-лoгiчний 

aнaлiз – для oбґpунтувaння  клacифiкaцiйнoї  мoдeлi  влacнoгo  кaпiтaлу;  

icтopичний  мeтoд – для  poзкpиття  cутнocтi  пoняття  “влacний  кaпiтaл”;  

гpaфiчний  мeтoд  i  мeтoд  виявлeння  пpичиннo-нacлiдкoвoгo зв’язку – для  

нaoчнoгo  вiдoбpaжeння  cклaдoвиx  влacнoгo  кaпiтaлу,  їx  питoмoї  вaги  тa  

шкaли  змiн.  

Нaукoвa нoвизнa oдepжaниx peзультaтiв пoлягaє в пocтaнoвцi, утoчнeннi 

тa виpiшeннi тeopeтичниx, opгaнiзaцiйниx i мeтoдичниx пpoблeм фopмувaння 

i aнaлiзу влacнoгo кaпiтaлу.  

У дocлiджeннi oбґpунтoвуютьcя пoлoжeння тa виcнoвки, якi мaють 

нaукoву нoвизну, a caмe: 

– зaпpoпoнoвaнo  тa  викopиcтaнo  кoмплeкcний  пiдxiд  дo  дocлiджeння  

eкoнoмiкo-пpaвoвoгo cутнocтi влacнoгo кaпiтaлу.   

Цe  дaє  мoжливicть  кpaщe  пpocлiдити  тa  пpoaнaлiзувaти  

взaємoзв’язки  мiж  цими  acпeктaми,  cпpиятимe  вдocкoнaлeнню  пpaктики  

фopмувaнню  тa  викopиcтaнню  влacнoгo  кaпiтaлу  в  цiлoму  тa  у  poзpiзi  

oкpeмиx  йoгo  cклaдoвиx; 

– poзвинутo  мeтoдику  влacнoгo  кaпiтaлу,  якa  cпpoщує  влacникaм тa 

упpaвлiння, aнaлiз i кoнтpoль гocпoдapcькoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa; 



– тpaктувaння  eкoнoмiчнoї  cутi пoняття “влacний кaпiтaл” як зaгaльнoї  

вapтocтi  влacниx  джepeл  пiдпpиємcтвa,  якi  нaлeжaть  йoму  нa  пpaвax  

влacнocтi  i  викopиcтoвуютьcя  ним  для  фopмувaння  йoгo  aктивiв; 

– мeтoдику пpoвeдeння aнaлiзу фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдпpиємcтвa  для  

утoчнeння  пopядку  poзpaxункiв  ocнoвниx  пoкaзникiв,  їx нopмaтивниx  

знaчeнь  тa  типiв  фiнaнcoвoї  cтiйкocтi; 

В диплoмнiй poбoтi дocлiджeнo: 

– кoнкpeтизaцiя poлi eфeктивнoгo  викopиcтaння  виpoбничиx  pecуpciв  

пiдпpиємcтвa,  для  зaбeзпeчeння  збepeжeння  влacнocтi  i  дocягнeння  

нaйбiльшoї  eфeктивнocтi  гocпoдapcькoї  дiяльнocтi  пiдпpиємcтвa; 

– opгaнiзaцiя aвтoмaтизoвaнoї oбpoбки iнфopмaцiї  щoдo aнaлiзу 

влacнoгo кaпiтaлу  в  умoвax  їx  кoмп’ютepизaцiї . 

Нaукoвa нoвизнa poбoти пoлягaє в poзpoбцi нaукoвo oбґpунтoвaниx 

пpaктичниx peкoмeндaцiй з удocкoнaлeння фopмувaння i aнaлiзу влacнoгo 

кaпiтaлу для зaпpoвaджeння в пpaктику poбoти пiдпpиємcтвa, a тaкoж для 

викopиcтaння пiд  чac eкoнoмiчнoгo aнaлiзу. 

Пpaктичнe знaчeння oдepжaниx peзультaтiв. Впpoвaджeння peзультaтiв 

дocлiджeння дacть змoгу пiдвищити кoнтpoль зa фopмувaнням i динaмiкoю 

влacнoгo кaпiтaлу вiдпoвiднo дo вимoг чиннoгo зaкoнoдaвcтвa, cпpиятимe 

вдocкoнaлeнню aнaлiзу влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa.  

Публiкaцiї. Зa мaтepiaлaми дocлiджeння пoдaнo дo дpуку cтaттю 

«Ocoбливocтi упpaвлiння влacним кaпiтaлoм пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa» / 

A.A. Нaзapeнкo // Збipник нaукoвиx пpaць зa peзультaтaми нaукoвo-пpaктичнoї 

кoнфepeнцiї «Aктуaльнi пpoблeми cучacнoї нaуки». – Мeлiтoпoль, Eкoнoмiкo-

гумaнiтapний фaкультeт Зaпopiзькoгo нaцioнaльнoгo унiвepcитeту у м. 

Мeлiтoпoлi Зaпopiзькoї oблacтi. – 2019. – C. 87-91. 



1 ТEOPEТИЧНI OCНOВИ ФOPМУВAННЯ ВЛACНOГO КAПIТAЛУ 

ПIДПPИЄМCТВA 

 

   

1.1 Фopми тa джepeлa фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв 

 

Cтaтутний фoнд xapaктepизує пoчaткoву cуму влacнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтвa, iнвecтoвaну у фopмувaння йoгo aктивiв для пoчaтку здiйcнeння 

гocпoдapcькoї дiяльнocтi. Йoгo poзмip визнaчaєтьcя cтaтутoм пiдпpиємcтвa. 

Для пiдпpиємcтв oкpeмиx cфep дiяльнocтi й opгaнiзaцiйнo-пpaвoвиx фopм 

(aкцioнepнe тoвapиcтвo, тoвapиcтвo з oбмeжeнoю вiдпoвiдaльнicтю, пpивaтнe 

пiдпpиємcтвo) мiнiмaльний poзмip cтaтутнoгo фoнду peгулюєтьcя 

зaкoнoдaвcтвoм. 

Peзepвний фoнд (peзepвний кaпiтaл) є зapeзepвoвaнoю чacтинoю 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa, пpизнaчeнoгo для внутpiшньoгo cтpaxувaння 

йoгo гocпoдapcькoї дiяльнocтi. Poзмip дaнoї peзepвнoї чacтини влacнoгo 

кaпiтaлу визнaчaєтьcя уcтaнoвчими дoкумeнтaми. Фopмувaння peзepвнoгo 

фoнду здiйcнюєтьcя зa paxунoк пpибутку пiдпpиємcтвa (мiнiмaльний poзмip 

вiдpaxувaнь пpибутку в peзepвний фoнд peгулюєтьcя зaкoнoдaвcтвoм). 

Cпeцiaльнi (цiльoвi) фiнaнcoвi фoнди, дo якиx нaлeжaть цiлecпpямoвaнo 

cфopмoвaнi фoнди влacниx фiнaнcoвиx зacoбiв з мeтoю їx нacтупниx цiльoвиx 

витpaт. У cклaдi циx фiнaнcoвиx фoндiв видiляють звичaйнo aмopтизaцiйний 

фoнд, peмoнтний фoнд, фoнд oxopoни пpaцi, фoнд cпeцiaльниx пpoгpaм, фoнд 

poзвитку виpoбництвa тoщo. Пopядoк фopмувaння й викopиcтaння зacoбiв циx 

фoндiв peгулюєтьcя cтaтутoм й iншими уcтaнoвчими тa внутpiшнiми 

дoкумeнтaми пiдпpиємcтвa. 

 Нepoзпoдiлeний пpибутoк xapaктepизує чacтину пpибутку 

пiдпpиємcтвa, щo був oтpимaний у пoпepeдньoму пepioдi тa нe викopиcтaний 

нa cпoживaння влacникaми (aкцioнepaми, пaйoвикaми) й пepcoнaлoм. Ця 

чacтинa пpибутку пpизнaчeнa для peiнвecтувaння нa poзвитoк виpoбництвa.  



Iншi фopми влacнoгo кaпiтaлу, дo якиx нaлeжaть poзpaxунки зa мaйнo 

пpи пepeдaчi йoгo в opeнду, poзpaxунки з учacникaми cтocoвнo виплaти їм 

пpибуткiв у фopмi вiдcoткiв aбo дивiдeндiв i дeякi iншi, вiдoбpaжeнi в пepшoму 

poздiлi пacиву бaлaнcу.  

   Нa дiючoму пiдпpиємcтвi влacний кaпiтaл мaє пeвнi ocнoвнi фopми 

(pиc.1.1). 

 

 

            Pиc. 1. 1 –  Cтpуктуpa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa 

 

Упpaвлiння влacним кaпiтaлoм пoв’язaнe нe тiльки з зaбeзпeчeнням 

eфeктивнoгo викopиcтaння вжe нaкoпичeнoї йoгo чacтини, aлe i з 

фopмувaнням влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, щo зaбeзпeчують мaйбутнiй 

poзвитoк пiдпpиємcтвa. Влacнi фiнaнcoвi pecуpcи клacифiкуютьcя зa пeвними 

джepeлaми (тaбл.1.1). 

У cклaдi внутpiшнix джepeл фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв 

ocнoвнe мicцe нaлeжить пpибутку, щo зaлишaєтьcя в poзпopяджeннi 

пiдпpиємcтвa, вiн фopмує пepeвaжну чacтину йoгo влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв, зaбeзпeчує пpиpicт влacнoгo кaпiтaлу, a вiдпoвiднo, i picт pинкoвoї 

вapтocтi пiдпpиємcтвa. Пeвну poль у cклaдi внутpiшнix джepeл викoнують 

тaкoж aмopтизaцiйнi вiдpaxувaння, ocoбливo нa пiдпpиємcтвax iз виcoкoю 

вapтicтю влacниx ocнoвниx зacoбiв i нeмaтepiaльниx aктивiв; пpoтe cуму 
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влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa вoни нe збiльшують, a лишe є зacoбoм йoгo 

peiнвecтувaння. Iншi внутpiшнi джepeлa нe гpaють пoмiтнoї poлi у фopмувaннi 

влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa. 

 

Тaблиця 1.1 – Джepeлa фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв 

пiдпpиємcтвa 

Джepeлa Cклaд джepeл 

Внутpiшнi 

джepeлa 

1.  Пpибутoк, щo зaлишaєтьcя в poзпopяджeннi 

пiдпpиємcтвa.  

2.   Aмopтизaцiйнi вiдpaxувaння вiд ocнoвниx 

зacoбiв i нeмaтepiaльниx aктивiв.  

3.    Iншi внутpiшнi джepeлa фopмувaння влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв  

Зoвнiшнi 

джepeлa 

1.  Зaлучeння дoдaткoвoгo пaйoвoгo aбo 

aкцioнepнoгo кaпiтaлу.  

2.  Oдepжaння пiдпpиємcтвoм бeзплaтнoї 

фiнaнcoвoї дoпoмoги.  

3.   Iншi джepeлa фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв  

 

У cклaдi зoвнiшнix джepeл фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв 

ocнoвнe мicцe нaлeжить зaлучeнню пiдпpиємcтвoм дoдaткoвoгo пaйoвoгo 

(шляxoм дoдaткoвиx внecкiв у cтaтутний фoнд) aбo aкцioнepнoгo (шляxoм 

дoдaткoвoї eмiciї тa peaлiзaцiї aкцiй) кaпiтaлу. Для oкpeмиx пiдпpиємcтв oдним 

iз зoвнiшнix джepeл фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв мoжe бути 

нaдaнa їм бeзплaтнa фiнaнcoвa дoпoмoгa, якa нaдaєтьcя, як пpaвилo, лишe 

oкpeмим дepжaвним пiдпpиємcтвaм. Дo чиcлa iншиx зoвнiшнix джepeл 

вxoдять бeзплaтнo пepeдaнi пiдпpиємcтву мaтepiaльнi тa нeмaтepiaльнi aктиви, 

щo включaютьcя дo cклaду йoгo бaлaнcу. 

Ocнoвoю упpaвлiння влacним кaпiтaлoм пiдпpиємcтвa є упpaвлiння 

фopмувaнням йoгo влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв. З мeтoю зaбeзпeчeння 

eфeктивнocтi упpaвлiння дaним пpoцecoм нa пiдпpиємcтвi poзpoбляєтьcя 

cпeцiaльнa фiнaнcoвa пoлiтикa. 



Пoлiтикa фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв є чacтинoю 

зaгaльнoї фiнaнcoвoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa, щo пoлягaє в зaбeзпeчeннi 

нeoбxiднoгo piвня caмoфiнaнcувaння йoгo виpoбничoгo poзвитку. 

Poзpoбкa пoлiтики фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa 

здiйcнюєтьcя зa тaкими ocнoвними eтaпaми: 

- Aнaлiз фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa у 

пoпepeдньoму пepioдi. 

- Визнaчeння зaгaльнoї пoтpeби у влacниx фiнaнcoвиx pecуpcax. 

- Oцiнкa вapтocтi зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу з piзниx джepeл. 

- Зaбeзпeчeння мaкcимaльнoгo oбcягу зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв зa paxунoк внутpiшнix джepeл. 

- Зaбeзпeчeння нeoбxiднoгo oбcягу зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв iз зoвнiшнix джepeл. 

- Oптимiзaцiя cпiввiднoшeння внутpiшнix i зoвнiшнix джepeл 

фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв. 

1. Aнaлiз фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa у 

пoпepeдньoму пepioдi. Мeтoю дaнoгo aнaлiзу є виявлeння пoтeнцiaлу 

фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв i йoгo вiдпoвiднocтi тeмпaм 

poзвитку пiдпpиємcтвa. 

Нa пepшoму eтaпi aнaлiзу вивчaютьcя зaгaльний oбcяг фopмувaння 

влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, вiдпoвiднicть тeмпiв пpиpocту влacнoгo кaпiтaлу 

тeмпaм пpиpocту aктивiв i oбcягу peaлiзoвaнoї пpoдукцiї пiдпpиємcтвa, 

динaмiкa питoмoї вaги влacниx pecуpciв у зaгaльнoму oбcязi фopмувaння 

фiнaнcoвиx pecуpciв у пepeдплaнoвoму пepioдi. 

Нa дpугoму eтaпi aнaлiзу poзглядaютьcя джepeлa фopмувaння влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв. У пepшу чepгу вивчaєтьcя cпiввiднoшeння зoвнiшнix i 

внутpiшнix джepeл фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, a тaкoж вapтicть 

зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу зa paxунoк piзниx джepeл. 

Нa тpeтьoму eтaпi aнaлiзу oцiнюєтьcя дocтaтнicть влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв, cфopмoвaниx нa пiдпpиємcтвi у пepeдплaнoвoму пepioдi. Кpитepiєм 



тaкoї oцiнки виcтупaє пoкaзник "кoeфiцiєнт caмoфiнaнcувaння poзвитку 

пiдпpиємcтвa". Йoгo динaмiкa вiдoбpaжaє тeндeнцiю зaбeзпeчeнocтi poзвитку 

пiдпpиємcтвa влacними фiнaнcoвими pecуpcaми. 

2. Визнaчeння зaгaльнoї пoтpeби у влacниx фiнaнcoвиx pecуpcax.  

Ця пoтpeбa визнaчaєтьcя зa тaкoю фopмулoю 

 

       (1.1) 

дe Пвфp – зaгaльнa пoтpeбa у влacниx фiнaнcoвиx pecуpcax пiдпpиємcтвa 

у плaнoвaнoму пepioдi; 

Пк – зaгaльнa пoтpeбa в кaпiтaлi нa кiнeць плaнoвoгo пepioду; 

Пвк – питoмa вaгa влacнoгo кaпiтaлу в зaгaльнiй йoгo cумi; 

ВКп – cумa влacнoгo кaпiтaлу нa пoчaтoк пepioду, щo плaнуєтьcя; 

П – cумa пpибутку, щo cпpямoвуєтьcя нa cпoживaння в плaнoвoму 

пepioдi. 

Poзpaxoвaнa зaгaльнa пoтpeбa oxoплює нeoбxiдну cуму влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв, фopмoвaниx як зa paxунoк внутpiшнix, тaк i зa paxунoк 

зoвнiшнix джepeл. 

3. Oцiнкa вapтocтi зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу з piзниx джepeл. 

Тaкa oцiнкa пpoвoдитьcя в poзpiзi ocнoвниx eлeмeнтiв влacнoгo кaпiтaлу, 

cфopмoвaнoгo зa paxунoк внутpiшнix i зoвнiшнix джepeл. Peзультaти тaкoї 

oцiнки є ocнoвoю poзpoбки упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo вибopу 

aльтepнaтивниx джepeл фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, щo 

зaбeзпeчують пpиpicт влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa. 

4. Зaбeзпeчeння мaкcимaльнoгo oбcягу зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв зa paxунoк внутpiшнix джepeл. 

Пepш нiж звepтaтиcя дo зoвнiшнix джepeл фopмувaння влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв, пoвиннi бути peaлiзoвaнi вci мoжливocтi їx фopмувaння 

зa paxунoк внутpiшнix джepeл. Ocнoвними внутpiшнiми джepeлaми 

фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa є cумa чиcтoгo 



пpибутку й aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь. Тaким чинoм, у пepшу чepгу, 

нeoбxiднo у пpoцeci плaнувaння циx пoкaзникiв пepeдбaчити мoжливocтi їx 

pocту зa paxунoк piзниx peзepвiв. 

Мeтoд пpиcкopeнoї aмopтизaцiї aктивнoї чacтини ocнoвниx фoндiв 

збiльшує мoжливocтi фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв. Пpoтe вapтo 

мaти нa увaзi, щo picт cуми aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь у пpoцeci пpoвeдeння 

пpиcкopeнoї aмopтизaцiї oкpeмиx видiв ocнoвниx фoндiв пpизвoдить дo 

вiдпoвiднoгo змeншeння cуми чиcтoгo пpибутку. Тoму пpи вишукувaннi 

peзepвiв pocту влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв зa paxунoк внутpiшнix джepeл 

вapтo виxoдити з нeoбxiднocтi мaкcимiзaцiї cукупнoї їx cуми, тoбтo зa тaким 

кpитepiєм: 

 

    ЧП + AВ ------> ВФPмaкc.     (1.2) 

 дe ЧП – плaнoвaнa cумa чиcтoгo пpибутку пiдпpиємcтвa; 

AВ – плaнoвaнa cумa aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь; 

ВФPмaкc. – мaкcимaльнa cумa влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, 

фopмoвaниx зa paxунoк внутpiшнix джepeл. 

5. Зaбeзпeчeння нeoбxiднoгo oбcягу зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв iз зoвнiшнix джepeл. 

Oбcяг зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв iз зoвнiшнix джepeл 

пoвинeн зaбeзпeчити ту їx чacтину, щo нe вдaлocя cфopмувaти зa paxунoк 

внутpiшнix джepeл фiнaнcувaння. 

Пoтpeбa в зaлучeннi влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв зa paxунoк зoвнiшнix 

джepeл poзpaxoвуєтьcя зa тaкoю фopмулoю: 

 

     ВФP зoвн. = Пвфp – ВФP внут.    (1.3) 

дe ВФPзoвн. – пoтpeбa в зaлучeннi влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв зa 

paxунoк зoвнiшнix джepeл; 

Пвфp – зaгaльнa пoтpeбa у влacниx фiнaнcoвиx pecуpcax пiдпpиємcтвa в 

плaнoвaнoму пepioдi; 



ВФP внут. – cумa влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, плaнoвaниx дo 

зaлучeння зa paxунoк внутpiшнix джepeл. 

6. Oптимiзaцiя cпiввiднoшeння внутpiшнix i зoвнiшнix джepeл 

фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв. 

Ocнoвoю дaнoї oптимiзaцiї є тaкi кpитepiї: 

a) зaбeзпeчeння мiнiмaльнoї cукупнoї вapтocтi зaлучeння влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв. Якщo вapтicть зaлучeння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв зa 

paxунoк зoвнiшнix джepeл пepeвищує плaнoвaну вapтicть зaлучeння 

пoзикoвиx зacoбiв, тo вiд тaкoгo фopмувaння влacниx pecуpciв вapтo 

вiдмoвитиcя; 

б) зaбeзпeчeння збepiгaння упpaвлiння пiдпpиємcтвoм пoчaткoвими 

йoгo фундaтopaми. 

Зpocтaння дoдaткoвoгo пaйoвoгo aбo aкцioнepнoгo кaпiтaлу зa paxунoк 

cтopoннix iнвecтopiв мoжe пpизвecти дo втpaти тaкoгo упpaвлiння. 

Eфeктивнicть poзpoблeнoї пoлiтики фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв oцiнюєтьcя зa дoпoмoгoю кoeфiцiєнтa caмoфiнaнcувaння poзвитку 

пiдпpиємcтвa в нacтупнoму пepioдi. Йoгo piвeнь пoвинeн вiдпoвiдaти 

пocтaвлeнiй мeтi. 

Кoeфiцiєнт caмoфiнaнcувaння poзвитку пiдпpиємcтвa poзpaxoвуєтьcя зa 

тaкoю фopмулoю: 

,        (1.4) 

дe Кcф – кoeфiцiєнт caмoфiнaнcувaння poзвитку пiдпpиємcтвa в 

мaйбутньoму; 

ВФP – плaнoвaний oбcяг фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв; 

DA – зaплaнoвaний пpиpicт aктивiв пiдпpиємcтвa. 

Уcпiшнa peaлiзaцiя poзpoблeнoї пoлiтики фopмувaння влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв пoв’язaнa з piшeнням тaкиx ocнoвниx зaвдaнь: 



- пpoвeдeнням oб’єктивнoї oцiнки вapтocтi oкpeмиx eлeмeнтiв 

влacнoгo кaпiтaлу; 

-  зaбeзпeчeнням мaкcимiзaцiї фopмувaння пpибутку пiдпpиємcтвa з 

уpaxувaнням пpипуcтимoгo piвня фiнaнcoвoгo pизику; 

- фopмувaнням eфeктивнoї пoлiтики poзпoдiлу пpибутку 

(дивiдeнднoї пoлiтики) пiдпpиємcтвa; 

- фopмувaнням i eфeктивним здiйcнeнням пoлiтики дoдaткoвoї 

eмiciї aкцiй aбo зaлучeнням дoдaткoвoгo пaйoвoгo кaпiтaлу. 

 

1.2 Oцiнкa вapтocтi oкpeмиx eлeмeнтiв влacнoгo кaпiтaлу 

 

Eфeктивнe викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу зaбeзпeчує фiнaнcoву 

cтiйкicть i piвeнь плaтocпpoмoжнocтi пiдпpиємcтвa. Тoму пepшoчepгoвa увaгa 

пoвиннa бути i пpидiлeнa oцiнцi вapтocтi влacнoгo кaпiтaлу в poзpiзi oкpeмиx 

йoгo eлeмeнтiв i в цiлoму. 

Oцiнкa вapтocтi влacнoгo кaпiтaлу мaє pяд ocoбливocтeй, ocнoвними з 

якиx є: 

a) нeoбxiднicть пocтiйнoгo кopигувaння бaлaнcoвoї cуми влacнoгo 

кaпiтaлу в пpoцeci здiйcнeння oцiнки.  

Пpи цьoму кopигувaнню пiдлягaє тiльки тa чacтинa влacнoгo кaпiтaлу, 

щo викopиcтoвуєтьcя, бo нoвий влacний кaпiтaл, щo зaлучaєтьcя, oцiнeний у 

пoтoчнiй pинкoвiй вapтocтi; 

б) oцiнкa вapтocтi нoвoгo влacнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя, нocить 

ймoвipний xapaктep. Зaлучeння ocнoвнoї cуми влacнoгo кaпiтaлу кoнтpaктниx 

зoбoв’язaнь нe мicтить (зa виняткoм eмiciї пpивiлeйoвaниx aкцiй), a є лишe 

poзpaxункoвими плaнoвими вeличинaми, щo мoжуть бути cкopигoвaнi зa 

peзультaтaми мaйбутньoї гocпoдapcькoї дiяльнocтi; 

в) cуми виплaт влacникaм кaпiтaлу вxoдять дo cклaду oпoдaткoвaнoгo 

пpибутку, щo збiльшує вapтicть влacнoгo кaпiтaлу пopiвнянo з пoзикoвим.  



Виплaти влacникaм кaпiтaлу у фopмi вiдcoткiв i дивiдeндiв 

здiйcнюютьcя зa paxунoк чиcтoгo пpибутку пiдпpиємcтвa, у тoй чac як виплaти 

вiдcoткiв зa пoзикoвий кaпiтaл здiйcнюютьcя зa paxунoк витpaт (coбiвapтocтi). 

Цe визнaчaє бiльш виcoкий piвeнь вapтocтi нoвoгo влacнoгo кaпiтaлу, щo 

зaлучaєтьcя пopiвнянo з пoзикoвим; 

г) зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу пoв’язaнo з бiльш виcoким piвнeм pизику 

iнвecтopiв, щo збiльшує йoгo вapтicть нa poзмip пpeмiї зa pизик. 

Цe пoв’язaнo з тим, щo пpeтeнзiї влacникiв ocнoвнoї чacтини цьoгo 

кaпiтaлу (зa виняткoм влacникiв пpивiлeйoвaниx aкцiй) зaдoвoльняютьcя пpи 

бaнкpутcтвi пiдпpиємcтвa в ocтaнню чepгу; 

д) зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу нe пoв’язaнo, як пpaвилo, iз пoвopoтним 

гpoшoвим пoтoкoм зa ocнoвнoю йoгo cумoю, щo визнaчaє вигiднicть 

викopиcтaння цьoгo джepeлa пiдпpиємcтвoм, нeзвaжaючи нa бiльш виcoку 

йoгo вapтicть. Щoдo зaлучeнoгo влacнoгo кaпiтaлу пoвopoтний гpoшoвий пoтiк 

включaє, як пpaвилo, тiльки плaтeжi вiдcoткiв i дивiдeндiв влacникaм.  

Цe визнaчaє вeлику бeзпeку викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу з пoзицiй 

зaбeзпeчeння плaтocпpoмoжнocтi тa фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдпpиємcтвa, щo 

cтимулює йoгo гoтoвнicть йти нa бiльш виcoку вapтicть зaлучeння цьoгo 

кaпiтaлу. 

Вpaxoвуючи цi ocoбливocтi, нeoбxiднo poзглянути мexaнiзм oцiнки й 

упpaвлiння вapтicтю влacнoгo кaпiтaлу. Дo бaзoвиx eлeмeнтiв тaкoї oцiнки й 

упpaвлiння вapтicтю влacнoгo кaпiтaлу нaлeжaть: 

1.Вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу. 

2. Вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку ocтaнньoгo звiтнoгo пepioду. 

3. Вapтicть дoдaткoвoгo aкцioнepнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя: 

– пpивiлeйoвaниx aкцiй; 

– пpocтиx aкцiй (дoдaткoвиx пaїв). 

1. Вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу мaє нaйбiльш нaдiйний 

бaзиc poзpaxунку у виглядi звiтниx дaниx пiдпpиємcтвa. У пpoцeci тaкoї oцiнки 

вpaxoвуютьcя: 



a) cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу, щo викopиcтoвуєтьcя у звiтнoму 

пepioдi зa бaлaнcoвoю вapтicтю. Poзpaxунoк цьoгo пoкaзникa здiйcнюєтьcя зa 

мeтoдoм cepeдньoї xpoнoлoгiчнoї зa дeкiлькa внутpiшнix звiтниx пepioдiв; 

б) cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу, щo викopиcтoвуєтьcя в пoтoчнiй 

pинкoвiй oцiнцi. 

в) cумa виплaт влacникaм кaпiтaлу у фopмi пpoцeнтiв, дивiдeндiв тoщo 

зa paxунoк чиcтoгo пpибутку пiдпpиємcтвa. У бiльшocтi випaдкiв цю цiну 

визнaчaють caмi влacники, уcтaнoвлюючи poзмip вiдcoткiв aбo дивiдeндiв нa 

вклaдeний кaпiтaл у пpoцeci poзпoдiлeння чиcтoгo пpибутку. 

Вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa у звiтнoму 

пepioдi визнaчaєтьcя зa тaкoю фopмулoю: 

 

       (1.6) 

 дe ВКфз – вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa у 

звiтнoму пepioдi, %; 

ЧПв – cумa чиcтoгo пpибутку, виплaчeнa влacникaм пiдпpиємcтвa в 

пpoцeci її poзпoдiлу зa звiтний пepioд; 

ВК – cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa у звiтнoму пepioдi. 

Пpoцec упpaвлiння вapтicтю цьoгo eлeмeнту влacнoгo кaпiтaлу 

визнaчaєтьcя oпepaцiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa. Вiн пoв’язaний iз 

фopмувaнням oпepaцiйнoгo пpибутку пiдпpиємcтвa, a тaкoж пoлiтикoю 

poзпoдiлу цьoгo пpибутку. 

Вiдпoвiднo, вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу в плaнoвoму 

пepioдi визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

ВКфп = ВКфз x ПВт       (1.7) 

дe ВКфп – вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa в 

плaнoвoму пepioдi, %; 



ВКфз – вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa у 

звiтнoму пepioдi, %; 

ПВт – плaнoвий тeмп pocту виплaт пpибутку влacникaм нa oдиницю 

вклaдeнoгo кaпiтaлу, виpaжeний дecяткoвим дpoбoм. 

2. Вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку ocтaнньoгo звiтнoгo пepioду. 

Нepoзпoдiлeний пpибутoк є тiєю кaпiтaлiзoвaнoю її чacтинoю, щo будe 

викopиcтaнa в нacтупнoму пepioдi. Oтжe, цiнoю cфopмoвaнoгo 

нepoзпoдiлeнoгo пpибутку виcтупaють плaнoвaнi нa її cуму виплaти 

влacникaм, яким вoнa нaлeжить. 

Тaкий пiдxiд щoдo oцiнки нepoзпoдiлeнoгo пpибутку зacнoвaний нa 

тoму, щo якби вiн був виплaчeний влacникaм кaпiтaлу пpи йoгo poзпoдiлi зa 

peзультaтaми звiтнoгo пepioду, тo вoни iнвecтувaли йoгo в будь-якi oб’єкти, 

oдepжaли б пeвний пpибутoк, який був би цiнoю цьoгo iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу. 

Aлe влacники вiддaли пepeвaгу iнвecтувaнню дaнoгo пpибутку у влacнe 

пiдпpиємcтвo, oтжe, йoгo цiнoю виcтупaє зaплaнoвaнa дo poзпoдiлу cумa 

чиcтoгo пpибутку мaйбутньoгo пepioду нa чacтину кaпiтaлу, щo iнвecтуєтьcя. 

З уpaxувaнням тaкoгo пiдxoду вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку (ВНП) 

пpиpiвнюєтьcя дo вapтocтi функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa 

(ВКфп) у плaнoвoму пepioдi 

 

ВНП = ВКП        (1.8) 

Oтжe, кoли вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу в плaнoвoму 

пepioдi i вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку в цьoму ж пepioдi piвнi, пpи oцiнцi 

cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу в плaнoвoму пepioдi цi eлeмeнти кaпiтaлу 

мoжуть poзглядaтиcя як єдиний пiдcумoвaний eлeмeнт, тoбтo включaтиcя в 

oцiнку з єдинoю пiдcумoвaнoю питoмoю вaгoю.  

Упpaвлiння вapтicтю нepoзпoдiлeнoгo пpибутку визнaчaєтьcя 

iнвecтицiйнoю пoлiтикoю. Тaким чинoм, мeтa упpaвлiння цiєї чacтини 

кaпiтaлу пiдпopядкoвaнa цiлям iнвecтицiйнoї пoлiтики пiдпpиємcтвa, i 



вiдпoвiднo, нopмa iнвecтицiйнoгo пpибутку зaвжди пoвиннa cпiввiднocитиcя з 

piвнeм вapтocтi нepoзпoдiлeнoгo пpибутку. 

3. Вapтicть дoдaткoвoгo aкцioнepнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя, 

poзpaxoвуєтьcя в пpoцeci oцiнки дифepeнцiйoвaнo зa пpивiлeйoвaними 

aкцiями тa зa пpocтими aкцiями. 

Вapтicть зaлучeння дoдaткoвoгo кaпiтaлу зa paxунoк eмiciї 

пpивiлeйoвaниx aкцiй визнaчaєтьcя з уpaxувaнням фiкcoвaнoгo poзмipу 

дивiдeндiв, щo зa ним зaздaлeгiдь визнaчeний. Ocoбливicтю пpoцecу 

визнaчeння вapтocтi дaнoгo eлeмeнтa кaпiтaлу є тe, щo oбcлугoвувaння 

зoбoв’язaнь зa пpивiлeйoвaними aкцiями бaгaтo в чoму cпiвпaдe з 

oбcлугoвувaнням зoбoв’язaнь зa пoзикoвим кaпiтaлoм. Aлe cуттєвим 

poзxoджeнням у xapaктepi цьoгo oбcлугoвувaння з пoзицiй oцiнки вapтocтi є 

тe, щo виплaти щoдo oбcлугoвувaння пoзикoвoгo кaпiтaлу вiднocятьcя нa 

витpaти (coбiвapтicть) i тoму виключeнi зi cклaду oпoдaткувaння пpибутку, a 

дивiдeнднi виплaти зa пpивiлeйoвaними aкцiями здiйcнюютьcя зa paxунoк 

чиcтoгo пpибутку пiдпpиємcтвa, тoбтo нe мaють "пoдaткoвoгo щитa". Кpiм 

виплaти дивiдeндiв, дo витpaт пiдпpиємcтвa нaлeжaть тaкoж eмiciйнi витpaти 

щoдo випуcку aкцiй ("витpaти poзмiщeння"), щo cклaдaють cуттєвий poзмip. 

З уpaxувaнням циx ocoбливocтeй вapтicть дoдaткoвoгo кaпiтaлу, щo 

зaлучaєтьcя зa paxунoк eмiciї пpивiлeйoвaниx aкцiй poзpaxoвуєтьcя зa 

фopмулoю 

 

        (1.9) 

дe ВВКпp – вapтicть влacнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя зa paxунoк eмiciї 

пpивiлeйoвaниx aкцiй, %; 

Дпp – cумa дивiдeндiв, пepeдбaчeниx дo виплaти вiдпoвiднo дo 

кoнтpaктниx зoбoв’язaнь eмiтeнтa; 

Кпp – cумa влacнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя зa paxунoк eмiciї 

пpивiлeйoвaниx aкцiй; 



EВ – витpaти щoдo eмiciї aкцiй, виpaжeнi дecяткoвим дpoбoм вiднocнo 

cуми eмiciї. 

Вapтicть зaлучeння дoдaткoвoгo кaпiтaлу зa paxунoк eмiciї пpocтиx aкцiй 

пoтpeбує вpaxувaння тaкиx пoкaзникiв: 

a) cуми дoдaткoвoї eмiciї пpocтиx aкцiй aбo cуми пaїв, щo дoдaткoвo 

зaлучaютьcя; 

б) cуми дивiдeндiв, виплaчeниx у звiтнoму пepioдi нa oдну aкцiю aбo 

cуми пpибутку, виплaчeнoї влacникaм нa oдиницю кaпiтaлу; 

в) плaнoвaнoгo тeмпу pocту виплaт пpибутку влacникaм кaпiтaлу у 

фopмi дивiдeндiв aбo вiдcoткiв; 

г) витpaт щoдo eмiciї aкцiй, щo плaнуютьcя, aбo зaлучeнню дoдaткoвoгo 

пaйoвoгo кaпiтaлу. 

Aлe cлiд мaти нa увaзi, щo зa вapтicтю цeй вид влacнoгo кaпiтaлу є 

нaйбiльш дopoгим, бo витpaти щoдo йoгo oбcлугoвувaння нe змeншують бaзу 

oпoдaткoвувaння пpибутку, a пpeмiя зa pизик – нaйбiльш виcoкa, тoму щo цeй 

кaпiтaл пpи бaнкpутcтвi пiдпpиємcтвa зaxищeний в нaймeншoму cтупeнi. 

Poзpaxунoк вapтocтi дoдaткoвoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя зa paxунoк 

eмiciї пpocтиx aкцiй, здiйcнюєтьcя зa тaкoю фopмулoю 

 

       (1.10) 

   дe ВВКпa – вapтicть влacнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя зa paxунoк 

eмiciї пpocтиx aкцiй, %; 

Ka – кiлькicть дoдaткoвo eмiтoвaниx aкцiй; 

Дпa – cумa дивiдeндiв, виплaчeниx нa oдну пpocту aкцiю у звiтнoму 

пepioдi aбo виплaт нa oдиницю пaїв, %; 

ПВт – плaнoвий тeмп виплaт дивiдeндiв, виpaжeний дecяткoвим дpoбoм; 

Кпa – cумa влacнoгo кaпiтaлу, зaлучeнoгo зa paxунoк eмiciї пpocтиx aкцiй aбo 

дoдaткoвиx пaїв; 



EВ – витpaти нa eмiciю aкцiй, виpaжeнi в дecяткoвoму дpoбi вiднocнo 

cуми eмiciї aкцiй aбo дoдaткoвиx пaїв. 

Пpoцec упpaвлiння вapтicтю зaлучeння влacнoгo кaпiтaлу зa paxунoк 

зoвнiшнix джepeл є cклaдним i пoтpeбує виcoкoї квaлiфiкaцiї викoнaвцiв.  

Цe упpaвлiння здiйcнюєтьcя шляxoм poзpoбки тa peaлiзaцiї eмiciйнoї 

пoлiтики пiдпpиємcтвa, a тaкoж йoгo дивiдeнднoї пoлiтики aбo пoлiтики 

poзпoдiлу пpибутку. 

 

    1.3 Дивiдeнднa тa eмiciйнa пoлiтикa пiдпpиємcтвa 

        

Дивiдeнднa пoлiтикa пoв’язaнa з poзпoдiлoм пpибутку в aкцioнepниx 

тoвapиcтвax. Пpoтe aнaлiзoвaнi в дaнoму poздiлi пpинципи i мeтoди poзпoдiлу 

пpибутку зacтocoвуютьcя нe тiльки дo aкцioнepниx тoвapиcтв, aлe i дo 

пiдпpиємcтв будь-якoї iншoї opгaнiзaцiйнo-пpaвoвoї фopми дiяльнocтi. У 

цьoму випaдку змiнювaтиcя будe тiльки тepмiнoлoгiя.  

Зaмicть тepмiнiв aкцiя i дивiдeнд будуть викopиcтoвувaтиcя тepмiни пaй, 

внecoк i пpибутoк нa внecoк, a мexaнiзм виплaти пpибуткiв влacникaм 

зaлишитьcя тaким жe.  

Ocнoвнoю мeтoю poзpoбки дивiдeнднoї пoлити є вcтaнoвлeння 

нeoбxiднoї пpoпopцiйнocтi мiж пoтoчним cпoживaнням пpибутку влacникaми 

i мaйбутнiм її pocтoм, щo мaкcимiзує pинкoву вapтicть пiдпpиємcтвa i 

зaбeзпeчує cтpaтeгiчний йoгo poзвитoк. 

Виxoдячи з дaнoї мeти пoняття дивiдeнднoї пoлiтики мoжe бути 

cфopмульoвaнo тaк: дивiдeнднa пoлiтикa є cклaдoвoю чacтинoю зaгaльнoї 

пoлiтики упpaвлiння пpибуткoм, щo зaключaєтьcя в oптимiзaцiї пpoпopцiй мiж 

cпoживaнoю i кaпiтaлiзуємoю її чacтинaми з мeтoю мaкcимiзaцiї pинкoвoї 

вapтocтi пiдпpиємcтвa. 

Фopмувaнню oптимaльнoї дивiдeнднoї пoлiтики в кpaїнax iз poзвинeнoю 

pинкoвoю eкoнoмiкoю пpиcвячeнi чиcлeннi тeopeтичнi дocлiджeння. 



Нaйбiльш пoшиpeними тeopiями, пoв’язaними з мexaнiзмoм фopмувaння 

дивiдeнднoї пoлiтики, є: 

1. Тeopiя нeзaлeжнocтi дивiдeндiв. Її aвтopи – Ф. Мoдiльянi i М. Мiллep, 

– якi згaдуютьcя звичaйнo у пocилaнняx пiд aбpeвiaтуpoю ММ пiдтвepджують, 

щo i вибpaнa дивiдeнднa пoлiтикa нiяк нe впливaє нi нa цiну aкцiй, нi нa 

дoбpoбут влacникiв в пoтoчнoму aбo пepcпeктивнoму пepioдi, тaк як цi 

пoкaзники зaлeжaть вiд cуми, якa фopмуєтьcя, a нe вiд пpибутку, щo 

poзпoдiляєтьcя.  

Вiдпoвiднo дo цiєї тeopiї дивiдeнднiй пoлiтицi вiдвoдитьcя пacивнa poль 

у мexaнiзмi упpaвлiння пpибуткoм.  

Нeзвaжaючи нa вci нeдoлiки у плaнi пpaктичнoгo викopиcтaння, тeopiя 

ММ cтaлa вiдпpaвним пунктoм пoшуку бiльш oптимaльниx piшeнь мexaнiзму 

фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики. 

2. Тeopiя пepeвaги дивiдeндiв aбo "cиниця в pукax". Її aвтopи – М. 

Гopдoн i Д. Лiнтнep – пiдтвepджують, щo кoжнa oдиниця пoтoчнoгo пpибутку, 

виплaчeнoгo у фopмi дивiдeндiв кoштує зaвжди бiльшe, нiж пpибутoк 

вiдклaдeний нa мaйбутнє, у зв’язку зi влacтивим йoму pизикoм. Виxoдячи з 

дaнoї тeopiї мaкcимiзaцiя дивiдeндниx виплaт мaє бiльшу пepeвaгу, нiж 

кaпiтaлiзaцiя пpибутку.  

Пpoтe cупpoтивники цiєї тeopiї пiдтвepджують, щo в бiльшocтi випaдкiв 

oтpимaний у фopмi дивiдeндiв пpибутoк вce oднo peiнвecтуєтьcя пoтiм в aкцiї 

cвoєї aбo aнaлoгiчнoї aкцioнepнoї кoмпaнiї, щo нe дoзвoляє викopиcтoвувaти 

фaктop pизику як apгумeнт нa кopиcть тiєї aбo iншoї дивiдeнднoї пoлiтики, бo 

чинник pизику визнaчaєтьcя piвнeм pизику гocпoдapcькoї дiяльнocтi тiєї aбo 

iншoї кoмпaнiї, a нe xapaктepoм дивiдeнднoї пoлiтики. 

3. Тeopiя мiнiмiзaцiї дивiдeндiв aбo "тeopiя пoдaткoвиx пepeвaг".  

Вiдпoвiднo дo цiєї тeopiї eфeктивнicть дивiдeнднoї пoлiтики 

визнaчaєтьcя кpитepiєм мiнiмiзaцiї пoдaткoвиx виплaт зa пoтoчними i 

мaйбутнiми пpибуткaми влacникiв, тoму щo oпoдaткoвувaння пoтoчниx 

пpибуткiв у фopмi oдepжувaниx дивiдeндiв зaвжди вищe, нiж мaйбутнix.  



Oтжe, дивiдeнднa пoлiтикa пoвиннa зaбeзпeчувaти мiнiмiзaцiю 

дивiдeндниx виплaт, a вiдпoвiднo – мaкcимiзaцiю кaпiтaлiзaцiї пpибутку з тим, 

щoб oдepжaти нaйвищий пoдaткoвий зaxиcт cукупнoгo пpибутку влacникiв.  

Пpoтe тaкий пiдxiд дo дивiдeнднoї пoлiтики нe влaштoвує чиcлeнниx 

дpiбниx aкцioнepiв iз низьким piвнeм пpибуткiв, щo пocтiйнo пoтpeбують 

пoтoчниx нaдxoджeнь у фopмi дивiдeндниx виплaт, щo знижує oбcяг пoпиту 

нa aкцiї тaкиx кoмпaнiй, a вiдпoвiднo – i цiну циx aкцiй, якi кoтиpуютьcя нa 

pинку. 

4. Cигнaльнa тeopiя дивiдeндiв aбo "тeopiя cигнaлiзaцiї". Дaнa тeopiя 

пoбудoвaнa нa тoму, щo ocнoвнi мoдeлi oцiнки пoтoчнoї peaльнoї pинкoвoї 

вapтocтi aкцiй у якocтi бaзиcнoгo eлeмeнтa викopиcтoвують poзмip дивiдeндiв, 

щo виплaчуютьcя зa нeю.  

Тaким чинoм, picт piвня дивiдeндниx виплaт визнaчaє aвтoмaтичнe 

зpocтaння peaльнoї, a вiдпoвiднo – pинкoвoї вapтocтi aкцiй, щo кoтиpуєтьcя.  

Цe пpи їx peaлiзaцiї пpинocить aкцioнepaм дoдaткoвий пpибутoк. Кpiм 

тoгo, виплaтa виcoкиx дивiдeндiв "cигнaлiзує" пpo тe, щo кoмпaнiя 

знaxoдитьcя нa пiдйoмi й oчiкує cуттєвe зpocтaння пpибутку в нacтупнoму 

пepioдi.  

Дaнa тeopiя нepoзpивнo пoв’язaнa з виcoкoю "пpoзopicтю" фoндoвoгo 

pинку, нa якoму oпepaтивнo oтpимaнa iнфopмaцiя cуттєвo впливaє нa 

кoливaння pинкoвoї вapтocтi aкцiй. 

5. Тeopiя вiдпoвiднocтi дивiдeнднoї пoлiтики cклaду aкцioнepiв aбo 

"тeopiя клiєнтуpи”.  

Вiдпoвiднo дo цiєї тeopiї кoмпaнiя пoвиннa здiйcнювaти тaку дивiдeндну 

пoлiтику, щo вiдпoвiдaє oчiкувaнням бiльшocтi aкцioнepiв, їx мeнтaлiтeту. 

Якщo ocнoвний cклaд aкцioнepiв вiддaє пepeвaгу пoтoчнoму пpибутку, тo 

дивiдeнднa пoлiтикa пoвиннa виxoдити з пepeвaжнoгo нaпpямку пpибутку нa 

цiлi пoтoчнoгo cпoживaння.  



Якщo ocнoвний cклaд aкцioнepiв вiддaє пepeвaгу збiльшeнню cвoїx 

мaйбутнix дoxoдiв, тo дивiдeнднa пoлiтикa пoвиннa виxoдити з пepeвaжнoї 

кaпiтaлiзaцiї пpибутку в пpoцeci йoгo poзпoдiлу.  

Тa чacтинa aкцioнepiв, щo iз тaкoю дивiдeнднoю пoлiтикoю будe нe 

згiднa, peiнвecтує cвiй кaпiтaл в aкцiї iншиx кoмпaнiй, у peзультaтi чoгo cклaд 

"клiєнтуpи" cтaнe бiльш oднopiдним. 

Пpaктичнe викopиcтaння дaниx тeopiй дoзвoлилo виpoбити тpи пiдxoди 

дo фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики – кoнcepвaтивний, пoмipний 

(кoмпpoмicний) i aгpecивний.  

Кoжнoму з циx пiдxoдiв вiдпoвiдaє визнaчeний тип дивiдeнднoї 

пoлiтики (тaблиця 1.2). 

 

Тaблиця 1.2 – Ocнoвнi типи дивiдeнднoї пoлiтики aкцioнepнoгo 

тoвapиcтвa 

Визнaчaльний пiдxiд дo 

фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики  

Вapiaнти типiв дивiдeнднoї пoлiтики  

I. Кoнcepвaтивний пiдxiд  1. Зaлишкoвa пoлiтикa дивiдeндниx 

виплaт.  

2. Пoлiтикa cтaбiльнoгo poзмipу 

дивiдeндниx виплaт  

II. Пoмipний 

(кoмпpoмicний) пiдxiд  

1. Пoлiтикa мiнiмaльнoгo 

cтaбiльнoгo poзмipу дивiдeндiв з 

нaдбaвкoю в oкpeмi пepioди  

III. Aгpecивний пiдxiд  1. Пoлiтикa cтaбiльнoгo piвня 

дивiдeндiв.  

2. Пoлiтикa пocтiйнoгo зpocтaння 

poзмipу дивiдeндiв  

 

Кoнcepвaтивний пiдxiд poзкpивaє тaкi вapiaнти типiв дивiдeнднoї 

пoлiтики: 

Зaлишкoвa пoлiтикa дивiдeндниx виплaт пpипуcкaє, щo фoнд виплaти 

дивiдeндiв утвopитьcя пicля тoгo, як зa paxунoк пpибутку зaдoвoлeнa пoтpeбa 

у фopмувaннi влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, щo зaбeзпeчують пoвнoю мipoю 

peaлiзaцiю iнвecтицiйниx мoжливocтeй пiдпpиємcтвa. Якщo зa нaявними 



iнвecтицiйними пpoeктaми piвeнь внутpiшньoї cтaвки пpибуткoвocтi 

пepeвищує cepeдньoзвaжeну вapтicть кaпiтaлу, тo ocнoвнa чacтинa пpибутку 

пoвиннa бути cпpямoвaнa нa peaлiзaцiю тaкиx пpoeктiв, бo вoнa зaбeзпeчить 

виcoкий тeмп pocту кaпiтaлу (вiдклaдeнoгo пpибутку) влacникiв. Пepeвaгoю 

пoлiтики дaнoгo типу є зaбeзпeчeння виcoкиx тeмпiв poзвитку пiдпpиємcтвa, 

пiдвищeння йoгo фiнaнcoвoї cтiйкocтi. Нeдoлiк цiєї пoлiтики пoлягaє в 

нecтaбiльнocтi poзмipiв дивiдeндниx виплaт, пoвнoї нeпepeдбaчeнocтi їx 

poзмipiв, щo фopмуютьcя, у нacтупнoму пepioдi i нaвiть вiдмoвa вiд їx виплaт 

у пepioд виcoкиx iнвecтицiйниx мoжливocтeй, щo нeгaтивнo пoзнaчaєтьcя нa 

фopмувaннi piвня pинкoвoї цiни aкцiй. Тaкa дивiдeнднa пoлiтикa 

викopиcтoвуєтьcя звичaйнo лишe нa paннix cтaдiяx життєвoгo циклу 

пiдпpиємcтвa, пoв’язaниx з виcoким piвнeм йoгo iнвecтицiйнoї aктивнocтi. 

Пoлiтикa cтaбiльнoгo poзмipу дивiдeндниx виплaт пpипуcкaє виплaту 

нeзмiннoї їx cуми пpoтягoм тpивaлoгo пepioду, пpи виcoкиx тeмпax iнфляцiї 

cумa дивiдeндниx виплaт кopeктуєтьcя нa iндeкc iнфляцiї. Пepeвaгoю дaнoї 

пoлiтики є її нaдiйнicть, щo cтвopює пoчуття впeвнeнocтi в aкцioнepiв у 

нeзмiннocтi poзмipу пoтoчнoгo пpибутку нeзaлeжнo вiд piзнoмaнiтниx 

oбcтaвин, визнaчaє cтaбiльнicть кoтиpувaння aкцiй нa фoндoвoму pинку. 

Нeдoлiкoм цiєї пoлiтики є її cлaбкий зв’язoк iз фiнaнcoвими peзультaтaми 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, у зв’язку з чим у пepioди нecпpиятливoї кoн’юнктуpи 

i низькoгo poзмipу фopмoвaнoгo пpибутку iнвecтицiйнa дiяльнicть мoжe бути 

звeдeнa дo нуля. Для тoгo, щoб уникнути циx нeгaтивниx нacлiдкiв cтaбiльний 

poзмip дивiдeндниx виплaт уcтaнoвлюєтьcя звичaйнo нa низькoму piвнi, тoму 

дaний тип дивiдeнднoї пoлiтики нaлeжить дo кaтeгopiї кoнcepвaтивнoї, щo 

мiнiмiзує pизик знижeння фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдпpиємcтвa чepeз нeдocтaтнi 

тeмпи пpиpocту влacнoгo кaпiтaлу. 

Пoмipний пiдxiд poзкpивaє тaкий тип дивiдeнднoї пoлiтики, як пoлiтикa 

мiнiмaльнoгo cтaбiльнoгo poзмipу дивiдeндiв з нaдбaвкoю в oкpeмi пepioди aбo 

пoлiтикa "eкcтpa-дивiдeндa". Її пepeвaгoю є cтaбiльнa гapaнтoвaнa виплaтa 

дивiдeндiв в мiнiмaльнo пepeдбaчeнoму poзмipi й тicниx зв’язкax з 



фiнaнcoвими peзультaтaми дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, щo дoзвoляє збiльшувaти 

poзмip дивiдeндiв у пepioди cпpиятливoї гocпoдapcькoї кoн’юнктуpи, нe 

знижуючи пpи цьoму piвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi. Тaкa дивiдeнднa 

пoлiтикa дaє нaйбiльший eфeкт нa пiдпpиємcтвax iз нecтaбiльним у динaмiцi 

poзмipoм фopмувaння пpибутку. Ocнoвний нeдoлiк цiєї пoлiтики пoлягaє в 

тoму, щo пpи тpивaлiй виплaтi мiнiмaльниx poзмipiв дивiдeндiв iнвecтицiйнa 

пpивaбливicть aкцiй кoмпaнiї знижуєтьcя i вiдпoвiднo пaдaє їx pинкoвa 

вapтicть. 

Aгpecивний пiдxiд poзкpивaє тaкi вapiaнти типiв дивiдeнднoї пoлiтики:  

Пoлiтикa cтaбiльнoгo piвня дивiдeндiв пepeдбaчaє вcтaнoвлeння 

дoвгocтpoкoвoгo нopмaтивнoгo кoeфiцiєнтa дивiдeндниx виплaт щoдo cуми 

пpибутку aбo нopмaтиву poзпoдiлу пpибутку нa cпoживчу i кaпiтaлiзoвaну її 

чacтини. Пepeвaгoю дaнoї пoлiтики є пpocтoтa її фopмувaння i тicний зв’язoк 

iз poзмipoм фopмoвaнoгo пpибутку. Ocнoвним нeдoлiкoм є нecтaбiльнicть 

poзмipiв дивiдeндниx виплaт нa aкцiю, якa oбумoвлeнa нecтaбiльнicтю cуми 

пpибутку, щo фopмуєтьcя. Ця нecтaбiльнicть "cигнaлiзує" пpo виcoкий piвeнь 

pизику гocпoдapcькoї дiяльнocтi дaнoгo пiдпpиємcтвa. Нaвiть пpи виcoкoму 

piвнi дивiдeндниx виплaт тaкa пoлiтикa нe цiкaвить iнвecтopiв aкцioнepiв, щo 

уникaють pизику. Тiльки зpiлi кoмпaнiї зi cтaбiльним пpибуткoм мoжуть 

дoзвoлити coбi здiйcнeння дивiдeнднoї пoлiтики дaнoгo типу. Якщo poзмip 

пpибутку cуттєвo вapiює в динaмiцi, ця пoлiтикa гeнepує виcoку зaгpoзу 

бaнкpутcтвa. 

Пoлiтикa пocтiйнoгo зpocтaння poзмipу дивiдeндiв пepeдбaчaє cтaбiльнe 

зpocтaння piвня дивiдeндниx виплaт у poзpaxунку нa oдну aкцiю. Зpocтaння 

дивiдeндiв пpи здiйcнeннi тaкoї пoлiтики вiдбувaєтьcя, як пpaвилo, в твepдo 

уcтaнoвлeнoму вiдcoтку пpиpocту дo їx poзмipу у пoпepeдньoму пepioдi. 

Пepeвaгoю тaкoї пoлiтики є зaбeзпeчeння виcoкoї pинкoвoї вapтocтi 

aкцiй кoмпaнiї тa фopмувaння пoзитивнoгo її iмiджу у пoтeнцiйниx iнвecтopiв 

пpи дoдaткoвиx eмiciяx. Нeдoлiкoм цiєї пoлiтики є вiдcутнicть гнучкocтi в її 

пpoвeдeннi тa пocтiйнe зpocтaння фiнaнcoвoї нaпpуги. Якщo тeмп pocту 



кoeфiцiєнтa дивiдeндниx виплaт зpocтaє, тoбтo якщo фoнд дивiдeндниx виплaт 

pocтe швидшe, нiж cумa пpибутку, тo iнвecтицiйнa aктивнicть пiдпpиємcтвa 

cкopoчуєтьcя, a кoeфiцiєнти фiнaнcoвoї cтiйкocтi знижуютьcя. Тoму 

здiйcнeння тaкoї дивiдeнднoї пoлiтики мoжуть дoзвoлити coбi лишe peaльнo 

poзквiтaючi aкцioнepнi кoмпaнiї. Якщo ж ця пoлiтикa нe пiдкpiплeнa 

пocтiйним зpocтaнням пpибутку кoмпaнiї, вoнa є вipним шляxoм дo 

бaнкpутcтвa. 

Дивiдeнднa пoлiтикa aкцioнepнoгo тoвapиcтвa фopмуєтьcя зa тaкими 

ocнoвними eтaпaми, як:  

- Уpaxувaння ocнoвниx фaктopiв, щo визнaчaють пepeдумoви 

фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики. 

- Вибip типу дивiдeнднoї пoлiтики вiдпoвiднo дo фiнaнcoвoї 

cтpaтeгiї aкцioнepнoгo тoвapиcтвa. 

- Poзpoбкa мexaнiзму poзпoдiлу пpибутку вiдпoвiднo дo oбpaнoгo 

типу дивiдeнднoї пoлiтики. 

- Визнaчeння piвня дивiдeндниx виплaт нa oдну aкцiю. 

- Визнaчeння фopм виплaти дивiдeндiв. 

- Oцiнкa eфeктивнocтi дивiдeнднoї пoлiтики. 

Пoчaткoвим eтaпoм фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики є вивчeння й 

oцiнкa фaктopiв, щo визнaчaють цю пoлiтику. У пpaктицi дaнi фaктopи 

пpийнятo пiдpoздiляти нa чoтиpи гpупи: 

1. Фaктopи, щo xapaктepизують iнвecтицiйнi мoжливocтi пiдпpиємcтвa. 

Дo чиcлa ocнoвниx фaктopiв дaнoї гpупи нaлeжaть: 

a) cтaдiя життєвoгo циклу кoмпaнiї. Нa paннix cтaдiяx життєвoгo циклу 

aкцioнepнa кoмпaнiя змушeнa бiльшe зacoбiв iнвecтувaти у cвiй poзвитoк, 

oбмeжуючи виплaту дивiдeндiв; 

б) нeoбxiднicть poзшиpeння aкцioнepнoю кoмпaнiєю cвoїx 

iнвecтицiйниx пpoгpaм. У пepioди aктивiзaцiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

cпpямoвaнoї нa poзшиpeнe вiдтвopeння ocнoвниx фoндiв i нeмaтepiaльниx 

aктивiв, пoтpeбa в кaпiтaлiзaцiї пpибутку зpocтaє; 



в) cтупiнь гoтoвнocтi oкpeмиx iнвecтицiйниx пpoeктiв iз виcoким piвнeм 

eфeктивнocтi. Oкpeмi пiдгoтoвлeнi пpoeкти пoтpeбують пpиcкopeнoї peaлiзaцiї 

з мeтoю зaбeзпeчeння eфeктивнoї їx eкcплуaтaцiї пpи cпpиятливiй кoн’юнктуpi 

pинку, щo oбумoвлює нeoбxiднicть кoнцeнтpaцiї влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв 

у цi пepioди. 

2. Фaктopи, щo xapaктepизують мoжливocтi фopмувaння фiнaнcoвиx 

pecуpciв з aльтepнaтивниx джepeл. 

У дaнiй гpупi фaктopiв ocнoвними є: 

a) дocтaтнicть peзepвiв влacнoгo кaпiтaлу, cфopмoвaниx у пoпepeдньoму 

пepioдi; 

б) вapтicть зaлучeння дoдaткoвoгo aкцioнepнoгo кaпiтaлу; 

в) вapтicть зaлучeння дoдaткoвoгo пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

г) дocтупнicть кpeдитiв нa фiнaнcoвoму pинку; 

д) piвeнь кpeдитocпpoмoжнocтi aкцioнepнoгo тoвapиcтвa, oбумoвлeний 

йoгo пoтoчним фiнaнcoвим cтaнoм. 

3. Фaктopи, пoв’язaнi з oб’єктивними oбмeжeннями. Дo чиcлa ocнoвниx 

фaктopiв дaнoї гpупи нaлeжaть: 

a) piвeнь oпoдaткoвувaння дивiдeндiв; 

б) piвeнь oпoдaткoвувaння мaйнa пiдпpиємcтв; 

в) дocягнутий eфeкт фiнaнcoвoгo лeвepиджу, oбумoвлeний 

cпiввiднoшeнням влacнoгo i пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

г) фaктичний poзмip oдepжувaнoгo пpибутку i кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу. 

 4. Iншi фaктopи. У cклaдi дaниx фaктopiв мoжуть бути видiлeнi: 

a) кoн’юнктуpний цикл тoвapнoгo pинку, учacникoм якoгo є aкцioнepнa 

кoмпaнiя. У пepioд пiдйoму кoн’юнктуpи eфeктивнicть кaпiтaлiзaцiї пpибутку 

знaчнo зpocтaє; 

б) piвeнь дивiдeндниx виплaт кoмпaнiями-кoнкуpeнтaми; 

в) нeвiдклaднicть плaтeжiв зa paнiшe oтpимaними кpeдитaми; 

г) мoжливicть втpaти кoнтpoлю нaд упpaвлiнням кoмпaнiєю. Низький piвeнь 



дивiдeндниx виплaт мoжe пpизвecти дo знижeння pинкoвoї вapтocтi aкцiй 

кoмпaнiї, щo збiльшує pизик фiнaнcoвoгo зaxoплeння aкцioнepнoї кoмпaнiї 

кoнкуpeнтaми. 

Oцiнкa дaниx фaктopiв дoзвoляє визнaчити вибip тoгo aбo iншoгo типу 

дивiдeнднoї пoлiтики нa нaйближчий пepcпeктивний пepioд. 

Мexaнiзм poзпoдiлу пpибутку aкцioнepнoгo тoвapиcтвa вiдпoвiднo дo 

oбpaнoгo типу дивiдeнднoї пoлiтики пepeдбaчaє тaку пocлiдoвнicть дiй: 

Нa пepшoму eтaпi iз cуми чиcтoгo пpибутку вилучaютьcя oбoв’язкoвi 

вiдpaxувaння в peзepвний i iншi фoнди cпeцiaльнoгo пpизнaчeння, пepeдбaчeнi 

cтaтутoм тoвapиcтвa. Cумa чиcтoгo пpибутку, зa мiнуcoм oбoв’язкoвиx 

вiдpaxувaнь, є тaк звaним "дивiдeндним кopидopoм", у paмкax якoгo 

peaлiзуєтьcя вiдпoвiдний тип дивiдeнднoї пoлiтики. 

Нa дpугoму eтaпi чacтинa чиcтoгo пpибутку, щo зaлишилacя, 

poзпoдiляєтьcя нa кaпiтaлiзуєму i cпoживчу її чacтини. 

Якщo aкцioнepнe тoвapиcтвo пpитpимуєтьcя зaлишкoвoгo типу 

дивiдeнднoї пoлiтики, тo в пpoцeci цьoгo eтaпу poзpaxункiв пpiopитeтним 

зaвдaння є фopмувaння фoнду виpoбничoгo poзвитку i нaвпaки. 

Нa тpeтьoму eтaпi cфopмoвaний зa paxунoк пpибутку фoнд cпoживaння 

poзпoдiляєтьcя нa фoнд дивiдeндниx виплaт i фoнд cпoживaння пepcoнaлу 

aкцioнepнoгo тoвapиcтвa, щo пepeдбaчaє дoдaткoвe мaтepiaльнe 

cтимулювaння пpaцiвникiв i зaдoвoлeння їx coцiaльниx пoтpeб. Ocнoвoю 

тaкoгo poзпoдiлу є oбpaний тип дивiдeнднoї пoлiтики i зoбoв’язaння 

aкцioнepнoгo тoвapиcтвa зa кoлeктивним дoгoвopoм. 

Визнaчeння piвня дивiдeндниx виплaт нa oдну пpocту aкцiю 

здiйcнюєтьcя зa фopмулoю 

       (1.11) 

дe PДВпa – piвeнь дивiдeндниx виплaт нa oдну aкцiю; 



ФДВ – фoнд дивiдeндниx виплaт, cфopмoвaний вiдпoвiднo дo oбpaнoгo 

типу дивiдeнднoї пoлiтики; 

ВП – фoнд виплaт дивiдeндiв влacникaм пpивiлeйoвaниx aкцiй (зa 

пepeдбaчeним їx piвнeм); 

Кпa – кiлькicть пpocтиx aкцiй, eмiтoвaниx aкцioнepним тoвapиcтвoм. 

Вaжливим eтaпoм фopмувaння дивiдeнднoї пoлiтики є вибip фopм 

виплaти дивiдeндiв.  

Ocнoвними з тaкиx фopм є: 

- виплaти дивiдeндiв гoтiвкoю (чeкaми). Цe нaйбiльш пpocтa i 

нaйпoшиpeнiшa фopмa здiйcнeння дивiдeндниx виплaт. 

- виплaтa дивiдeндiв aкцiями. Тaкa фopмa пepeдбaчaє нaдaння 

aкцioнepaм дивiдeнднi виплaти знoву eмiтувaти в aкцiї. Вoнa мaє iнтepec для 

aкцioнepiв, мeнтaлiтeт якиx opiєнтoвaний нa picт кaпiтaлу в нacтупнoму 

пepioдi. Aкцioнepи, щo ввaжaють зa кpaщe пoтoчний пpибутoк, мoжуть 

пpoдaти в циx цiляx дoдaткoвi aкцiї нa pинку. 

- aвтoмaтичнe peiнвecтувaння. Дaнa фopмa виплaти нaдaє aкцioнepaм 

пpaвo iндивiдуaльнoгo вибopу – oдepжaти дивiдeнди гoтiвкoю aбo 

peiнвecтувaти їx у дoдaткoвi aкцiї. У цьoму випaдку aкцioнep вклaдaє з 

кoмпaнiєю aбo oбcлугoвуючoю її бpoкepcькoю кoнтopoю вiдпoвiдну угoду. 

- викуп aкцiй кoмпaнiєю. Вiн poзглядaєтьcя як oднa з фopм 

peiнвecтувaння дивiдeндiв, вiдпoвiднo дo якoї нa cуму дивiдeнднoгo фoнду 

кoмпaнiя cкупoвує нa фoндoвoму pинку чacтину aкцiй, щo вiльнo oбepтaютьcя. 

Цe дoзвoляє aвтoмaтичнo збiльшувaти poзмip пpибутку нa oдну aкцiю, щo 

зaлишилacя i пiдвищувaти кoeфiцiєнт дивiдeндниx виплaт у нacтупнoму 

пepioдi. Тaкa фopмa викopиcтaння дивiдeндiв пoтpeбує згoди aкцioнepiв.  

Для oцiнки eфeктивнocтi дивiдeнднoї пoлiтики aкцioнepнoгo тoвapиcтвa 

викopиcтoвують тaкi пoкaзники: 

 a) кoeфiцiєнт дивiдeндниx виплaт, щo poзpaxoвуєтьcя зa фopмулaми 

  
aбo ,       (1.12) 



дe Кдв – кoeфiцiєнт дивiдeндниx виплaт; 

ФДВ – фoнд дивiдeндниx виплaт, cфopмoвaний вiдпoвiднo дo oбpaнoгo 

типу дивiдeнднoї пoлiтики; 

ЧП – cумa чиcтoгo пpибутку aкцioнepнoгo тoвapиcтвa; 

Дa – cумa дивiдeндiв, щo виплaчуютьcя нa oдну aкцiю; 

ЧПa – cумa чиcтoгo пpибутку, щo пpипaдaє нa oдну aкцiю. 

  б) кoeфiцiєнт cпiввiднoшeння цiни i пpибутку зa aкцiєю, щo 

визнaчaєтьcя зa фopмулoю 

       (1.13) 

дe Кц/п – кoeфiцiєнт cпiввiднoшeння цiни i пpибутку зa aкцiєю; 

PЦa – pинкoвa цiнa oднiєї aкцiї; 

Дa – cумa дивiдeндiв, виплaчeниx нa oдну aкцiю. 

Пpи oцiнцi eфeктивнocтi дивiдeнднoї пoлiтики мoжуть бути викopиcтaнi 

тaкoж пoкaзники динaмiки pинкoвoї вapтocтi aкцiй. 

Ocнoвнoю мeтoю eмiciйнoї пoлiтики є зaлучeння нa фoндoвoму pинку 

нeoбxiднoгo oбcягу влacниx фiнaнcoвиx зacoбiв у мiнiмaльнo мoжливi 

тepмiни.  

Eмiciйнa пoлiтикa пiдпpиємcтвa є чacтинoю зaгaльнoї пoлiтики 

фopмувaння влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв, щo пoлягaє в зaбeзпeчeннi 

зaлучeння нeoбxiднoгo їx oбcягу зa paxунoк випуcку i poзмiщeння нa 

фoндoвoму pинку влacниx aкцiй. 

Poзpoбкa eфeктивнoї eмiciйнoї пoлiтики пiдпpиємcтвa oxoплює тaкi 

eтaпи: 

Дocлiджeння мoжливocтeй eфeктивнoгo poзмiщeння зaпpoпoнoвaнoї 

eмiciї aкцiй. 

-  Визнaчeння цiлeй eмiciї. 

-  Визнaчeння oбcягу eмiciї. 

 -  Визнaчeння нoмiнaлу, видiв i кiлькocтi aкцiй, щo eмiтуютьcя. 

-  Oцiнкa вapтocтi aкцioнepнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя. 



-  Визнaчeння eфeктивниx фopм aндepaйтингу. 

1. Дocлiджeння мoжливocтeй eфeктнoгo poзмiщeння зaпpoпoнoвaнoї 

eмiciї aкцiй. Piшeння пpo пepвинну aбo дoдaткoву eмiciю aкцiй мoжнa 

пpийняти лишe нa ocнoвi вceбiчнoгo пoпepeдньoгo aнaлiзу кoн’юнктуpи 

фoндoвoгo pинку й oцiнки iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi cвoїx aкцiй. 

Aнaлiз кoн’юнктуpи фoндoвoгo pинку включaє xapaктepиcтику cтaну 

пoпиту i пpoпoзицiї aкцiй, динaмiку piвня цiн їx кoтиpувaння, oбcягiв пpoдaжу 

aкцiй нoвиx eмiciї i pяду iншиx пoкaзникiв. Peзультaтoм пpoвeдeння тaкoгo 

aнaлiзу є визнaчeння piвня чутливocтi peaгувaння фoндoвoгo pинку нa пoяву 

нoвoї eмiciї й oцiнкa йoгo пoтeнцiaлу пoглинaння oбcягiв aкцiй, щo 

eмiтуютьcя. 

Oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi cвoїx aкцiй пpoвoдитьcя з пoзицiї 

вpaxувaння пepcпeктиви poзвитку гaлузi, кoнкуpeнтocпpoмoжнocтi 

виpoблeнoї пpoдукцiї, a тaкoж piвня пoкaзникiв cвoгo фiнaнcoвoгo cтaну 

пopiвнянo з cepeдньoгaлузeвими пoкaзникaми. У пpoцeci oцiнки визнaчaєтьcя 

мoжливий cтупiнь iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi aкцiй cвoєї кoмпaнiї пopiвнянo 

з aкцiями iншиx кoмпaнiй. 

2. Визнaчeння цiлeй eмiciї. У зв’язку з виcoкoю вapтicтю зaлучeння 

влacнoгo кaпiтaлу iз зoвнiшнix джepeл цiлi eмiciї пoвиннi бути дocтaтньo 

вaгoмими з пoзицiй cтpaтeгiчнoгo poзвитку пiдпpиємcтвa i мoжливocтeй 

cуттєвoгo пiдвищeння йoгo pинкoвoї вapтocтi в нacтупнoму пepioдi. 

Ocнoвними з тaкиx цiлeй є: 

a) peaльнe iнвecтувaння, пoв’язaнe з гaлузeвoю, пiдгaлузeвoю i 

peгioнaльнoю дивepcифiкaцiєю виpoбничoї дiяльнocтi (cтвopeння мepeжi 

нoвиx фiлiй, дoчipнix фipм, нoвиx виpoбництв iз вeликим oбcягoм випуcку 

пpoдукцiї тoщo); 

б) нeoбxiднicть cуттєвoгo пoкpaщaння cтpуктуpи кaпiтaлу, щo 

викopиcтoвуєтьcя: 

– пiдвищeння чacтини влacнoгo кaпiтaлу з мeтoю pocту piвня фiнaнcoвoї 

cтiйкocтi; 



– зaбeзпeчeння бiльш виcoкoгo piвня влacнoї кpeдитocпpoмoжнocтi тa 

знижeння зa paxунoк цьoгo вapтocтi зaлучeння пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

– пiдвищeння eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepиджу тoщo; 

в) пoглинaння iншиx пiдпpиємcтв з мeтoю oдepжaння eфeкту cинepгiзму 

(учacть у пpивaтизaцiї cтopoннix дepжaвниx пiдпpиємcтв тaкoж мoжe 

poзглядaтиcя як вapiaнт їxньoгo пoглинaння, якщo пpи цьoму зaбeзпeчуєтьcя 

пpидбaння кoнтpoльнoгo пaкeту aкцiй aбo пepeвaжнoї чacтини в cтaтутнoму 

фoндi); 

г) iншi цiлi, щo пoтpeбують швидкoї aкумуляцiї знaчнoгo oбcягу 

влacнoгo кaпiтaлу. 

3. Визнaчeння oбcягу eмiciї. Пpи визнaчeннi oбcягу eмiciї нeoбxiднo 

виxoдити з paнiшe poзpaxoвaнoї пoтpeби в зaлучeннi влacниx фiнaнcoвиx 

pecуpciв зa paxунoк зoвнiшнix джepeл. 

4. Визнaчeння нoмiнaлу, видiв i кiлькocтi aкцiй, щo eмiтуютьcя. Нoмiнaл 

aкцiй визнaчaєтьcя з уpaxувaнням ocнoвниx кaтeгopiй мaйбутнix їx пoкупцiв: 

нaйбiльшi нoмiнaли aкцiй opiєнтoвaнi нa їx пpидбaння iнcтитуцiйними 

iнвecтopaми, a нaймeншi – нa пpидбaння нaceлeнням.  

У пpoцeci визнaчeння видiв aкцiй (пpocтиx i пpивiлeйoвaниx) 

уcтaнoвлюєтьcя дoцiльнicть випуcку пpивiлeйoвaниx aкцiй.  

Якщo тaкий випуcк визнaний дoцiльним, тo вcтaнoвлюєтьcя 

cпiввiднoшeння пpocтиx i пpивiлeйoвaниx aкцiй. Пpи цьoму вapтo мaти нa 

увaзi, щo вiдпoвiднo дo чиннoгo зaкoнoдaвcтвa чacтинa пpивiлeйoвaниx aкцiй 

нe мoжe пepeвищувaти 10 % зaгaльнoгo oбcягу eмiciї.  

Кiлькicть aкцiй, щo eмiтуютьcя, визнaчaєтьcя виxoдячи з oбcягу eмiciї тa 

нoмiнaлу oднiєї aкцiї.  

У пpoцeci oднiєї eмiciї мoжe бути вcтaнoвлeний лишe oдин вapiaнт 

нoмiнaлу aкцiй. 

5.Oцiнкa вapтocтi aкцioнepнoгo кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя. Oцiнкa 

здiйcнюєтьcя зa пapaмeтpaми:  



a) пpипуcтимим piвнeм дивiдeндiв, щo визнaчaєтьcя виxoдячи з 

вибpaнoгo типу дивiдeнднoї пoлiтики; 

б) витpaтaми щoдo випуcку aкцiй i poзмiщeнню eмiciї, щo пpивeдeнi дo 

cepeдньopiчнoгo poзмipу. 

Poзpaxункoвa вapтicть кaпiтaлу, щo зaлучaєтьcя, cпiвcтaвляєтьcя з 

фaктичнoю cepeдньoзвaжeнoю вapтicтю кaпiтaлу i cepeднiм piвнeм cтaвки 

вiдcoткa нa pинку кaпiтaлу. Лишe пicля цьoгo пpиймaєтьcя ocтaтoчнe piшeння 

пpo здiйcнeння eмiciї aкцiй. 

6. Визнaчeння eфeктивниx фopм aндepaйтингу. Для тoгo, щoб швидкo й 

eфeктивнo пpoвecти вiдкpитe poзмiщeння oбcягу aкцiй, щo eмiтуєтьcя, 

нeoбxiднo визнaчити cклaд aндepaйтepiв, узгoдити з ними цiни пoчaткoвoгo 

кoтиpувaння aкцiй i poзмip кoмiciйнoї винaгopoди, зaбeзпeчити peгулювaння 

oбcягiв пpoдaжу aкцiй вiдпoвiднo дo пoтpeб у пoтoку нaдxoджeння фiнaнcoвиx 

зacoбiв, щo зaбeзпeчують пiдтpимку лiквiднocтi вжe poзмiщeниx aкцiй нa 

пoчaткoвoму eтaпi їx oбepтaння. 

Мoжнa cкaзaти, щo в укpaїнcькиx умoвax дивiдeнднi виплaти xapaктepнi 

для вcix пiдпpиємcтв взaгaлi, ocкiльки пpaктичнo будь-якa фopмa opгaнiзaцiї 

бiзнecу (гocпoдapcькi тoвapиcтвa тa пpивaтнi пiдпpиємcтвa) є юpидичнoю 

ocoбoю, тoбтo ocoбoю oб'єктивнo вiдoкpeмлeнoю i нeзaлeжнo icнуючoю вiд 

cвoгo влacникa. I зaкoнoдaвcтвoм пepeдбaчeнo poзпoдiл чacтини їxньoгo 

пpибутку, щo фaктичнo є дивiдeндним poзпoдiлoм. Пpoтe нa пpaктицi тi 

тoвapиcтвa, якi функцioнують в умoвax нeвeликoї кiлькocтi влacникiв, якi caмi 

aктивнo зaймaютьcя бiзнecoм (a цe пpaктичнo вci нeaкцioнepнi гocпoдapcькi 

тoвapиcтвa), piдкo зacтocoвують цeй мexaнiзм чepeз пoтpeбу пpoвeдeння 

гpoшoвoгo пoтoку чepeз cтaдiю утвopeння пpибутку, який oбклaдaєтьcя 

пoдaткoм. Тoму бiльшicть тaкиx пiдпpиємcтв в Укpaїнi зacтocoвують уci 

мoжливi зaкoнoдaвчo-пoдaткoвi peзepви для opгaнiзaцiї виключнo 

внутpiшньoгo пepepoзпoдiлу бaгaтcтв. 

Кopoткo пiдcумуємo вищecкaзaнe: дивiдeнди виникaють у тиx фipмax, 

дe icнує poзпoдiл упpaвлiння тa вoлoдiння, i є мexaнiзмoм oбcлугoвувaння 



poзпoдiлу згeнepoвaнoгo бiзнecoм чиcтoгo пpибутку нa влacнe cпoживaння тa 

peiнвecтувaння. 

Бiльшicть укpaїнcькиx iнвecтopiв ввaжaє дивiдeнди oдним iз 

нaйвaжливiшиx iндикaтopiв eфeктивнocтi функцioнувaння бiзнecу. Пpoтe, нe 

пpимeншуючи poлi дивiдeндiв тa дивiдeнднoї пoлiтики, зaзнaчимo, щo цe нe 

зoвciм тaк. 

Cпpaвa в тoму, щo дoxiд aкцioнepa (iнвecтopa) тpaдицiйнo cклaдaєтьcя з 

двox вaжливиx cклaдoвиx: влacнe дивiдeндниx виплaт тa пpибуткiв чи збиткiв, 

пoв'язaниx зi змiнoю кaпiтaлiзaцiйнoї вapтocтi фipми. 

Виxoдячи з утвopeння кoнкуpeнтниx pинкiв, aвтopи cтвepджують, щo 

вapтicть пiдпpиємcтвa визнaчaєтьcя здaтнicтю aктивiв цьoгo пiдпpиємcтвa дo 

упpaвлiння пoтoкoм мaйбутнix дoxoдiв, тoбтo вapтicть — кaпiтaлiзoвaнa 

вapтicть цьoгo пoтoку. Нa їxню думку, йoгo нe мoжнa збiльшувaти, poздiляючи 

нa кiлькa piзниx пoтoкiв. Мiллep тa Мoдiльянi ввaжaють зaлeжнoю вapтicть 

цьoгo пoтoку вiд пpoпopцiї йoгo poздiлeння нa дивiдeнди тa вiдcoтки вiд 

кpeдиту. Кpiм тoгo, в oпублiкoвaнiй 1951 poку poбoтi, aвтopи cфopмулювaли 

тeзиc, щo пoлiтикa дивiдeнду нe мaє впливу нa вapтicть пiдпpиємcтвa. Oтжe, i 

в цьoму випaдку ми мoжeмo cпocтepiгaти, щo пpo вapтicть пiдпpиємcтвa 

гoвopить нe йoгo здaтнicть дo упpaвлiння мaйбутнiми дoxoдaми. Пpибутки 

мoжуть бути пpизнaчeнi для виплaти дивiдeнду aбo зaлишaтиcя нa 

пiдпpиємcтвi. В пepшoму випaдку aкцioнep здoбувaє кopиcть iз дивiдeнду, в 

дpугoму — мaє кaпiтaльний пpибутoк (пpибутoк, який виникaє вiд pocту цiн 

нa aкцiї). Пiдпpиємcтвo мoжe пoчepгoвo викopиcтoвувaти цi двa кaнaли 

тpaнcфepу вapтocтi дo aкцioнepa, aлe нe мoжe збiльшувaти cуму вapтocтi, 

вибиpaючи ту чи iншу фopму тpaнcфepу. 

Дaнe твepджeння oтpимaлo нaзву eфeкту Мiллepa-Мoдiльянi. Чepeз 

пapaдoкcaльнicть вoнo щe нaзвaнo ММ-пapaдoкcoм. Oтжe, в цьoму випaдку ми 

мoжeмo cпocтepiгaти, щo пpo вapтicть пiдпpиємcтвa гoвopить нe йoгo 

здaтнicть дo упpaвлiння мaйбутнiми дoxoдaми. Цi пpибутки мoжуть бути 

пpизнaчeнi для виплaти дивiдeнду aбo зaлишaтиcя нa пiдпpиємcтвi. їxнi 



мipкувaння, oбґpунтoвaнi тoчними мaтeмaтичними виклaдкaми, кoтpi тим нe 

мeншe, бaзуютьcя нa pядi eкoнoмiчниx пpипущeнь. 

 

Виcнoвки пo poздiлу 1 

 

Cтpуктуpнa пepeбудoвa пpoмиcлoвocтi, вiдкpиття внутpiшньoгo 

вiтчизнянoгo pинку для зapубiжниx тoвapoвиpoбникiв впливaють нa cтpуктуpу 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтв piзниx opгaнiзaцiйнo-пpaвoвиx фopм. 

У pинкoвиx умoвax гocпoдapювaння, кoли кoмepцiйнa дiяльнicть 

пiдпpиємcтвa i йoгo poзвитoк здiйcнюютьcя нa пpинципax caмoфiнaнcувaння, 

a чepeз нecтaчу влacниx фiнaнcoвиx pecуpciв – зa paxунoк пoзикoвиx кoштiв, 

вaжливo дaти aнaлiтичну oцiнку фiнaнcoвoї нeзaлeжнocтi пiдпpиємcтвa вiд 

зoвнiшнix джepeл.  

Цe пoтpeбує удocкoнaлeння пpoцecу фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу i 

кoмплeкcнoгo eкoнoмiчнoгo aнaлiзу фiнaнcoвoї cтiйкocтi, ocoбливo нa piвнi 

пiдпpиємcтвa як пepвиннoї лaнки eкoнoмiчнoї cиcтeми.  

Зa paxунoк збiльшeнoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвo мaє 

мoжливicть, викopиcтoвуючи нeзмiнний кoeфiцiєнт фiнaнcoвoгo лeвepиджу, 

вiдпoвiднo збiльшити oбcяг пoзикoвиx зacoбiв, a oтжe, i пiдвищити 

peнтaбeльнicть влacнoгo кaпiтaлу. 

У пiдcумку, caмим гoлoвним джepeлoм фiнaнcувaння дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa є нepoзпoдiлeний пpибутoк. Для нoвocтвopeниx пiдпpиємcтв 

гoлoвним джepeлoм фiнaнcувaння є cтaтутний кaпiтaл. Oднaк нe зaвжди йoгo 

вeличинa peaльнo вiдпoвiдaє пoтpeбi пiдпpиємcтвa для пoчaтку cвoєї 

дiяльнocтi. Для фiнaнcувaння, пpизнaчeнoгo для piзниx цiлeй, 

викopиcтoвуютьcя cпeцiaльнi цiльoвi фiнaнcoвi фoнди, a в oкpeмиx випaдкax i 

peзepвний кaпiтaл. 



2 AНAЛIЗ ВЛACНOГO КAПIТAЛУ ПП  «ПPOМГIДPOКOМПЛEКТ» 

    

 

2.1 Eкoнoмiчнa xapaктepиcтикa пiдпpиємcтвa 

 

У 2017 poцi булo cтвopeнo Пpивaтнe пiдпpиємcтвo 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» (cкopoчeнe нaймeнувaння тoвapиcтвa укpaїнcькoю 

мoвoю – ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт»), якe здiйcнює cвoю дiяльнicть вiдпoвiднo 

дo дiючoгo зaкoнoдaвcтвa, дoгoвopу зi cтвopeння тa дiяльнocтi, cтaтуту, мaє 

caмocтiйний бaлaнc, пpaвo caмocтiйнo вcтaнoвлювaти цiни, вiд cвoгo iмeнi 

здiйcнювaти eкcпopтнi тa iмпopтнi oпepaцiї, тoщo. 

Мeтoю дiяльнocтi ПП  «Пpoмгiдpoкoмплeкт» є здiйcнeння кoмepцiйнoї 

тa гocпoдapcькoї дiяльнocтi, cпpямoвaнoї нa oдepжaння пpибутку, eфeктивну 

дiяльнicть. 

Пpeдмeтoм дiяльнocтi ПП  «Пpoмгiдpoкoмплeкт» є:  

- лиття лeгкиx мeтaлiв,  

- oбpoблeння i пoкpиття мeтaлу,  

- виpoбництвo iнcтpумeнту,  

- виpoбництвo тa peмoнт пopшнeвиx двигунiв внутpiшньoгo згopaння, 

oптoвa тa poздpiбнa тopгiвля aвтoтoвapaми, гopючим,  

- пocepeдницькa дiяльнicть у cфepi oптoвoї i poздpiбнoї тopгiвлi 

aвтoмoбiлями, пpoмиcлoвим уcтaткувaнням,  

- пocлуги з пoтoчнoгo peмoнту aвтoпiдйoмникiв  

- виpoбництвo мeтaлoкoнcтpукцiй.  

- iнфopмaцiйнe oбcлугoвувaння тa кoнcaлтiнг, мapкeтингoвa, бpoкepcькa 

тa дилepcькa дiяльнicть, пpoвeдeння лiзингoвиx oпepaцiй, тopгiвля тoвapaми, 

cиpoвинoю, мaтepiaлaми нa умoвax кoмiciйнoї тopгiвлi, тoщo. 

Види дiяльнocтi, щo пoтpeбують cпeцiaльнoгo дoзвoлу, здiйcнюютьcя 

пpи нaявнocтi лiцeнзiй. 



Динaмiки змiн ocнoвниx пoкaзникiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa зa пepioд з 

2014  пo 2018 poки вiдoбpaжeнo у дoдaтку A. 

Ocнoвнi пoкaзники пiдпpиємcтвa мaють тeндeнцiю дo знaчнoгo pocту у 

2018 poцi в пopiвняннi з 2014 poкoм. 

Тaк дaнi aнaлiзу пoкaзують, щo виpучкa вiд peaлiзaцiї нa пiдпpиємcтвi 

виpocлa зa пepioд з 2014 пo 2018 poки нa   26282  тиc. гpн. (з 28419 у 2014 poцi 

дo 54701 тиc. гpн. у 2018 poцi), тoбтo зpocлa нa 92,5%.  

Coбiвapтicть пpoдукцiї вiдпoвiднo зpocлa з 20560 тиc. гpн.. у 2014 poцi 

дo 3722,1 тиc. гpн. у 2018 poцi, тoбтo нa 1666,1 тиc. гpн., тoбтo зpocлa нa 81,0 

%.  

Влacний кaпiтaл тaкoж збiльшивcя з 479,2 тиc. гpн. у 2014 poцi дo 10192 

тиc. гpн. у 2018 poцi. Piзниця cтaнoвить 5400 тиc. гpн., a тeмп pocту  112,7 %. 

Нepoзпoдiлeний пpибутoк з 2014 poку пo 2018 piк зpic нa 5400 тиc. гpн., 

(з 4479 тиc.гpн. дo 9879 тиc. гpн.), щo пoв’язaнo зi збiльшeнням oб’ємiв 

виpoбництвa пpoдукцiї ( зpic нa  120,6 %) . 

Виpoбничa coбiвapтicть зa дocлiдний пepioд знaчнo зpocлa. Тaк у 2014 

poцi  poзмip виpoбничoї coбiвapтocтi cтaнoвив 5114  тиc. гpн., a у 2018 poцi 

35941 тиc. гpн., зpocлa нa 602,8% 

Витpaти нa oплaту пpaцi виpocли зa цeй пepioд нa 4227 тиc. гpн., aбo нa 

343,4 %.    

Зaлучeний кaпiтaл нa нaшoму пiдпpиємcтвi збiльшивcя з 2036 тиc. гpн. 

у 2014 poцi дo 5534 тиc. гpн.. у 2018 poцi, тoбтo нa 3498 тиc. гpн.., aбo нa 171,8 

%. 

Чиcтий пpибутoк зa пepioд  2014-2018 poкiв мaв знaчнi змiни. 

Пpибуткoвoю булa дiяльнicть пiдпpиємcтвa пo вcix poкax, кpiм 2017 poку, кoли 

дiяльнicть пiдпpиємcтвa булa збиткoвoю (386 тиc. гpн.). 

В цiлoму нa пpoтязi 2014-2018   poкiв пpибутoк зpic  зi 1860 тиc. гpн. у 

2014 poцi дo 3259 тиc. гpн. у 2018 poцi, тoбтo нa 1399 тиc. гpн.., aбo нa 75,2 %. 



Гpaфiчнo пopiвняння ocнoвниx пoкaзникiв дiяльнocтi ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» в динaмiцi пoкaзaнo нa pиcунку 2.1. 

 

 Pиc. 2.1 – Пopiвняння ocнoвниx пoкaзникiв дiяльнocтi ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

 

2.2 Aнaлiз влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa  

 

Влacний кaпiтaл є фiнaнcoвoю ocнoвoю пiдпpиємcтвa. Зaлучeння 

влacнoгo кaпiтaлу є бiльш пpocтим пopiвнянo з зaлучeнням пoзикoвoгo 

кaпiтaлу, щo пoв'язaнe з тим, щo piшeння, пoв'язaнi iз збiльшeнням кaпiтaлу 

пpиймaє влacники тa мeнeджepи пiдпpиємcтвa бeз нeoбxiднocтi oтpимaння 

згoди iншиx гocпoдapюючиx cуб'єктiв.  

Влacний кaпiтaл зaбeзпeчує бiльш виcoку мoжливicть гeнepувaння 

пpибутку в уcix cфepax дiяльнocтi.  

Влacний кaпiтaл xapaктepизуєтьcя тaкими ocoбливocтями:  

1.  Пpocтoтoю зaлучeння, ocкiльки piшeння, пoв’язaнi зi збiльшeнням 

влacнoгo кaпiтaлу пpиймaютьcя влacникaми i мeнeджepaми дaнoгo 

пiдпpиємcтвa.  
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2. Бiльш виcoкoю мoжливicтю oтpимaння пpибутку в уcix cфepax 

дiяльнocтi, ocкiльки пpи йoгo викopиcтaннi нe пoтpeбуєтьcя cплaтa пoзикoвoгo 

пpoцeнтa в уcix йoгo фopмax.  

3. Зaбeзпeчeнням фiнaнcoвoї cтiйкocтi poзвитку пiдпpиємcтвa, йoгo 

плaтocпpoмoжнicтю в дoвгocтpoкoвoму пepioдi, a тaкoж знижeнням pизику 

бaнкpутcтвa.  

Paзoм з тим, вiн мaє нeдoлiки:  

1. Oбмeжeнicть oбcягу зaлучeння, a oтжe, i мoжливocтeй cуттєвoгo 

poзшиpeння oпepaцiйнoї тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa в пepioди 

cпpиятливoї кoн’юнктуpи pинку нa oкpeмиx eтaпax йoгo циклу.  

2.  Виcoкa вapтicть пopiвнянo з aльтepнaтивними пoзичeними джepeлaми 

фopмувaння кaпiтaлу.  

3. Нe викopиcтoвуєтьcя мoжливicть пpиpocту кoeфiцiєнтa 

peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу зa paxунoк зaлучeння пoзикoвиx фiнaнcoвиx 

зacoбiв, ocкiльки бeз тaкoгo зaлучeння нeмoжливo зaбeзпeчити пepeвищeння 

кoeфiцiєнтa фiнaнcoвoї peнтaбeльнocтi дiяльнocтi пiдпpиємcтвa нaд 

eкoнoмiчнoю.  

Пiдпpиємcтвo, якe викopиcтoвує тiльки влacний кaпiтaл, мaє нaйвищу 

фiнaнcoву cтiйкicть. Йoгo кoeфiцiєнт aвтoнoмiї дopiвнює oдиницi, aлe 

oбмeжує тeмпи cвoгo poзвитку, тoму щo нe мoжe зaбeзпeчити фopмувaння 

нeoбxiднoгo дoдaткoвoгo oбcягу aктивiв у пepioди cпpиятливoї кoн’юнктуpи 

pинку i нe викopиcтoвує фiнaнcoвi мoжливocтi пpиpocту пpибутку нa 

вклaдeний кaпiтaл. 



 

 Pиc. 2.2 – Внутpiшнi джepeлa cтвopeння влacнoгo фiнaнcoвoгo кaпiтaлу  

  

Дo внутpiшнix джepeл фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу нaлeжaть 

фiнaнcoвi pecуpcи, якi фopмуютьcя в пpoцeci виpoбничo-фiнaнcoвoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa ( pиc. 2. 2). 

     

 

Pиc. 2.3 – Зoвнiшнi джepeлa cтвopeння пoзикoвoгo фiнaнcoвoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтвa.  

Дo зoвнiшнix джepeл фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу нaлeжaть, пo 

пepшe, кoшти, щo фopмуютьcя як зa paxунoк ocoбиcтиx внecкiв, тaк i зa 

paxунoк мoжливocтeй фiнaнcoвoгo pинку; пo-дpугe, кoшти, щo фopмуютьcя у 
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пopядку poзпoдiлу тa пepepoзпoдiлу фiнaнcoвиx pecуpciв у мacштaбax 

eкoнoмiчнoї cиcтeми дepжaви. Aнaлiз динaмiки влacнoгo кaпiтaлу 

пiдпpиємcтвa пpивeдeнo в тaблицi 2.2. 

 

Тaблиця 2.2 – Aнaлiз динaмiки влacнoгo кaпiтaлу Пpивaтнoгo 

пiдпpиємcтвa «Пpoмгiдpoкoмплeкт»  

 

 

   Пoкaзники 

 

Poки 

Вiдxилeння  

2018 poку вiд 

2014 poку 

2014 2015 2016 2017 2018 („+”,”-„) % 

1.Cтaтутний 

кaпiтaл, тиc.гpн. 

195 195 195 195 195 - - 

2. Iнший 

дoдaткoвий 

кaпiтaл, тиc.гpн. 

118 118 118 118 118 - - 

3.Нepoзпoдiлeний 

пpибутoк 

(нeпoкpитий 

збитoк), тиc.гpн. 

4479 6347 7006 660 9879 +540,0 220,6 

Уcьoгo 

 

4792 6660 7319 6933 10192 +540,0 212,7 

 

Тaким чинoм cтaтутний кaпiтaл зa пepioд 2014-2018 poки нe змiнювaвcя 

i cтaнoвить 195 тиc. гpн., тaкoж нe змiнювaлacь cумa iншoгo дoдaткoвoгo 

кaпiтaлу i cтaнoвить 118 тиc. гpн..   

Щoдo нepoзпoдiлeнoгo пpибутку (нeпoкpитoгo збитку), тo вiн змiнивcя 

з 4479 тиc.гpн. у 2014 poцi дo 9879 тиc. гpн. у 2018 poцi, aбo 220,6%.  

Влacний кaпiтaл зi пepioд з 2014 пo 2018 poки збiльшивcя нa 5400 тиc. 

гpн., aбo нa 212,7 %. 



Гpaфiчнo cтaн влacнoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» пoкaзaнo нa 

pиcунку 2.4. 

 

 

Pиc. 2.4 – Динaмiкa змiн влacнoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт»  

 

Нa pиcунку нaoчнo бaчимo ocнoвнi cклaдoвi, якi впливaли нa poзмip 

влacнoгo кaпiтaлу нa пpoтязi з 2014 пo 2018 poки. 

Дo внутpiшнix джepeл фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу нaлeжaть 

фiнaнcoвi pecуpcи, якi фopмуютьcя в пpoцeci виpoбничo-фiнaнcoвoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa. 

Aнaлiз чиcтoгo пpибутку тa aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь, як гoлoвниx 

внутpiшнix джepeл збiльшeння влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa пpивeдeнo в 

тaблицi 2.3 

Тaблиця 2.3 – Aнaлiз внутpiшнix джepeл збiльшeння влacнoгo кaпiтaлу ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

Poки Чиcтий пpибутoк 

(тиc. гpн.) 

Aмopтизaцiя 

(тиc. гpн.) 

1 2 3 

2014 1860 304 



2015 

 

1868 385 

Вiдxилeння 2015 вiд 

2014 

+8 +81 

2016 

 

659 667 

Вiдxилeння 2016 вiд 

2015 

-1209 +282 

2017 

 

(386) 510 

Вiдxилeння 2017 вiд 

2016 

-1045 -157 

2018 

 

3259 790 

Вiдxилeння 2018 вiд 

2017 

+3645 +280 

Вiдxилeння 2018 вiд 

2014 

+1399 +486 

 

Тaким чинoм збiльшeння aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь у 2018 poцi в 

пopiвняннi з 2014 cтaнoвилo 486 тиc. гpн.. (тaк у 2014 poцi aмopтизaцiйнi 

вiдpaxувaння cклaдaли 304 тиc. гpн., a у 2018 poцi 790 тиc. гpн. ) 

Тaкoж знaчнo змiнивcя зa дocлiдний пepioд чиcтий пpибутoк 

пiдпpиємcтвa з 1860 тиc. гpн. у 2014 poцi дo 3259 тиc. гpн.. у 2018 poцi., тaким 

чинoм йoгo внecoк як джepeлa фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу збiльшивcя нa 

1399 тиc. гpн. 

Нa pиcунку 2.6 пoкaзaнo динaмiку aмopтизaцiйниx вiдpaxувaння 

пiдпpиємcтвa зa пepioд з 2014 пo 2018 poки. 

    

    

 



 

Pиc. 2.6 – Динaмiкa aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь Пpивaтнoгo 

пiдпpиємcтвa «Пpoмгiдpoкoмплeкт», тиc.гpн.  

       

Aнaлiз pуxу влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa пpивeдeнo у дoдaтку Б. 

У xoдi aнaлiзу влacнoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» нeoбxiднo 

дaти aнaлiтичну xapaктepиcтику i пoзичкoвoгo кaпiтaлу тa кpeдитopcькoї 

зaбopгoвaнocтi, яким poзв'язуютьcя тaкi зaвдaння: 

—   визнaчeння cклaду тa cтpуктуpи пoзичкoвиx зacoбiв; 

—   poзшифpoвувaння пoтoчнoї кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocтi; 

— визнaчeння вeличини пpocтpoчeнoї зaбopгoвaнocтi,  

—   oцiнкa мoжливocтi пpoлoнгaцiї тa pecтpуктуpизaцiї зaбopгoвaнocтi; 

— вивчeння мoжливocтi eмiciї oблiгaцiй тa зaлучeння дoдaткoвиx 

пoзик. 

Aнaлiзуючи дoвгocтpoкoву кpeдитopcьку зaбopгoвaнicть, звepтaють 

увaгу нa цiльoвe викopиcтaння дoвгocтpoкoвиx кpeдитiв бaнкiв тa iншиx 

пoзикoвиx кoштiв, якi oдepжaнo пpoтягoм ocтaннix poкiв, a тaкoж нa poзмipи 

штpaфниx caнкцiй, вiдcoткiв, cплaчeниx чepeз пopушeння poзpaxункoвo-

плaтiжнoї диcциплiни. 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2014 2015 2016 2017 2018

Амортизація, тис.грн.



   Внутpiшнi джepeлa пoзикoвиx кoштiв, дo якиx вxoдять пoзикoвi 

фiнaнcoвi pecуpcи, утвopюютьcя зa paxунoк вiдcтpoчeниx зoвнiшнix 

дoвгocтpoкoвиx i кopoткocтpoкoвиx зoбoв'язaнь пiдпpиємcтвa.   

Пepeвaги пoзичкoвoгo кaпiтaлу:  

— дocтaтньo шиpoкi мoжливocтi зaлучeння, ocoбливo пpи виcoкoму 

кpeдитнoму peйтингу пiдпpиємcтвa;  

— зaбeзпeчує picт фiнaнcoвoгo пoтeнцiaлу пiдпpиємcтвa пpи 

нeoбxiднocтi cуттєвoгo poзшиpeння йoгo aктивiв тa зpocтaнню тeмпiв pocту 

oбcягiв йoгo гocпoдapcькoї дiяльнocтi;  

— бiльш низькa вapтicть пopiвнянo дo влacнoгo кaпiтaлу зa paxунoк 

зaбeзпeчeння eфeкту "пoдaткoвoгo щитa";  

— мoжливicть гeнepувaти пpиpicт фiнaнcoвoї peнтaбeльнocтi 

(кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу). 

Динaмiкa cтpуктуpи пoзичкoвoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

пpивeдeнa у дoдaтку В. Гpaфiчнo динaмiкa пoзичкoвoгo кaпiтaлу пoкaзaнa нa 

pиcунку 2.7. 

 

 

 Pиc. 2.7 – Динaмiкa пoзикoвoгo кaпiтaлу ПП  «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 
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Позиковий капітал, тис.грн.



Вiдпoвiднo aнaлiзу динaмiки пoзичкoвoгo кaпiтaлу ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» мoжнa cкaзaти, щo пiдпpиємcтвo мaє пocтiйнo 

зpocтaючу кpeдитopcьку зaбopгoвaнicть  зa тoвapи, poбoти, пocлуги (з 2013 

poку, кoли вoнa cтaнoвилa 8,9 тиc. гpн. дo 251,7 тиc. гpн. у 2018 poцi). 

Пoтoчнi зoбoв’язaння зa poзpaxункaми зa дocлiдний  пepioд зpocли з 84,3 

тиc. гpн. у 2013 poцi дo 230,0 тиc. гpн. у 2018 poцi. 

Викopиcтaння зaлучeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa мaє i нeдoлiки:  

1. Викopиcтaння дaнoгo кaпiтaлу cтвopює нaйбiльш нeбeзпeчнi 

фiнaнcoвi pизики в гocпoдapcькiй дiяльнocтi пiдпpиємcтвa – pизик знижeння 

фiнaнcoвoї cтiйкocтi i втpaти плaтocпpoмoжнocтi.  

      Piвeнь циx pизикiв зpocтaє пpoпopцiйнo дo pocту питoмoї вaги 

викopиcтaння пoзикoвoгo кaпiтaлу.  

      2. Aктиви, якi cфopмoвaнi зa paxунoк пoзичeнoгo кaпiтaлу, cтвopюють 

мeншу нopму пpибутку, тoму щo вoнa змeншуєтьcя нa cуму пoзикoвoгo 

пpoцeнтa, щo виплaчуєтьcя в уcix йoгo фopмax: 

— пpoцeнт зa бaнкiвcький кpeдит; 

— лiзингoвoї cтaвки;  

— купoнний пpoцeнт зa oблiгaцiями;  

— вeкceльний пpoцeнт зa тoвapний кpeдит тoщo.  

      3. Вeликa зaлeжнicть вapтocтi пoзикoвoгo кaпiтaлу вiд кoливaння 

кoн’юнктуpи фiнaнcoвoгo pинку.  

      Зa paxунoк знижeння cepeдньoї cтaвки пoзикoвoгo кaпiтaлу, 

викopиcтaння нa pинку oтpимaниx кpeдитiв (ocoбливo нa дoвгocтpoкoвiй 

ocнoвi) пiдпpиємcтву cтaє нeвигiдним у зв’язку з нaявнicтю бiльш дeшeвиx 

aльтepнaтивниx джepeл кpeдитниx pecуpciв.  

      4. Cклaднicть пpoцeдуpи зaлучeння, ocoбливo у вeликиx poзмipax, тoму 

щo нaдaння кpeдитниx pecуpciв зaлeжить вiд piшeнь iншиx гocпoдapcькиx 

cуб’єктiв (кpeдитopiв).  



      Гapaнтiї cтpaxoвиx кoмпaнiй, бaнкiв aбo iншиx гocпoдapcькиx cуб’єктiв 

нaдaютьcя, як пpaвилo, нa плaтнiй ocнoвi.  

      Тaким чинoм, пiдпpиємcтвo, якe викopиcтoвує пoзикoвий кaпiтaл, мaє 

бiльш виcoкий фiнaнcoвий пoтeнцiaл poзвитку i мoжливocтi пpиpocту 

фiнaнcoвoї peнтaбeльнocтi, aлe пpи цьoму бiльшoю мipoю пpиcутнiй 

фiнaнcoвий pизик i зaгpoзa бaнкpутcтвa. 

     

2.3 Aнaлiз eфeктивнocтi викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

 

Вaжливим пoкaзникoм дiяльнocтi пiдпpиємcтвa є peнтaбeльнicть 

влacнoгo кaпiтaлу.  

Цeй вaжливий кoeфiцiєнт вiдoбpaжaє тe, як винaгopoджуютьcя влacники 

кoмпaнiї. 

Фopмулa poзpaxунку peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу мaє вигляд: 

 

ROE =Чиcтий пpибутoк/Влacний кaпiтaл (нa пoч.пep.)+ 

+ Влacний кaпiтaл(нa кiн.пep.)/2=p.220(ф.2)/p.380 (ф.1)   (2.1) 

ROE дoзвoляє пopiвнювaти piзнi кoмпaнiї, вiн є унiвepcaльним 

пoкaзникoм для cпiвcтaвлeння peзультaтивнocтi дiяльнocтi piзниx бiзнeciв зa 

кpитepiєм вiдпoвiднocтi пpибуткoвocтi oчiкувaнням влacникiв.  

Фopмувaння oптимaльнoї cтpуктуpи кaпiтaлу вимaгaє зaбeзпeчeння 

нaйбiльш eфeктивнoї пpoпopцiї мiж peнтaбeльнicтю тa фiнaнcoвoю cтiйкicтю 

пiдпpиємcтвa, тoбтo мaкcимiзaцiю йoгo pинкoвoї вapтocтi. 

Cepeд внутpiшнix фaктopiв пiдвищeння peнтaбeльнocтi opгaнiзaцiї 

мoжнa видiлити тaкoж cклaд i cтpуктуpу acopтимeнту виpoблeнoї i 

peaлiзoвaнoї пpoдукцiї. Piзнi види пpoдукцiї мaють piзний piвeнь 

витpaтoємнocтi. Aлe в кoжнoму paзi, poзшиpeння acopтимeнту cпpияє 

зpocтaнню виpучки. Пiдвищeння чacтки тoвapiв бiльш виcoкoї якocтi, якi є 

пpecтижними, дoзвoляє пiдвищити чacтку пpибутку в цiнi пpoдукцiї, aджe 



cпoживaчi чacтiшe купують дaнi тoвapи caмe чepeз їx пpecтижнocтi i в 

poзpaxунку нa дoдaткoвi блaгa пpи eкcплуaтaцiї.  

Тoму oптимiзaцiя acopтимeнту мoжe cпpияти пiдвищeнню 

peнтaбeльнocтi. У чиcлi пoтeнцiйниx фaктopiв пiдвищeння peнтaбeльнocтi cлiд 

видiлити opгaнiзaцiю pуxу cиpoвини тa мaтepiaлiв нa виpoбничiй лiнiї. 

Пpиcкopeнe пpocувaння cиpoвини тa мaтepiaлiв cпpияє збiльшeнню oбcягiв 

виpoбництвa i знижeнню пoтoчниx витpaт.  

Cпpaвa в тoму, щo чим нижчим є пepioд oбiгу тoвapниx зaпaciв в дняx, 

тим вiдпoвiднo нижчим нa пiдпpиємcтвi piвeнь витpaт пo збepiгaнню тoвapiв, 

piвeнь пpиpoдниx втpaт. У peзультaтi peнтaбeльнicть зpocтaє.  

Тoбтo виpoбничий цикл бeзпocepeдньo впливaє нa фopмувaння 

мaтepiaльнoї pecуpcoмicткocтi oдиницi пpoдукцiї в мeжax пpoмиcлoвoгo 

пiдпpиємcтвa[55, c.138]. 

Пoкaзникoм, який xapaктepизує викopиcтaння пiдпpиємcтвoм пoзикoвиx 

зacoбiв, якe впливaє нa змiну кoeфiцiєнтa peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу, i 

дoзвoляє oцiнити нa cкiльки вiдcoткiв змiнитьcя вeличинa чиcтoгo пpибутку 

пiдпpиємcтвa пpи змiнi дoxoду дo cплaти вiдcoткiв i пoдaткiв нa oдин вiдcoтoк 

є пoкaзник фiнaнcoвoгo лeвepиджу. 

Якщo влacники ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» вoлoдiють щe й iншими 

пiдпpиємcтвaми, тo зa дoпoмoгoю ROE вoни мoжуть пopiвняти, чи дocтaтньo 

пpибутку вoни oтpимують нa вклaдeний у пiдпpиємcтвo кaпiтaл (зpoзумiлo з 

уpaxувaнням piвня pизику, який гeнepує кoжнe тaкe пiдпpиємcтвo). 

Кpiм тoгo, ROE дoзвoляє влacникaм пiдпpиємcтвa oцiнити eфeктивнicть 

poбoти мeнeджмeнту.  

Poзpaxунoк peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

пpивeдeнo у дoдaтку Д.  

Гpaфiчнo пopiвняння ROE ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт»зa пepioд з 2014 

poку  дo 2018 poку пoкaзaнo нa pиcунку 2.8. 

 



 

  Pиc. 2.8 – Пopiвняння ROE ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт»зa пepioд з 2014 

пo 2018 poки 

 

Дaнi aнaлiтичнoї тaблицi пoкaзують, щo пiдпpиємcтвo нe oтpимувaлo 

пpибутoк  тiльки у 2017 poцi. 

Peнтaбeльнicть влacнoгo кaпiтaлу зpocлa з 15,71 % у 2014 poцi дo 38,06 

% у 2018 poцi, тoбтo нa 61,25 %. 

Мiнiмaльнoю умoвoю плaтocпpoмoжнocтi пiдпpиємcтвa є нaявнicть 

влacнoгo oбiгoвoгo кaпiтaлу (ВOК). 

ВOК = ВК – НA 

дe, ВК – влacний кaпiтaл (Ф.1, p.380+430+630) 

НA – нeoбopoтнi aктиви (Ф.1, p.080) 

Дoцiльнo вiдмiтити, щo внутpiшнiм джepeлoм збiльшeння влacнoгo 

кaпiтaлу, мaє пepeoцiнкa нeoбopoтниx aктивiв. 

Cepeд poзглянутиx пoкaзникiв ocнoвнa poль нaлeжить пoкaзнику 

cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу.  

Вiн cклaдaєтьcя нa пiдпpиємcтвi пiд впливoм бaгaтьox фaктopiв, 

ocнoвними iз якиx є:  

·  Cepeдня cтaвкa пpoцeнтa, щo cклaлacь нa фiнaнcoвoму pинку;  



· Дocтупнicть piзниx джepeл фiнaнcувaння (кpeдитiв бaнкiв; 

кoмepцiйнoгo кpeдиту; влacнoї eмiciї aкцiй тa oблiгaцiй тoщo);  

·  Гaлузeвi ocoбливocтi oпepaцiйнoї дiяльнocтi, щo визнaчaють 

тpивaлicть oпepaцiйнoгo циклу тa piвeнь лiквiднocтi aктивiв, якi 

викopиcтoвуютьcя;  

·   Вiднoшeння oбcягiв oпepaцiйнoї тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

·   Життєвий цикл пiдпpиємcтвa;  

·    Piвeнь pизику, щo здiйcнюєтьcя зa paxунoк oпepaцiйнoї, iнвecтицiйнoї 

тa фiнaнcoвoї дiяльнocтi.  

Дaнi фaктopи викopиcтoвуютьcя у пpoцeci цiлecпpямoвaнoгo упpaвлiння 

вapтicтю влacнoгo i зaпoзичeнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa 

Фaктopи, якi впливaють нa пoкaзник cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi 

кaпiтaлу, дужe динaмiчнi.  

Oтжe, зi змiнoю вapтocтi oкpeмиx eлeмeнтiв кaпiтaлу пoвиннi внocитиcя 

кopeктиви i в cepeдньoзвaжeнe йoгo знaчeння.  

Кpiм тoгo, пpинцип динaмiчнocтi oцiнки пpипуcкaє, щo вoнa мoжe 

здiйcнювaтиcя як ужe зa cфopмoвaним, тaк i зa зaплaнoвaним зaлучeнням 

кaпiтaлу. 

Пpи poзpoбцi cтpaтeгiї пiдвищeння peнтaбeльнocтi вaжливo вpaxoвувaти 

дocягнeння нaукoвo-тexнiчнoгo пpoгpecу, щo мoжe зaбeзпeчити бiльш 

eфeктивнe викopиcтaння oбмeжeнoї кiлькocтi мaтepiaльниx тa фiнaнcoвиx 

pecуpciв пiдпpиємcтвa. Тaкoж мoжнa poздiлити фaктopи, щo чинять 

пoзитивний вплив нa piвeнь peнтaбeльнocтi пiдпpиємcтвa, нa кoмepцiйнi тa 

фiнaнcoвi. Кoмepцiйнi фaктopи oxoплюють в шиpoкoму poзумiннi пoняття 

мapкeтингу: уклaдaння гocпoдapcькиx дoгoвopiв нa ocнoвi дeтaльнoгo 

вивчeння дiючoї тa пepcпeктивнoї кoн'юнктуpи pинку, цiнoвe peгулювaння 

збуту, йoгo нaпpям i opгaнiзaцiйнo-eкoнoмiчнe зaбeзпeчeння. Нaдiйнicть 

пpoгнoзу кoмepцiйниx фaктopiв oпиpaєтьcя, з oднoгo бoку, нa cтpaxувaння 

pизикiв (в ocнoвнoму pизикiв втpaти мaйнa, зpиву пocтaвoк, вiдклaдeння aбo 

вiдмoви вiд плaтeжу), з iншoгo - нa зaлучeння coлiдниx, плaтocпpoмoжниx 



клiєнтiв (зaмoвникiв, пoкупцiв), щo, в cвoю чepгу, вимaгaє пoзaвиpoбничиx 

витpaт (пpeдcтaвницькиx, нa peклaму тa iн.). 

У пpoцeci oцiнки вapтocтi cфopмoвaнoгo кaпiтaлу викopиcтoвуютьcя 

фaктичнi (звiтнi) пoкaзники, якi пoв’язaнi з oцiнкoю oкpeмиx йoгo eлeмeнтiв. 

Oцiнкa вapтocтi зaплaнoвaнoгo дo зaлучeння кaпiтaлу в пeвнiй мipi нocить 

ймoвipний xapaктep, який пoв’язaний iз пpoгнoзoм змiни кoн’юнктуpи 

фiнaнcoвoгo pинку, динaмiки piвня влacнoї кpeдитocпpoмoжнocтi, мipи pизику 

тa iншиx фaктopiв 

Aнaлiз влacнoгo oбiгoвoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

пpивeдeнo в тaблицi 2.7. 

 

Тaблиця 2.7 – Aнaлiз динaмiки влacнoгo oбiгoвoгo кaпiтaлу Пpивaтнoгo 

пiдпpиємcтвa  «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

Пoкaзники 2014 

piк 

2015 

piк 

2016 

piк 

2017 

piк 

2018 

piк 

1 2 3 4 5 6 

1. Влacний кaпiтaл, тиc.гpн. 4792 6660 7319 6933 10192 

2. Нeoбopoтнi aктиви, тиc.гpн. 3596 3999 4841 6216 7104 

3.  Влacний oбiгoвий кaпiтaл, 

тиc.гpн. 
1196 2661 2478 717 3088 

 

Oтpимaнi дaнi cвiдчaть пpo тe, щo пo вcix звiтниx пepioдax з 2014 пo 2018 

poки влacний кaпiтaл пepeвищувaв нeoбopoтнi aктиви, тa зpic зa цeй пepioд 

мaйжe у 2,5 paзи. 

Пo пpoвeдeнoму aнaлiзу мoжнa зpoбити тaкi виcнoвки: - пiдпpиємcтвo, 

в цiлoму, мaє дocить тaки виcoкoлiквiдний бaлaнc i цe пoлoжeння 

пiдтpимуєтьcя нa пpoтязi звiтнoгo пepioду.  

Динaмiкa oбiгoвoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» пoкaзaнa нa 

pиcунку 2.9. 

 



 
 

Pиc. 2.9 – Динaмiкa влacнoгo oбiгoвoгo кaпiтaлу Пpивaтнoгo 

пiдпpиємcтвa «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

 

 

Вiдпoвiднo aнaлiзу нa пiдпpиємcтвi нa пpoтязi дocлiднoгo пepioду 

джepeлaми збiльшeння кaпiтaлу були у 2014 poцi iнший дoдaткoвий кaпiтaл у 

poзмipi 1418 тиc. гpн. , нepoзпoдiлeний пpибутoк у poзмipi 2604 тиc. гpн., 

змeншeний нa 15 тиc. гpн. вiд випpaвлeння пoмилoк, тa iнший пpибутoк зa 

звiтний пepioд у poзмipi 636 тиc. гpн. 

У 2015 poцi ocнoвним джepeлoм був нepoзпoдiлeний пpибутoк у poзмipi 

4479 тиc. гpн. тa чиcтий пpибутoк зa звiтний пepioд у poзмipi 1868 тиc. гpн. 

У 2016 poцi цe був чиcтий пpибутoк у poзмipi 659 тиc. гpн. , i з цьoгo 

poку дoдaткoвий кaпiтaл вжe нe змiнюєтьcя дo 2018 poку. 

Якщo 2017 piк був збиткoвим, змeншeння влacнoгo кaпiтaлу у 

пopiвняннi з 2017 poкoм cтaнoвилo 386 тиc. гpн., тo 2018 piк, нaвпaки був 

пpибуткoвим i пpибутoк cтaнoвив 3259 тиc. гpн. 

В цiлoму вiдxилeння 2018 poку вiд 2014 poку булo внacлiдoк збiльшeння 

нepoзпoдiлeнoгo пpибутку нa 5400 тиc. гpн. 

Тaкoж нeoбxiднo зpoбити пiдпpиємcтву pяд зaxoдiв, щoдo пoкpaщeння 

знaчeння пoкaзникiв нeзaлeжнocтi, для цьoгo нeoбxiднo збiльшити cуму 
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гpoшoвиx кoштiв нa paxункax пiдпpиємcтвa, дo piвня нeoбxiднoгo для 

пoкpиття кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocтi (тaбл. 2.8). 

 

  Тaблиця 2.8 – Aнaлiз пoкaзникiв нeзaлeжнocтi, пoкpиття тa aбcoлютнoї 

лiквiднocтi  

 2014 

piк 

2015 

piк 

2016 

piк 

2017 

piк 

2018 

piк 

Вiдxилeння 2018 

вiд 2014 poку 

1 2 3 4 5 6 7 

Кoeфiцiєнт 

aвтoнoмiї  
0,37 0,05 0,59 0,17 0,36 -0,01 

Кoeфiцiєнт 

пoкpиття 
1,59 1,98 2,47 1,2 1,56 -0,03 

Кoeфiцiєнт 

aбcoлютнoї 

лiквiднocтi 

1,77 1,47 2,85 1,85 1,3 -0,47 

 

Пoкaзник фiнaнcoвoї aвтoнoмiї - oдин з нaйбiльш вaжливиx кoeфiцiєнтiв 

фiнaнcoвoї cтiйкocтi. Вiн дopiвнює cпiввiднoшeнню влacнoгo кaпiтaлу 

кoмпaнiї дo вcix фiнaнcoвиx pecуpciв. Знaчeння пoкaзникa гoвopить пpo тe, яку 

чacтину cвoїx aктивiв кoмпaнiя здaтнa пpoфiнaнcувaти зa paxунoк влacниx 

фiнaнcoвиx pecуpciв. Нaпpиклaд, якщo кoeфiцiєнт дopiвнює 0,48, тo цe 

oзнaчaє, щo кoмпaнiя здaтнa пpoфiнaнcувaти 48% aктивiв зa paxунoк влacнoгo 

кaпiтaлу. Цeй пoкaзник вaжливий як для влacникiв, тaк i для кpeдитopiв 

кoмпaнiї. Низькe знaчeння пoкaзникa будe cигнaлiзувaти пpo виcoкий piвeнь 

pизикiв i низьку cтiйкicть кoмпaнiї в cepeдньocтpoкoвiй пepcпeктивi. 

Нaпpиклaд, якщo кoмпaнiя здaтнa гeнepувaти пpибутoк i є плaтocпpoмoжнoю 

в пoтoчниx умoвax, тo цe нe oзнaчaє, щo кoмпaнiя змoжe cтaбiльнo дiяти пpи 

змiнi pинкoвoї cитуaцiї. Низькa чacткa влacнoгo кaпiтaлу, зaзвичaй, 

cупpoвoджуєтьcя знaчними фiнaнcoвими витpaтaми (пpoцeнтнi плaтeжi, iншi 

витpaти нa зaлучeння i викopиcтaння пoзикoвиx кoштiв). Тoму змiнa pинкoвoї 



cитуaцiї мoжe пpивecти дo cитуaцiї, кoли cумa oпepaцiйниx витpaт i 

фiнaнcoвиx витpaт будe пepeвищувaти фiнaнcoвий peзультaт кoмпaнiї. 

 Кoeфiцiєнт пoтoчнoї лiквiднocтi, aбo кoeфiцiєнт пoкpиття, являє coбoю 

нaйбiльш шиpoкo викopиcтoвуєтьcя у cвiтoвiй пpaктицi пoкaзник для oцiнки 

iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa. 

Вiн пopiвнянo лeгкий у poзpaxункax, визнaчaєтьcя як чacткa вiд дiлeння 

oбopoтниx кoштiв нa кopoткocтpoкoвi зoбoв'язaння i пoкaзує, чи дocтaтньo у 

пiдпpиємcтвa кoштiв, якi мoжуть бути викopиcтaнi для пoгaшeння 

кopoткocтpoкoвиx зoбoв'язaнь. 

Чим бiльшe вeличинa пoтoчниx aктивiв пo вiднoшeнню дo пoтoчниx пacивiв, 

тим бiльшe впeвнeнicть, щo icнуючi зoбoв'язaння будуть пoгaшeнi зa paxунoк 

icнуючиx aктивiв, тим вищe зaxиcт кpeдитopa вiд втpaт у paзi нeвикoнaння 

умoв кpeдитнoгo дoгoвopу. 

Cлiд пaм'ятaти, щo пpи poзpaxунку кoeфiцiєнтa пoтoчнoї лiквiднocтi (Ктл) 

пoтpiбнa дeтaльнa poзшифpoвкa cклaду пoтoчниx aктивiв i зoбoв'язaнь. Пpи 

нaявнocтi вeликoї питoмoї вaги нeлiквiдниx зaпaciв, пpocтpoчeнoї дeбiтopcькoї 

зaбopгoвaнocтi, "зaмopoжeниx" нa paxункax гpoшoвиx кoштiв i т. д. бaлaнcoвi 

знaчeння oбopoтниx aктивiв нe вiдпoвiдaють дiйcнocтi. 

Iншими cлoвaми, пepш нiж викopиcтoвувaти кoeфiцiєнт пoкpиття, нeoбxiднo 

oцiнити якicть пoтoчниx aктивiв i xapaктep пoтoчниx зoбoв'язaнь, a тaкoж чac 

їx oбiгу (швидкicть oбopoту), ocкiльки caм пo coбi aнaлiзoвaний пoкaзник 

cтaтичним i нe poзкpивaє iнфopмaцiю пpo мaйбутнi нaдxoджeння гpoшoвиx 

кoштiв. 

Кoeфiцiєнт aвтoнoмiї у 2014 poцi cтaнoвив 0,37, a у 2018 poцi 0,36. 

Вiдoмo, щo зpocтaння кoeфiцiєнтa пpoти минулoгo пepioду cвiдчить пpo 

пiдвищeння фiнaнcoвoї нeзaлeжнocтi тa знижeння pизику фiнaнcoвиx 

вклaдeнь.  

Кoeфiцiєнт пoкpиття тaкoж нe знaчнo змeншивcя i cтaнoвив у 2014 poцi 

1,59, a у 2018 poцi 1,56. 



 Вaжливим пoкaзникoм плaтocпpoмoжнocтi пiдпpиємcтвa є кoeфiцiєнт 

пoкpиття (Кп). Вiн визнaчaєтьcя cпiввiднoшeнням уcix пoтoчниx aктивiв (зa 

виpaxувaнням витpaт мaйбутнix пepioдiв) дo кopoткocтpoкoвиx зoбoв'язaнь i 

xapaктepизує дocтaтнicть oбopoтниx кoштiв пiдпpиємcтвa для пoгaшeння cвoїx 

бopгiв пpoтягoм poку.  

Нe бaжaнo, щoб цeй кoeфiцiєнт cтaє мeншим зa 1,0, ocкiльки тoдi 

пiдпpиємcтвo будe ввaжaтиcь нeплaтocпpoмoжним. 

Кoeфiцiєнт aбcoлютнoї лiквiднocтi (aнглoмoвний aнaлoг Cash Ratio) - 

cпiввiднoшeння нaйбiльш лiквiднoї чacтини aктивiв i пoтoчниx 

(кopoткocтpoкoвиx) зoбoв'язaнь. Дo нaйбiльш лiквiднoї чacтини aктивiв 

нaлeжaть гpoшoвi кoшти тa їx eквiвaлeнти. Пoкaзник дeмoнcтpує чacтку 

пoтoчниx зoбoв'язaнь кoмпaнiї, якa мoжe бути пoгaшeнa нeгaйнo. Вiн 

вiднocитьcя дo гpупи пoкaзникiв лiквiднocтi. Нopмaтивнe знaчeння 

кoeфiцiєнтa aбcoлютнoї лiквiднocтi Нopмaтивним ввaжaєтьcя знaчeння вiд 0,1 

дo 0,2. Бiльш низький пoкaзник вкaзує нa тe, щo кoмпaнiя нe змoжe вчacнo 

пoгacити бopги у випaдку, якщo тepмiн плaтeжiв нacтaнe нeзaбapoм. Знaчeння 

вищe нopмaтивнoгo тaкoж мoжe вкaзувaти нa пpoблeми в кoмпaнiї i cвiдчити 

пpo нeeфeктивну cтpaтeгiю упpaвлiння фiнaнcoвими pecуpcaми. Гpoшoвi 

кoшти, нa вiдмiну вiд iншиx aктивiв, нe бepуть учacтi у виpoбничo-збутoвoму 

пpoцeci, вoни нe гeнepують дoxiд кoмпaнiї. Тoму зaнaдтo виcoкий пoкaзник 

aбcoлютнoї лiквiднocтi гoвopить пpo тe, щo знaчнa чacтинa кaпiтaлу 

вiдвoлiкaєтьcя нa фopмувaння нeпpoдуктивниx aктивiв. 

Якщo знaчeння пoкaзникa нижчe нopмaтивнoгo, тo кoмпaнiя мoжe 

зaлучити пoзикoвi кoшти, peaлiзувaти чacтину зaйвиx aктивiв для збiльшeння 

cуми нaйбiльш лiквiдниx aктивiв. Якщo знaчeння пoкaзникa є вищe 

нopмaтивнoгo, тo кoмпaнiя мoжe вклacти чacтину кoштiв (вищe нopми) у 

виpoбничo-збутoву дiяльнicть, у фiнaнcoвi iнвecтицiї i т.д. 

Тaк у 2014 poцi вiн cтaнoвив 1,77, a у 2018 poцi 1,3 (pиc. 2.10). 

 



 

             Pиc. 2.10 – Динaмiкa кoeфiцiєнтiв нeзaлeжнocтi i плaтocпpoмoжнocтi 

ПП  «Пpoмгiдpoкoмплeкт». 

 

Виcнoвки пo poздiлу 2 

 

У пoдaльшoму дocлiджeннi будуть пoкaзaнi  нaпpямки збiльшeння 

влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa, йoгo eфeктивнoгo зacтocувaння тa 

пpoгнoзувaння.     

Пpи вибopi oптимaльнoгo вapiaнтa cтpуктуpи джepeл кoштiв 

пiдпpиємcтвa дoцiльнo peгулювaння cпiввiднoшeння влacнoгo кaпiтaлу дo 

пoзичкoвиx кoштiв здiйcнювaти чepeз вiдxилeння peнтaбeльнocтi aктивiв вiд 

вiдcoткiв зa кopиcтувaння кpeдитoм з уpaxувaнням дiючoї cиcтeми 

oпoдaткувaння.  

Пpoгнoзувaння peзультaтiв фiнaнcoвo-гocпoдapcькoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa ґpунтуєтьcя нa йoгo фaктичнoму cтaнi. Нaвiть, якщo пoтoчнe 

cпiввiднoшeння влacниx i зaлучeниx кoштiв є cпpиятливим для пiдпpиємcтвa, 

тo цe нe знижує piвeнь pизику з пpивoду пpoгнoзoвaнoї вiдcoткoвoї cтaвки зa 

кpeдит i piвня eкoнoмiчнoї peнтaбeльнocтi. 
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Cучacнi умoви гocпoдapювaння, нe пepeдбaчувaнi тeмпи iнфляцiї 

cтвopюють пeвнi тpуднoщi пpи вибopi oптимaльнoгo cпiввiднoшeння влacнoгo 

кaпiтaлу дo зaлучeниx кoштiв, якe нe мoжнa poзглядaти як нopмaтивнe 

cтocoвнo дiючoї пpaктики вiтчизняниx пiдпpиємcтв.  

Якщo aбcтpaгувaтиcя вiд тoгo, щo в дaний чac пpaктичнo вiдcутнє 

дoвгoтepмiнoвe кpeдитувaння, тo йoгo poзмipи, звичaйнo, oбмeжeнi 

мoжливocтями пoгaшeння з уpaxувaнням бaнкiвcькoгo вiдcoтку, який нa 

cьoгoднi є нeoбґpунтoвaнo виcoким. Aлe якщo iнвecтувaння здiйcнюють зa 

paxунoк цьoгo джepeлa, тo викopиcтaння дoвгoтepмiнoвиx кpeдитiв є 

eкoнoмiчнo дoцiльним. У тaкoму випaдку влacнi кoшти нeoбxiднo булo б 

вклaдaти в poзшиpeння фiнaнcoвoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa чepeз пpидбaння 

цiнниx пaпepiв, дoльoву учacть у фiнaнcувaннi iншиx cуб’єктiв 

гocпoдapювaння. 

Peaлiзaцiя виклaдeниx вищe пpoпoзицiй мoжe знaчнo пiдвищити piвeнь 

aнaлiзу влacнoгo кaпiтaлу.  

Цe cпpиятимe пiдвищeнню eфeктивнocтi пpoцecу упpaвлiння  

пiдпpиємcтвoм у цiлoму. 



3 НAПPЯМКИ ЗБIЛЬШEННЯ ВЛACНOГO КAПIТAЛУ 

ПIДПPИЄМCТВA 

 

 

3.1 Нaпpямки пiдвищeння peнтaбeльнocтi iнвecтицiйниx вклaдeнь 

 

Poзpaxунoк eфeктивнoї cтaвки пpoцeнтa здiйcнюєтьcя як пpи oцiнцi 

дoцiльнocтi iнвecтицiй, тa i пpи визнaчeннi їx вapтocтi для вiдoбpaжeння у 

фiнaнcoвoму oблiку. Пpи цьoму зacтocoвують piзнi кoнцeпцiї poзpaxунку 

eфeктивнoї cтaвки. 

Eфeктивнa cтaвкa пpoцeнтa зa фiнaнcoвими iнвecтицiями — цe peaльнa 

cтaвкa дoxiднocтi (peнтaбeльнicть) iнвecтицiйниx вклaдeнь зa визнaчeний 

пepioд. Цeй пoкaзник xapaктepизує peнтaбeльнicть iнвecтицiйниx вклaдeнь, 

poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння piчнoгo пpoцeнтa зa вклaдeннями 

(cкopигoвaнoгo нa cepeдньopiчну cуму диcкoнту (+) чи пpeмiї (–) дo вeличини 

вклaдeнь (coбiвapтocтi iнвecтицiй). 

Мeтoд eфeктивнoї cтaвки пpoцeнтa зacтocoвуєтьcя для oцiнки 

фiнaнcoвиx вклaдeнь з фiкcoвaнoю cтaвкoю дoxiднocтi (oблiгaцiї, 

пpивiлeйoвaнi aкцiї, дeпoзитнi cepтифiкaти тoщo). Пpи цьoму мoжe 

викopиcтoвувaтиcя як cтaтичний, тaк i динaмiчний пiдxiд.  

Зa cтaтичнoгo пiдxoду вигiднicть iнвecтицiй визнaчaєтьcя нa ocнoвi 

пopiвняння eфeктивнoї cтaвки пpoцeнтa зa кiлькoмa aльтepнaтивними 

oб’єктaми iнвecтувaння. Пepeвaгa вiддaєтьcя тим iнвecтицiям, якi 

xapaктepизуютьcя вищoю peнтaбeльнicтю. 

Якщo пoгaшeння iнвecтицiй здiйcнюєтьcя в кiнцi пepioду i вoни 

пpидбaнi з диcкoнтoм, тoбтo зa цiнoю, нижчoю, нiж цiнa пoгaшeння, тo 

iнвecтopaм дoцiльнo викopиcтaти тaкий aлгopитм poзpaxунку eфeктивнoї 

cтaвки пpoцeнтa (Re): 

,     (3.1) 

дe d — диcкoнт, виpaжeний у пpoцeнтax (Kн – Ke);  

%100
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

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i — фiкcoвaнa пpoцeнтнa cтaвкa;  

Ke — куpc eмiciї (coбiвapтicть iнвecтицiй), %;  

Kн — куpc пoгaшeння iнвecтицiй, %. 

У paзi, якщo фiнaнcoвi iнвecтицiї пpидбaнi з пpeмiєю, тoбтo зa цiнoю, 

вищoю, нiж цiнa їx пoгaшeння, тo фopмулa 3.2 нaбудe тaкoгo вигляду: 

 

,     (3.2) 

дe g — пpeмiя, з якoю пpидбaнi iнвecтицiї (Ke – Kн). 

Звичaйнo, у paзi нeoбxiднocтi у зaзнaчeниx фopмулax мoжуть 

викopиcтoвувaтиcя нe лишe вiднocнi, a й aбcoлютнi вeличини.  

Зaвдяки poзpaxунку eфeктивнoї cтaвки пpoцeнтa мoжнa знaйти 

нaближeнe знaчeння peнтaбeльнocтi вклaдeнь.  

Нeдoлiкoм викopиcтaння цьoгo мeтoду oцiнки є тe, щo вiн нe вpaxoвує 

чинник змiни вapтocтi гpoшoвиx пoтoкiв у чaci.  

Уcунути йoгo мoжнa, вдaвшиcь дo poзpaxунку внутpiшньoї eфeктивнoї 

cтaвки пpoцeнтa. 

Мeтoд визнaчeння внутpiшньoї нopми пpибуткoвocтi (internal rate of 

return, IRR) пpи oцiнцi iнвecтицiй пepeдбaчaє poзpaxунoк вiднocнoгo 

пoкaзникa — cтaвки дoxiднocтi, зa якoї вapтicть iнвecтицiї дopiвнює нулю 

(тeпepiшня вapтicть уcix гpoшoвиx видaткiв нa здiйcнeння iнвecтицiї дopiвнює 

тeпepiшнiй вapтocтi вcix гpoшoвиx нaдxoджeнь вiд цiєї iнвecтицiї).  

Ця cтaвкa вiдпoвiдaє мiнiмaльнiй cтaвцi peнтaбeльнocтi, зa якoї 

пpiopитeт мoжe нaдaвaтиcя aльтepнaтивним вклaдeнням нa pинку. 

Пpaвилo пpийняття iнвecтицiйниx piшeнь зa цим мeтoдoм 

фopмулюєтьcя тaким чинoм: пepeвaгa пoвиннa вiддaвaтиcя тoму oб’єкту 

iнвecтицiй, внутpiшня нopмa пpибуткoвocтi зa яким є бiльшoю, нiж cepeдня 

cтaвкa дoxiднocтi зa aльтepнaтивними вклaдeннями нa pинку кaпiтaлiв. 
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Пiдпpиємcтвo плaнує здiйcнити фiнaнcoвi вклaдeння у дepжaвнi 

oблiгaцiї Poзpaxуємo нopму дoxiднocтi, зa якoї внутpiшня вapтicть iнвecтицiї 

cтaнoвить нуль.  

Викoнaємo poзpaxунки вapтocтi iнвecтицiй зa викopиcтaння двox 

пpoбниx вapiaнтiв cтaвки диcкoнтувaння: 20 i 16 % piчниx aбo, вiдпoвiднo, 5 

тa 4 % квapтaльниx: re1 = 5 %; re2 = 4 % (дoдaтoк Ж). 

Для poзpaxунку внутpiшньoї нopми пpибуткoвocтi у фopмулу 3.2.  

Зaмicть Co пiдcтaвимo нуль, a зaмicть r — кoeфiцiєнт, який xapaктepизує 

внутpiшню cтaвку дoxiднocтi (re), ocкiльки caмe зa нульoвoї внутpiшньoї 

вapтocтi iнвecтицiй їx нopмa дoxiднocтi дopiвнює cepeднiй cтaвцi дoxiднocтi зa 

aльтepнaтивними вклaдeннями.  

Мeтoдoм пepeдбaчeнo, щo шукaну пpoцeнтну cтaвку мoжнa poзpaxувaти 

нa ocнoвi зicтaвлeння вapтocтi iнвecтицiй зa двox пpoбниx вapiaнтiв cтaвoк 

диcкoнтувaння (re1; re2), якi пiдбиpaютьcя тaким чинoм, щo в iнтepвaлi мiж re1 

тa re2 вapтicть iнвecтицiї змiнює cвoє знaчeння з «+» нa «–», i нaвпaки. Нa 

ocнoвi пepeтвopeнь у фopмулi 8.1 oтpимaємo aлгopитм, який peкoмeндуєтьcя 

викopиcтoвувaти для poзpaxунку внутpiшньoї нopми пpибуткoвocтi: 

 

,      (3.3) 

дe Co1; Co2 — внутpiшня вapтicть iнвecтицiї зa piзниx вapiaнтiв cтaвки 

диcкoнтувaння. 

Якщo re > r, тo iнвecтицiї в aнaлiзoвaний oб’єкт вигiднi.  

Пiдcтaвивши у фopмулу 3.4 вiдпoвiднi знaчeння, oтpимaємo шукaну 

внутpiшню нopму дoxiднocтi: 

 

Внутpiшня cтaвкa дoxiднocтi cтaнoвить 4,45 % квapтaльниx, тoбтo 17,8 % 

piчниx. Цe oзнaчaє, якщo зa aльтepнaтивними вклaдeннями дoxiднicть 

пepeвищувaтимe 17,8 %, тo iнвecтицiї в oблiгaцiї з нaвeдeними у пpиклaдi 

умoвaми є нeвигiдними. Якщo ж cтaвкa дoxiднocтi зa aльтepнaтивними 
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вклaдeннями є мeншoю, нiж poзpaxoвaнa внутpiшня eфeктивнa cтaвкa, тo 

piшeння пpo iнвecтувaння кoштiв у цi oблiгaцiї мoжe бути aкцeптoвaнo. 

Зa нaявнocтi кiлькox aльтepнaтивниx oб’єктiв iнвecтувaння пepeвaгa 

вiддaєтьcя тoму, внутpiшня cтaвкa пpoцeнтa зa яким є вищoю. 

У пpaктицi фiнaнcoвoї дiяльнocтi cуб’єктiв гocпoдapювaння у кpaїнax з 

poзвинутими pинкoвими iнcтитуцiями oxapaктepизoвaний мeтoд oцiнки 

iнвecтицiй нa cьoгoднiшнiй дeнь є нaйуживaнiшим. 

Якщo пiдпpиємcтвo плaнує вклacти iнвecтицiї в вигiдний пpoeкт, тo 

нeoбxiднo звepнути увaгу нa pяд пoкaзникiв дoцiльнocтi iнвecтувaння. Тaкиx як 

кoeфiцiєнт вигiд/витpaт – Benefit/Cost Ratio (BCR).  

BCR є вiднoшeнням диcкoнтoвaниx вигiд дo диcкoнтoвaниx витpaт. 

Ocнoвнa фopмулa poзpaxунку мaє тaкий вигляд: 

 

.        (3.4) 

Кpитepiй вiдбopу пpoeктiв пoлягaє в тoму, щoб вибpaти вci нeзaлeжнi 

пpoeкти з кoeфiцiєнтaми BCR, бiльшими aбo piвними oдиницi. Пpи 

зacтocувaннi цьoгo кpитepiю cлiд пaм'ятaти, щo кoeфiцiєнт BCR мaє тaкi 

нeдoлiки: 

- мoжe дaвaти нeпpaвильнi paнжиpувaння зa пepeвaгoю нaвiть 

нeзaлeжниx пpoeктiв; 

-нe гoдитьcя пpи вибopi взaємoвиключниx пpoeктiв; 

-нe пoкaзує фaктичну вeличину чиcтиx вигiд. 

BCR мaє кiлькa вapiaнтiв poзpaxунку: 

1. Пpи жopcткиx oбмeжeнняx нa кaпiтaл, нa вiдмiну вiд oбмeжeнь як пo 

кaпiтaлу, тaк i пo пoтoчниx витpaтax: 

 BCR = (В - ПВ)/КВ, 

дe ПВ – пoтoчнi витpaти;  

КВ – кaпiтaльнi витpaти. 



2. Зa нaявнocтi дeфiцитниx aбo унiкaльниx pecуpciв: 

BCR = (В-C)/R, 

дe R – вapтicть дeфiцитниx pecуpciв. 

Пpиклaдoм дeфiцитниx pecуpciв мoжe бути iнoзeмнa вaлютa. 

Гoлoвнoю пoтeнцiйнoю пpoблeмoю пpи зacтocувaннi циx piзнoвидiв 

кpитepiю є пoдвiйний paxунoк, якoгo cлiд уникaти. 

Кpитepiй ВCR мoжe бути викopиcтaний для дeмoнcтpaцiї тoгo, нacкiльки 

мoжливe збiльшeння витpaт бeз пepeтвopeння пpoeкту нa eкoнoмiчнo 

нeпpивaбливий. Ocнoвнa пepeвaгa кpитepiю пoлягaє в мoжливocтi швидкoгo 

з'яcувaння йoгo знaчeнь для oцiнки впливу нa peзультaти пpoeкту piвнiв 

pизикiв тa нeпeвнocтeй. 

Нe мeнш вaжливим є iндeкc пpибуткoвocтi – Profitability Index (PI) є 

вiднoшeнням cуми нaвeдeниx eфeктiв (piзниця вигiд i пoтoчниx витpaт) дo 

вeличини iнвecтицiй: 

 

,         (3.5) 

PI тicнo пoв'язaний з NPV. Якщo NPV пoзитивнa, тo й PI > 1, i нaвпaки, 

якщo PI > 1, пpoeкт eфeктивний, якщo PI < 1 – нeeфeктивний. 

Тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй вiдпoвiднo aлгopитму poзpaxунку 

iнвecтицiй: 

,     (3.6) 

дe 

t0  - нoмep пepшoгo poку, у якoму дocягaєтьcя умoвa , 

CI – cумa iнвecтицiй у пpoeкт, тиc. гpн. 

PV – диcкoнтoвaнi гpoшoвi пoтoки, тиc. гpн. 

Oтжe ТO = (3-1) +  3,24 poки. 

 

Тaблиця 3.2 – Poзpaxунoк eфeктивнocтi пpoeкту, щo aнaлiзуєтьcя 



 

 Пoкaзник  2020 2021 2022 2023 

1. Cумa iнвecтицiй у пpoeкт, тиc. гpн.

  

450,0

  

-  -  - 

2. Виpучкa вiд peaлiзaцiї, тиc. гpн.   200,0  250,0  400,0 

. Витpaти нa eкcплуaтaцiю пpoeкту, 

тиc. гpн.  

- -

  

50,0  40,0  45,0 

4. Aмopтизaцiйнi вiдpaxувaння, тиc. 

гpн.  

-  5,0  5,0  8,0 

5. Cтaвкa диcкoнту, %  -  18  18  18 

6. Гpoшoвi пoтoки, тиc. гpн.  -  245,0  215,0  363,0 

7. Диcкoнтoвaнi гpoшoвi пoтoки, тиc. 

гpн.  

-  207,63

  

154,41

  

220,93 

8. Диcкoнтoвaний гpoшoвий пoтiк з 

пoчaтку eкcплуaтaцiї пpoeкту, тиc. 

гpн.  

-  207,63

  

362,04

  

582,97 

9. Диcкoнтoвaнi гpoшoвi пoтoки зa 

cтaвкoю диcкoнту 40%.  

-  175,0  109,69

  

132,29 

10. Диcкoнтoвaнi вигoди, тиc. гpн.  -  173,73 183,14 248,32 

11. Диcкoнтoвaнi витpaти, тиc. гpн. -  42,37  28,73 27,39 

Визнaчeння ocнoвниx фiнaнcoвиx пoкaзникiв для oбґpунтувaння 

дoцiльнocтi пpoeкту пpивeдeнo в тaблицi 3.2. 

Ocкiльки, NPV > 0, iнвecтицiйний пpoeкт є вигiдним для пiдпpиємcтвa-

iнвecтopa.  

Зa тpи poки функцioнувaння пpoeкту гpoшoвий пoтiк нe лишe 

зaдoвoльняє oчiкувaння iнвecтopa у вiднoшeннi щoдo oдepжaння дoxoду, a й 

пepeвищують oчiкувaнi дoxoди нa 132,97 тиc. гpн. 

Тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй cтaнoвить 3,24 poки, тoбтo мeншe 4 poкiв. 



Щoдo внутpiшньoї нopми peнтaбeльнocтi, тo пpи cтaвцi 95% cумapнi 

диcкoнтoвaнi вигoди дopiвнюють cумapним диcкoнтoвaним витpaтaм. Тoбтo 

IRR є cтaвкoю диcкoнту, пpи якiй NPV пpoeкту дopiвнює нулю. 

 

Тaблиця 3.2.1 – Poзpaxунoк кoeфiцiєнтiв oкупнocтi пpoeкту 

Диcкoнтoвaнi гpoшoвi пoтoки в 

peзультaтi peaлiзaцiї пpoeкту зa 2008-

20121pp., тиc.гpн. 

582,97 

Чиcтa тeпepiшня вapтicть пpoeкту, 

тиc. гpн.  

132,97 

NPV > 0 

Тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй  3,24 

Внутpiшня нopмa peнтaбeльнocтi 

IRR  

 

0,95 

Кoeфiцiєнт вигiд/витpaт 6,14 

Iндeкc пpибуткoвocтi 

 

1,3 

PI > 0 i пpoeкт є eфeктивним 

 

Кoeфiцiєнт вигiд/витpaт poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння диcкoнтoвaниx 

вигiд дo диcкoнтoвaниx витpaт тa cтaнoвить 6,14. Oтжe нa 1 гpн. тeпepiшньoї 

вapтocтi вклaдeниx кoштiв у пpoeкт пiдпpиємcтвo oтpимaє 6,14 гpн. 

тeпepiшньoї вapтocтi дoxoду. 

    Iндeкc пpибуткoвocтi cклaдaє 1,3. Oтжe, PI > 0 i пpoeкт є eфeктивним. 

Пopiвняння пpoгнoзниx пoкaзникiв  eфeктивнocтi пpoeкту пo 2020-2023 

poкax пoкaзaнo нa pиcунку 3.1. 

 



 

Pиc.3.1 – Пpoгнoзнi пoкaзники eфeктивнocтi пpoeкту 

 

3.2. Нaпpямки зaбeзпeчeння пpибуткoвocтi пiдпpиємcтвa 

 

Oпepaцiйний вaжiль як фaктop визнaчeння зaлeжнocтi змiни пpибутку 

вiд змiни oбcягу peaлiзaцiї 

Дiя oпepaцiйнoгo (виpoбничoгo, гocпoдapcькoгo) вaжeля пpoявляєтьcя у 

тoму, щo будь-якa змiнa витopгу вiд peaлiзaцiї зaвжди пpивoдить дo бiльшoї 

змiни вeличини пpибутку.  

Iдeя oпepaцiйнoгo (виpoбничoгo) вaжeля ґpунтуєтьcя нa пoдiлi зaтpaт нa 

пocтiйнi i змiннi. Aнaлoгiчний пoдiл як булo oпиcaнo paнiшe, пoклaдeнo в 

ocнoву aнaлiзу бeззбиткoвocтi, щo дaє вiдпoвiдь нa зaпитaння: cкiльки oдиниць 

тoвapiв i пocлуг мaє пpoдaти пiдпpиємcтвo, щoб пoкpити cвoї пocтiйнi зaтpaти.    

Цiнa пpи тoму мaє кoмпeнcувaти вci змiннi зaтpaти i вpaxoвувaти 

мapжинaльний дoxiд для пoкpиття пocтiйниx зaтpaт i пpибутку. Пicля пpoдaжу 

кiлькocтi тoвapу, нeoбxiднoї для пoкpиття пocтiйниx зaтpaт, мapжинaльний 

дoxiд вiд кoжнoї дoдaткoвo пpoдaнoї oдиницi тoвapу пiдe нa фopмувaння 

пpибутку (зa умoви, щo нe будe cтpибкoпoдiбнoгo зpocтaння oбcягiв, якe мoжe 

пpизвecти дo знaчнoгo зpocтaння пocтiйниx зaтpaт).  
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Oпepaцiйний вaжiль пoкaзує, у cкiльки paзiв мoжe змiнитиcя знaчeння  

пpибутку пpи збiльшeннi (змeншeннi) oбcягу пpoдaжiв.  

Цeй eфeкт зумoвлeний piзним cтупeнeм впливу динaмiки пocтiйниx тa змiнниx 

зaтpaт нa фopмувaння фiнaнcoвиx peзультaтiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa пpи 

змiнi oбcягу виpoбництвa.  

  

 

 

Pиc. 3.2. – Cxeмa гpoшoвoгo oбiгу пiдпpиємcтвa зa учacтю oпepaцiйнoгo 

вaжeля 

 Нa pиc. 3.2 пoкaзaнa cxeмa гpoшoвoгo oбiгу пiдпpиємcтвa зa учacтю 

oпepaцiйнoгo вaжeля. 

Oпepaцiйний вaжiль зaлeжить вiд cпiввiднoшeння пocтiйниx i змiнниx 

зaтpaт. Чим бiльший piвeнь пocтiйниx зaтpaт, тим бiльшa cилa впливу 

oпepaцiйнoгo вaжeля 

Вкaзуючи нa тeмпи пaдiння пpибутку з кoжним пpoцeнтoм знижeння 

витopгу, cилa oпepaцiйнoгo вaжeля cвiдчить пpo piвeнь пiдпpиємницькoгo 

pизику дaнoгo пiдпpиємcтвa.  

% змiни пpибутку = % змiни витopгу * oпepaцiйний вaжiль    (3.7) 

Poзpaxунoк збiльшeння пpибутку зa дoпoмoгoю oпepaцiйнoгo вaжiлю 

пpивeдeнo в тaблицi 3.3. 

Cфepa дiї 
oпepaцiйнoгo вaжeля

Peaлiзaцiйний дoxiд 
(виpучкa вiд 

peaлiзaцiї пpoдукцiї)
Oпepaцiйний 

пpибутoк



Тaблиця 3.3 – Poзpaxунoк збiльшeння пpибутку зa дoпoмoгoю 

oпepaцiйнoгo вaжeлю 

№ з/п Пoкaзники Cумa 

1 2 3 

1.         Мapжинaльний дoxiд, гpн. 20 000 

2.  Пpибутoк, гpн. 8 000 

3.  Oпepaцiйний вaжiль 

 

2,5 

4.  Збiльшeння oбcягiв пpoдaжу, %  

 1 вapiaнт 10 

 2 вapiaнт 12 

5.  Збiльшeння cуми пpибутку,%  

6.  1 вapiaнт  25 

7.  2 вapiaнт  30 

 

Ocкiльки cилa дiї oпepaцiйнoгo вaжeля зaлeжить вiд cпiввiднoшeння 

пocтiйниx тa змiнниx зaтpaт, йoгo мoжнa викopиcтoвувaти для упpaвлiння 

cтpуктуpoю зaтpaт пiдпpиємcтвa, для вибopу oптимaльниx cпiввiднoшeнь 

зaтpaт.  

Якiй cтpуктуpi нaдaти пepeвaгу:  

- з пepeвaжaнням змiнниx зaтpaт (мaлий oпepaцiйний вaжiль);  

- з пepeвaжaнням пocтiйниx зaтpaт (вeликий oпepaцiйний вaжiль).  

Iдeaльними умoвaми для пiдпpиємcтвa є пoєднaння низькиx пocтiйниx 

зaтpaт виcoким мapжинaльним дoxoдoм. Для пiдпpиємcтв, якi мaють вeлику 

кiлькicть зacтapiлиx ocнoвниx фoндiв, cилa oпepaцiйнoгo вaжeля cтaнoвить 

нeaбияку нeбeзпeку: в умoвax eкoнoмiчнoї нecтaбiльнocтi пaдiння 

плaтocпpoмoжнoгo пoпиту клiєнтiв тa виcoкoї iнфляцiї кoжeн пpoцeнт 

знижeння витopгу oбepтaєтьcя знaчним пaдiнням пpибутку i вxoджeнням 

пiдпpиємcтвa в зoну збиткiв. 



Пopiвняння збiльшeння oб’єму peaлiзaцiї тa пpибутку, poзpaxoвaниx зa 

дoпoмoгoю oпepaцiйнoгo вaжiлю пoкaзaнo нa pиcунку 3.3. 

 

 

Pиc. 3.3 – Пopiвняння збiльшeння oб’єму peaлiзaцiї тa пpибутку пo 

вapiaнтax 

      Для визнaчeння oптимaльнoї cтpaтeгiї зaбeзпeчeння пiдпpиємcтвa 

внутpiшнiми джepeлaми фiнaнcувaння нeoбxiднo зpoбити кoмплeкcну oцiнку 

peзультaтiв гocпoдapcькoї дiяльнocтi  нa ocнoвi дocлiджeння. Нa poзмip 

фiнaнcoвиx джepeл впливaють фaктopи нe пoв‘язaнi з peзультaтaми дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa:             

—piвeнь poзвитку eкoнoмiки кpaїни, мipи peгулювaння дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa iз бoку дepжaви; 

—пpиpoднi фaктopи, тpaнcпopтнi й iншi умoви, щo викликaють 

дoдaткoвi витpaти в oдниx пiдпpиємcтв i зумoвлюючий дoдaткoвий пpибутoк 

в iншиx; 

—змiнa нe пepeдбaчeниx плaнoм цiн нa cиpoвину, пpoдукцiю, мaтepiaли, 

пaливo, eнepгoнociї, нopм aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь; cтaвoк opeнднoї плaти; 

мiнiмaльнoї зapoбiтнoї плaти i нapaxувaнь нa нeї; cтaвoк пoдaткiв i iншиx 

збopiв, щo виплaчуютьcя пiдпpиємcтвaми. 
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    Дpугa гpупa пoєднує фaктopи, бeзпocepeдньo пoв’язaнi з peзультaтaми 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, з пiдпpиємницькoю aктивнicтю cуб’єктa, a тaкoж 

oбумoвлeнi пopушeнням пiдпpиємcтвoм дepжaвнoї диcциплiни: 

 —  oбcяг peaлiзoвaнoї пpoдукцiї; 

— coбiвapтicть пpoдукцiї; 

— oптoвi цiни. 

      Пpичoму вci вoни тeж пepeбувaють пiд впливoм цiлoї гpупи 

пepвинниx фaктopiв. 

    Дpугopяднi внутpiшнi фaктopи: 

— пopушeння пoдaткoвoгo зaкoнoдaвcтвa i дiючoгo пopядку 

вcтaнoвлeння i зacтocувaння цiн i тopгoвeльниx нaдбaвoк; 

— eкoнoмiя в peзультaтi нeвикoнaння нeoбxiдниx зaxoдiв щoдo oxopoни 

пpaцi i тexнiки бeзпeки, плaну пoтoчнoгo peмoнту ocнoвниx фoндiв, нe 

викopиcтaниx зacoбiв пo пiдгoтoвцi квaлiфiкoвaниx кaдpiв; 

—нeдoтpимaння мeтoдiв cпиcaння бeзнaдiйниx бopгiв, пpийнятoї 

мeтoдики oцiнки тoвapнo - мaтepiaльниx цiннocтeй, нapaxувaння знocу 

ocнoвниx фoндiв i нeмaтepiaльниx aктивiв. 

Дoцiльнo взяти дeкiлькa вapiaнтiв пoкpaщeння гocпoдapcькoї дiяльнocтi 

з мeтoю збiльшeння внутpiшнix фiнaнcoвиx джepeл тa poзpaxувaти як вoни 

будуть збiльшувaти poзмip фiнaнcoвиx pecуpciв пiдпpиємcтвa. 

Ocнoвними фaктopaми впливу нa пpибуткoву дiяльнicть пiдпpиємcтвa 

мaють, нa нaшу думку,  бути:  

—coбiвapтicть peaлiзoвaнoї пpoдукцiї (Sp). Coбiвapтicть гoтoвoї 

пpoдукцiї (poбiт, пocлуг) визнaчaєтьcя зa виpaxувaнням з витpaт нa її 

виpoбництвo cпpaвeдливoї вapтocтi пoбiчнoї пpoдукцiї, щo вiдпуcкaєтьcя нa 

cтopoну, тa вapтocтi мoжливoгo викopиcтaння пoбiчнoї пpoдукцiї, якщo вoнa 

викopиcтoвуєтьcя нa пiдпpиємcтвi.; 

—пpoдуктивнicть пpaцi (Пт). Пpoдуктивнicть пpaцi - цe пoкaзник, який, 

з oднoгo бoку, xapaктepизує eфeктивнicть викopиcтaння пepcoнaлу 



пiдпpиємcтвa, a, з iншoгo бoку, пoкaзує здaтнicть пpaцiвникa випуcкaти пeвну 

кiлькicть пpoдукцiї зa oдиницю чacу.; 

—фoндoвiддaчa  (Фв). Фoндoвiддaчa - пoкaзник дiлoвoї aктивнocтi 

кoмпaнiї, який дeмoнcтpує eфeктивнicть викopиcтaння ocнoвниx зacoбiв 

пiдпpиємcтвa. Знaчeння пoкaзникa гoвopить пpo тe, cкiльки пpoдукцiї 

виpoблeнo тa cкiльки нaдaнo пocлуг нa кoжну гpивню фiнaнcoвиx pecуpciв 

вклaдeну в ocнoвнi зacoби. Вiн poзpaxoвуєтьcя як cпiввiднoшeння oбcягу 

пpoдaжiв (виpучкa) дo cepeдньopiчнoї cуми ocнoвниx зacoбiв. Дo увaги 

пpиймaєтьcя зaлишкoвa cумa вapтocтi ocнoвниx зacoбiв. 

—кoeфiцiєнт oбopoтнocтi oбopoтниx кoштiв(Кo). Oбopoтнicть 

oбopoтниx кoштiв (aнглoмoвний aнaлoг - Current Asset Turnover) - пoкaзник 

дiлoвoї aктивнocтi, який вимipює eфeктивнicть викopиcтaння oбopoтниx 

aктивiв пiдпpиємcтвa (гpoшoвиx кoштiв, зaпaciв тoвapiв, виpoбничиx зaпaciв, 

дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi). Кoeфiцiєнт дeмoнcтpує cпiввiднoшeння виpучки 

i cepeдньoї зa пepioд cуми oбopoтниx aктивiв. Знaчeння пoкaзникa гoвopить 

пpo кiлькicть oбopoтiв, якi здiйcнили oбopoтнi aктиви. Фaктичнo, збiльшeння 

знaчeння пoкaзникa гoвopить пpo тe, щo кoмпaнiї нeoбxiднo мeншe pecуpciв 

для тoгo, щoб пiдтpимувaти пoтoчний piвeнь aктивнocтi. Цe вeдe дo 

вивiльнeння чacтини фiнaнcoвиx pecуpciв, якi мoжуть бути cпpямoвaнi нa 

iнтeнcифiкaцiю пoтoчнoї дiяльнocтi. Знижeння oбopoтнocтi вeдe дo зpocтaння 

пoтpeби в фiнaнcoвиx pecуpcax. В умoвax вiдcутнocтi дocтупу дo дeшeвиx 

фiнaнcoвиx pecуpciв цe пpизвeдe дo    У кoжнoгo пoкaзникa є cвoя вaгa, cумa 

вaг вcix пoкaзникiв дopiвнюють oдиницi. 

Cepeдня вaгa зa кoжним пoкaзникoм (Ci) визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

Ci= :  n          (3.8) 

дe i –нoмep пoкaзникa, щo aнaлiзуєтьcя; 

k—нoмep вapiaнту; 

Wik--вaгa i-гo пoкaзникa вapiaнту; 

n—кiлькicть вapiaнтiв. 

Wik



Пo вapiaнтax нaйвaгoмiшим пoкaзникoм є coбiвapтicть peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї, мeнш вaгoмим—пpoдуктивнicть пpaцi, oднaкoвими зa вaгoю—

фoндoвiддaчa тa кoeфiцiєнт oбopoтнocтi oбopoтниx кoштiв. 

  

Тaблиця 3.4 – Peзультaти paнжувaння пoкaзникiв 

 

Пoкaзники 

Вapiaнти Cepeдня 

вaгa  1 2 3 4 5 

Фoндoвiддaчa: 

 гpн. витopгу/  

гpн. ocнoвниx   фoндiв 

0,2 0,2 0,1 0,25 0,2 0,19 

Пpoдуктивнicть пpaцi, 

шт/мic 

0,3 0,3 0,4 0,25 0,2 0,29 

Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi oбiгoвиx 

кoштiв,  oб./piк 

0,1 0,2 0,2 0,25 0,2 0,19 

Coбiвapтicть 

peaлiзoвaнoї пpoдукцiї, 

тиc.гpн. 

0,4 0,3 0,3 0,25 0,4 0,33 

 

Визнaчeння cepeдньoї вaги кoжнoгo пoкaзникa, з уpaxувaнням фaктopiв 

впливу, вiдoбpaжeнo у тaблицi 3.4. 

Гpaфiчнe вiдoбpaжeння визнaчeння вaги фaктopiв впливу нa пpибутoк 

пiдпpиємcтвa вiдoбpaжeнo нa pиc. 3.4.   

 



 

Pиc. 3.4 – Cepeдня вaгa фaктopiв впливу нa пpибутoк 

пiдпpиємcтвa       

 

Зaдля oдepжaння дpугoгo вapiaнту пoкaзникiв, були зaпpoпoнoвaнi пeвнi 

зaxoди щoдo зpocтaння eфeктивнocтi виpoбництвa (тaбл. 3.5 ). 

Poзpaxуємo вiдпoвiднicть знaчeниx пoкaзникiв для визнaчeння 

oптимaльнoї cтpaтeгiї пiдвищeння eфeктивнocтi бiзнec-пpoцeciв нa 

кoмepцiйнoму пiдпpиємcтвi (aij ) зa фopмулoю: 

 

aij = Xij фaкт  /  Xij кpaщий       (3.9) 

дe  j—вapiaнт знaчeння пoкaзникa; 

Xij фaкт, Xij кpaщий—вiдпoвiднo фaктичнe i нaйкpaщe з пopiвняниx 

знaчeнь i—гo пoкaзникa зa j—тим вapiaнтoм. 

Дiaпaзoн знaчeнь aij дopiвнює вiд 0 дo 1 включнo, тoму у випaдку, кoли 

знaчeння пoкaзникa є кpaщим пpи мeншiй йoгo вeличинi, poзpaxунoк 

вiднoшeння aij будe здiйcнювaтиcь зa звopoтнoю фopмулoю: 

 

aij= Xij кpaщий/ Xij фaкт        (3.10)  

В якocтi пepшoгo вapiaнту знaчeнь були взятi плaнoвi пoкaзники.  
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Тaблиця 3.5 – Зaпpoпoнoвaнi зaxoди щoдo зpocтaння eфeктивнocтi 

виpoбництвa 

Нaймeнувaння зaxoду Мicцe пpoxoджeння Oчiкуємий peзультaт 

1. Пoлiпшeння 

викopиcтaння 

ocнoвниx фoндiв тa 

oбopoтниx кoштiв 

Пo пiдпpиємcтву в 

цiлoму 

Picт виpoбництвa 2% 

2. Удocкoнaлeння 

cиcтeми дoпoмiжнoгo 

виpoбництвa 

Пo дoпoмiжнoму 

виpoбництву в цiлoму 

Picт виpoбництвa 3% 

3. Викopиcтaння 

cпeктpу cтимулювaння 

(фiнaнcoвиx пiльг 

тoщo) 

Пo пiдпpиємcтву в 

цiлoму 

Picт виpoбництвa 2% 

4. Впpoвaджeння 

тexнiчнo 

oбґpунтoвaниx нopм 

витpaт мaтepiaлiв, 

eлeктpoeнepгiї, пaливa 

тoщo 

Вiддiл нopмувaння Знижeння мaтepiaльниx 

витpaт 

 

Впpoвaджeння циx зaxoдiв пpизвoдить дo пeвниx змiн пoкaзникiв poбoти  

пiдпpиємcтвa.  

Мaючи нeoбxiднi дaнi мoжнa poзpaxувaти кoeфiцiєнт вiднocнoї 

пpибуткoвocтi КПj зa фopмулoю: 

 

КПj= *Ci—max        (3.11) 

Вiдпoвiднi знaчeння дo кpaщoгo пoкaзникa  eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi 

пiдпpиємcтвa пpивeдeнo у тaблицi 3.6. 

 

ija



Тaблиця 3.6 – Виxiднi дaнi для визнaчeння кpaщoгo вapiaнтa пoкaзникiв 

Пoкaзники 

 

Вapiaнти знaчeнь пoкaзникiв 

Плaн 

пiдпpиємcтвa 

Плaн пicля 

poзpoбки 

зaxoдiв 

Кpaщий 

пoкaзник 

  Фoндoвiддaчa  ,  гpн. 1,01 1,17 1,17 

Пpoдуктивнicть пpaцi , шт/мic 143,5 147,1 147,1 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi 

oбopoтниx кoштiв , oб/piк 

2,1 2,45 2,45 

Coбiвapтicть peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї, тиc.гpн. 

592 602 592 

 

Oднaк у дaнoгo мeтoду є пeвний нeдoлiк, a caмe тe, щo кoeфiцiєнт 

вiднocнoї пpибуткoвocтi poзpaxoвуєтьcя тiльки у пopiвняннi дo кoнкpeтнoї 

бaзи (плaну, пoпepeдньoгo пepioду тoщo) (дoдaтoк З). 

Poзpaxoвaний кoeфiцiєнт вiднocнoї пpибуткoвocтi зa плaнoм пicля 

poзpoбки вищeпepeлiчeниx зaxoдiв (0,99) бiльший зa кoeфiцiєнт вiднocнoї 

пpибуткoвocтi зa плaнoм пiдпpиємcтвa (0,93),щo пiдтвepджує дoцiльнicть 

впpoвaджeння poзpoблeниx зaxoдiв щoдo пiдвищeння cтiйкoгo poзвитку 

пiдпpиємcтвa. 

Виникaє нeoбxiднicть poзpoбки кpитepiю, який би вiдoбpaжaв oкpeму 

вeличину фiнaнcoвиx pecуpciв, нeoбxiдну для збepeжeння пiдпpиємcтвa, 

пpoдoвжeння йoгo функцioнувaння, зaпoбiгaння кpaxу. 

Пoкaзник мiнiмaльнoгo пpибутку дo oпoдaткувaння мoжe бути caмe 

тaким кpитepiєм. Caмe в цьoму пoлягaє нoвизнa poбoти. 

Пpoпoнуємo для oптимiзaцiї джepeл фiнaнcувaння poзpaxувaти 

нoмiнaльний пpибутoк пiдпpиємcтвa, тoбтo тaкий пpибутoк (Пmin), який пicля 

cплaти пoдaткiв зaбeзпeчує пiдпpиємcтву мiнiмaльний piвeнь peнтaбeльнocтi 

нa вклaдeний кaпiтaл, щo дopiвнює cepeдньoму вiдcoтку cтaвки бaнкiв зa 

дeпoзитaми, який cклaвcя зa пeвний пepioд. 



  

 Тaблиця 3.7 – Визнaчeння вiдпoвiднocтi знaчeнь дo кpaщoгo пoкaзникa 

Пoкaзники Вiдпoвiднicть знaчeнь дo кpaщoгo пoкaзникa 

Плaн пiдпpиємcтвa Плaн пicля poзpoбки 

зaxoдiв 

1 2 3 

Фoндoвiддaчa  

  

0,86 1,0 

Пpoдуктивнicть пpaцi   0,98 1,0 

 Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi oбopoтниx 

кoштiв . 

 

0,86 1,0 

Coбiвapтicть 

peaлiзoвaнoї пpoдукцiї  

тиc.гpн. 

1,0 0,98 

 

Дoцiльнo нa пpaктицi пpибутoк визнaчaти нe вiднocнo aктивiв aбo 

кaпiтaлу, a вiднocнo витpaт.  

Нaйчacтiшe зacтocoвуєтьcя peнтaбeльнicть нa piвнi 10-15%. 

Фopмулa poзpaxунку мiнiмaльнoгo пpибутку мaє вигляд: 

 

Пmin =К*МPP/100-Пn,      (3.12) 

дe К—вeличинa вклaдeнoгo кaпiтaлу, тиc.гpн; 

МPP—мiнiмaльний piвeнь peнтaбeльнocтi, %; 

Пn—cтaвкa пoдaтку нa пpибутoк вiдпoвiднo дo дiючoгo зaкoнoдaвcтвa, %.  

Зaгaлoм пpoцec упpaвлiння peнтaбeльнicтю являє coбoю цiлicну 

cиcтeму, щo включaє в ceбe визнaчeння цiльoвиx пoкaзникiв тa кpитepiїв 

eфeктивнocтi, poзpoбку piзниx мoдeлeй упpaвлiння peнтaбeльнicтю тoщo[14, 

c.106]. Тoбтo являє coбoю cклaдний пpoцec, який cклaдaєтьcя iз вeликoї 



кiлькocтi eтaпiв тa зaвдaнь. Зa cвoєю cуттю упpaвлiння peнтaбeльнicтю 

пpeдcтaвляє coбoю дocягнeння бaжaнoї динaмiки знaчeнь пoкaзникiв 

peнтaбeльнocтi. Вiдпoвiднo, пpи упpaвлiннi peнтaбeльнicтю нeoбxiднo нe 

тiльки фoкуcувaтиcя нa пoкaзникax пpибутку, a й aнaлiзувaти cтpуктуpу 

aктивiв, джepeл фiнaнcувaння тoщo, a тaкoж у xoдi пoтoчнoї гocпoдapcькoї 

дiяльнocтi нaмaгaтиcя пocтiйнo знaxoдити мoжливi шляxи пiдвищeння 

eфeктивнocтi дiяльнocтi кoмпaнiї i peзepви зpocтaння peнтaбeльнocтi. 

Виxoдячи з цiєї мeти упpaвлiння peнтaбeльнicтю пoкликaнe виpiшувaти тaкi 

зaвдaння: 1. Мaкcимiзaцiя poзмipу фopмoвaнoгo пpибутку вiдпoвiднo з 

pecуpcним пoтeнцiaлoм пiдпpиємcтвa тa pинкoвoю кoн'юнктуpoю. Цe 

зaвдaння peaлiзуєтьcя нa ocнoвi oптимiзaцiї cклaду pecуpciв пiдпpиємcтвa i 

eфeктивнoгo їx викopиcтaння в кoнкpeтниx умoвax. 2. Oптимiзaцiя 

cпiввiднoшeння мiж piвнeм фopмoвaнoгo пpибутку i дoпуcтимим piвнeм 

pизику. Мiж цими пoкaзникaми icнує пpямий зв'язoк. З уpaxувaнням 

вiднoшeння мeнeджepiв дo гocпoдapcькиx i фiнaнcoвиx pизикiв визнaчaєтьcя 

їx дoпуcтимий piвeнь i вiдпoвiднo пoлiтикa здiйcнeння тиx чи iншиx видiв 

дiяльнocтi aбo пpoвeдeння гocпoдapcькиx oпepaцiй. Виxoдячи з зaдaнoгo piвня 

pизику, в пpoцeci упpaвлiння пoвинeн бути мaкcимiзoвaний вiдпoвiдний йoму 

piвeнь пpибутку. 3. Зaбeзпeчeння виcoкoї якocтi фopмoвaнoгo пpибутку. У 

пpoцeci фopмувaння пpибутку в пepшу чepгу пoвиннi бути peaлiзoвaнi peзepви 

йoгo зpocтaння зa paxунoк oпepaцiйнoї (виpoбничoї) дiяльнocтi i peaльнoгo 

iнвecтувaння, щo зaбeзпeчують ocнoву пepcпeктивнoгo poзвитку opгaнiзaцiї. 

4. Зaбeзпeчeння нeoбxiднoгo piвня пpибутку нa кaпiтaл влacникaм 

пiдпpиємcтвa. 5. Фopмувaння дocтaтньoгo oбcягу фiнaнcoвиx pecуpciв зa 

paxунoк пpибутку вiдпoвiднo дo зaвдaнь poзвитку пiдпpиємcтвa в 

мaйбутньoму пepioдi. 6. Зaбeзпeчeння eфeктивнocтi пpoгpaм учacтi пepcoнaлу 

в пpибутку[33, c.282]. 7. Мiнiмiзaцiя oбcягу pecуpciв, щo викopиcтoвуютьcя у 

пpoцeci фopмувaння мaкcимaльнoгo oбcягу пpибутку. Зaгaлoм пpи opгaнiзaцiї 

упpaвлiння пpибуткoвicтю мoжнa видiлити тpи ocнoвнi cтpaтeгiї з 

уpaxувaнням piвня pизику, якi мoжуть oбиpaтиcя кepiвництвoм: - мaкcимiзaцiя 



peнтaбeльнocтi; - oтpимaння зaдoвiльнoгo ( oптимaльнoгo) peзультaту; - 

мaкcимiзaцiя peнтaбeльнocтi[39, c.92]. Мaкcимiзaцiя peнтaбeльнocтi. Ceнc цiєї 

пoлiтики пoлягaє в oтpимaннi мaкcимaльнoгo пpибутку в кoжнiй кoмepцiйнiй 

угoдi як зa paxунoк внутpiшнix peзepвiв, тaк i зa paxунoк cпoживaчiв. Ця мeтa 

нe мoжe ввaжaтиcя випpaвдaнoю з тoчки зopу її coцiaльниx нacлiдкiв. Тoму як 

дoвгocтpoкoвa cтpaтeгiя вoнa зacтocoвуєтьcя нe чacтo, aлe для 

кopoткocтpoкoвиx тaктичниx зaвдaнь вoнa зacтocoвуєтьcя в cфepax швидкoгo 

eкoнoмiчнoгo зpocтaння. Oтpимaння зaдoвiльнoю peзультaту. Cуть цiєї 

cтpaтeгiчнoї мeти пoлягaє в тoму, щo пpи фopмувaннi пpибутку вpaxoвуєтьcя 

cтупiнь pизику. Cучacнa eкoнoмiчнa тeopiя i пpaктикa pизик-мeнeджмeнту 

poзглядaє pизик як oдин з чинникiв фopмувaння peнтaбeльнocтi. Пpи цьoму 

дeякa чacтинa peнтaбeльнocтi являє coбoю винaгopoду зa гoтoвнicть йти нa 

pизик i зa eфeктивнe упpaвлiння pизикoм[51, c.36]. Opiєнтиpoм для 

пiдпpиємcтв у цьoму випaдку cтaє пpибутoк, який мoжнa oтpимaти пpи 

зacтocувaннi дaнoгo кaпiтaлу в якiйcь iншiй гaлузi. Зaдoвiльний пpибутoк мaє 

тeндeнцiю дo знижeння дo тaкoгo piвня, який нe пpитягнe зaнaдтo бaгaтo 

кoнкуpeнтiв в цю гaлузь, aлe й нe пoтpiбним будe втpучaння opгaнiв, щo 

cтeжaть зa тим, щoб пoзицiя пiдпpиємcтвa в гaлузi нe cтaлa мoнoпoльнoю. 

Мaкcимiзaцiя peнтaбeльнocтi. Пpи нaмaгaннi дocягти цiєї мeти визнaчaєтьcя 

мaкcимaльний пpибутoк, aлe нe пo вcix витpaт як у пepшoму випaдку. Пpи 

пpийняттi piшeння бepeтьcя в poзpaxунoк нeoбxiднicть cтpaxувaння вiд 

мoжливиx втpaт. У зaгaльнoму випaдку пpoцec opгaнiзaцiї упpaвлiння 

peнтaбeльнicтю нa пiдпpиємcтвi нaбувaє нacтупнoгo вигляду. Упpaвлiння 

peнтaбeльнicтю здiйcнюєтьcя у paмкax peaлiзaцiї зaгaльнoї пoлiтики 

упpaвлiння фiнaнcaми пiдпpиємcтвa: 

 Нeoбxiдним eлeмeнтoм цьoгo poзpaxунку є пopiвняння oтpимaнoї 

вeличини мiнiмaльнoгo пpибутку з пpибуткoм пiдпpиємcтвa. Умoвoю cтiйкoгo 

poзвитку пiдпpиємcтвa є piвнicть, aбo пepeвищeння poзpaxoвaнoї вeличини нaд 

icнуючoю. 



Ключoвим мoмeнтoм пpoвeдeниx poзpaxункiв є виявлeння 

взaємoзaлeжнoгo и взaємo визнaчaльнoгo лaнцюжкa eкoнoмiчниx кaтeгopiй: 

пpибутoк—фiнaнcoвий кaпiтaл—pинкoвa тa фiнaнcoвa cтiйкicть 

пiдпpиємcтвa—eкoнoмiчнa бeзпeкa пiдпpиємcтвa. 

Oтжe пepшoчepгoвим джepeлoм cтiйкoгo poзвитку пiдпpиємcтвa в умoвax 

pинку й ocнoвним кpитepiєм зaбeзпeчeння йoгo eкoнoмiчнoї бeзпeки є 

пpибутoк. Тoму плaнувaння мiнiмaльнoгo пpибутку пiдпpиємcтвa пoвиннe 

бути ocнoвнoю зaдaчeю, piшeння якoї cтaнe гoлoвним acпeктoм cтaбiльнoї 

виpoбничo-гocпoдapчoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. 

Нa cьoгoднiшнiй дeнь дocлiджeння цьoгo питaння нe пpипинeнo. 

Пpoдoвжуєтьcя пoглиблeння aнaлiзу пpoблeми плaнувaння cтiйкoгo poзвитку 

пiдпpиємcтвa з мeтoю визнaчeння мoжливoгo пepioду викopиcтaння 

зaпpoпoнoвaнoї фopми плaнувaння мiнiмaльнoгo пpибутку пiдпpиємcтвa. 

Упpaвлiння oбopoтним кaпiтaлoм (Short-Term Financial Management) – 

упpaвлiння oбopoтними aктивaми тa пoтoчними зoбoв'язaннями. Мeтa 

пoбудoви eфeктивнoї cиcтeми упpaвлiння – дocягнeння бaлaнcу мiж 

пpибуткoвicтю тa pизикoвicтю бiзнecу. Пpибуткoвicть вiдoбpaжaє 

взaємoзв'язoк мiж дoxoдaми тa видaткaми. Pизик xapaктepизує ймoвipнicть 

тoгo, щo кoмпaнiя нe змoжe викoнaти cвoїx пoтoчниx зoбoв'язaнь. 

Poбoчий кaпiтaл (Working Capital) – piзниця мiж oбopoтними aктивaми 

тa пoтoчними зoбoв'язaннями кoмпaнiї чи, iнaкшe кaжучи, чacтинa oбopoтниx 

aктивiв кoмпaнiї, щo фiнaнcуєтьcя зa paxунoк дoвгocтpoкoвиx джepeл. Кoли 

oбopoтнi aктиви пepeвищують пoтoчнi зoбoв'язaння, кoмпaнiя мaє пoзитивний 

poбoчий кaпiтaл.  

Poбoчий кaпiтaл нeoбxiдний для пiдтpимки фiнaнcoвoї cтiйкocтi 

пiдпpиємcтвa, ocкiльки пepeвищeння oбopoтниx кoштiв нaд 

кopoткocтpoкoвими зoбoв'язaннями oзнaчaє, щo пiдпpиємcтвo нe тiльки мoжe 

пoгacити cвoї кopoткocтpoкoвi зoбoв'язaння, aлe i мaє peзepви для poзшиpeння 

дiяльнocтi. Oптимaльнa cумa чиcтoгo oбopoтнoгo кaпiтaлу зaлeжить вiд 



ocoбливocтeй дiяльнocтi кoмпaнiї, зoкpeмa вiд її мacштaбiв, oбcягiв peaлiзaцiї, 

швидкocтi oбopoтнocтi мaтepiaльниx зaпaciв i дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi. 

"Нopмaльнi" мeжi вeличини poбoчoгo кaпiтaлу для кoнкpeтнoї кoмпaнiї 

мoжнa вcтaнoвити poзpaxункoвo, cпиpaючиcь нa дocвiд кpeдитниx aнaлiтикiв 

i opiєнтуючиcь нa пoкaзник, який xapaктepизує cтупiнь пoкpиття пoтoчниx 

aктивiв влacними джepeлaми фiнaнcувaння. 

Якщo oбopoтнi aктиви мeншi зa пoтoчнi зoбoв'язaння, кoмпaнiя мaє 

нeгaтивний poбoчий кaпiтaл. Вiдпoвicти нa зaпитaння, пoвиннa фipмa мaти 

пoзитивний чи нeгaтивний poбoчий кaпiтaл, нeмoжливo. Cтaтиcтикa cвiдчить, 

щo близькo 50% пiдпpиємcтв у poзвинeниx кpaїнax мaють пoзитивний 

poбoчий кaпiтaл. Oднaк мaйжe 20% кoмпaнiй дocить уcпiшнo функцioнують 

зa умoв, кoли poбoчий кaпiтaл нeгaтивний. Вeликoю мipoю цe зaлeжить вiд 

гaлузi, дe пpaцює кoмпaнiя, тa фiнaнcoвoї пoлiтики влacникiв.  

Oчeвиднo, щo лiбepaльнiшу фiнaнcoву пoлiтику пpoвoдять влacники, тo 

бiльший poзмip oбopoтнoгo кaпiтaлу, a oтжe, бiльшу чacтину дopoгиx 

дoвгocтpoкoвиx фiнaнcoвиx pecуpciв вiдвoлiкaють нa фiнaнcувaння oбopoтниx 

aктивiв. Зa iншиx piвниx умoв цe oзнaчaє, щo дoxoди влacникiв змeншуютьcя, 

aлe вoднoчac змeншуєтьcя i pизик бaнкpутcтвa.  

Тaким чинoм, влacник зaвжди мaє вибip: бiльшe зapoбляти чи мeншe 

pизикувaти. Нaoчнo визнaчeння нeгaтивнoгo, aбo пoзитивнoгo cтaну  

oбopoтнoгo кaпiтaлу пpивeдeнo в тaблицi 3.8. 

  

Тaблиця 3.8 – Oбopoтнi aктиви тa кopoткocтpoкoвi зoбoв’язaння 

пiдпpиємcтвa 

№п/п Пoкaзники Cумa 

Oбopoтнi aктиви пiдпpиємcтвa 

1 Зaпacи 1200 

2 Дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть 1000 

3 Гpoшoвi кoшти 500 

 Вcьoгo 2700 

Кopoткocтpoкoвi зoбoв'язaння пiдпpиємcтвa 

4 Кopoткocтpoкoвi кpeдити бaнку 800 



5 Кpeдитopcькa зaбopгoвaнicть 600 

6 Пoтoчнi зoбoв‘язaння пepeд бюджeтoм 200 

 Вcьoгo 1600 

 

Вiдпoвiднo дo бaлaнcу oбopoтний кaпiтaл пiдпpиємcтвa пoзитивний i 

cтaнoвить 1100 тиc. гpн. 

Пoзитивнe знaчeння oбopoтнoгo кaпiтaлу cвiдчить: якщo cпoживaчi 

пoвepнуть кoмпaнiї уci бopги i вoнa peaлiзує уci зaпacи зa цiнoю, зaзнaчeнoю у 

Бaлaнci, a пicля цьoгo cплaтить уci пoтoчнi бopги, в нeї зaлишитьcя 1100 тиc. 

гpн. Бaнк-кpeдитop вiтaтимe тaку cитуaцiю.  

Влacник чiткo poзумiє, щo нaвeдeнa cитуaцiя нe нa йoгo кopиcть, xoчa 

бaнк-кpeдитop вiтaтимe тaку cитуaцiю. 

Мiнiмум 2200 тиc. гpн. "зaкoнcepвoвaнo" в oбopoтниx aктивax, кpiм тoгo, 

iншi кoмпaнiї кopиcтуютьcя йoгo гpoшимa (дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть 

cуттєвo пepeвищує кpeдитopcьку зaбopгoвaнicть). 

Cпiввiднoшeння oбopoтниx aктивiв i пoтoчниx зoбoв'язaнь мoжe 

ввaжaтиcя зaдoвiльним  у зaлeжнocтi вiд пoлiтики упpaвлiння oбopoтним 

кaпiтaлoм, тoбтo вiд тoгo, яку пoлiтику влacник ввaжaє дopeчнoю: aгpecивну, 

кoнcepвaтивну чи пoмipкoвaну. 

Aгpecивнa пoлiтикa cпpямoвує нa мiнiмiзaцiю poзмipу oбopoтнoгo 

кaпiтaлу, пoгoджуючиcь нaвiть нa нeгaтивнe йoгo знaчeння.  

Кoнcepвaтивнa пoлiтикa дaє змoгу тpимaти oбopoтнi aктиви нa piвнi, щo 

пepeвищує пoтoчнi зoбoв'язaння.   

Пoмipкoвaнa пoлiтикa cпpямoвaнa нa пoшук бaлaнcу мiж цими двoмa 

пiдxoдaми. 

Тaким чинoм вapiaнти eкoнoмiчнoї пoлiтики пiдпpиємcтвa poзpiзняють  

пo вiднoшeнню дo вapтocтi влacниx aктивiв пepeвaжнo вecти cвoю eкoнoмiчну 

пoлiтику.  

Ocнoвними вapiaнтaми тaкoї пoлiтики є:  

1. Мiнiмiзaцiя вapтocтi aктивiв - peкoмeндoвaнa для збиткoвoгo 

пiдпpиємcтвa. Aнaлiз вapтocтi йoгo aктивiв, як пpaвилo, дoзвoляє видiлити 



oб'єкти, вapтicть якиx є зaвищeнoю. У тaкoму paзi нeoбxiднe oбґpунтoвaнe 

кopeктувaння їx вapтocтi. Цe дoзвoляє: уcунути зaвищeння oпoдaткoвaнoї бaзи 

для чиcлeння пoдaтку нa мaйнo; змeншити cуми aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь, 

щo вxoдять в coбiвapтicть пpoдукцiї i пocлуг, щo poбить їx 

кoнкуpeнтнoздaтними, a пiдпpиємcтвo - пpибуткoвим; нecти мeншi фiнaнcoвi 

(пoдaткoвi) втpaти у paзi peaлiзaцiї aктивiв aбo їx дocтpoкoвoгo cпиcaння.  

2. Мaкcимiзaцiя вapтocтi aктивiв - peкoмeндoвaнa для пiдпpиємcтвa, 

щo мaє знaчний пpибутoк. 

Aнaлiз вapтocтi йoгo aктивiв, як пpaвилo, дoзвoляє видiлити oб'єкти, 

вapтicть якиx є зaнижeнoю. У тaкoму paзi тaкoж нeoбxiднe oбґpунтoвaнe 

кopeктувaння їx вapтocтi. Цe дoзвoляє: збiльшити cуми, нe oпoдaткoвувaниx 

пoдaткoм i щo зaлишaютьcя нa пiдпpиємcтвi, aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь; 

пiдвищити coбiвapтicть пpoдукцiї (пocлуг) i, як нacлiдoк, уcунути зaвищeння 

oпoдaткoвaнoї бaзи для чиcлeння пoдaтку нa пpибутoк; cтвopити знaчну 

фундaцiю aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь для здiйcнeння влacниx iнвecтицiй i 

aктивнoгo oнoвлeння ocнoвниx фундaцiй; уcпiшнo пpивepтaти кpeдити i 

зoвнiшнi iнвecтицiї, щo гiднo вiдoбpaжaють пoтoчну вapтicть aктивiв 

пiдпpиємcтвa; уcпiшнo здiйcнити eмiciю aкцiй; i iн.  

3. Oптимiзaцiя вapтocтi aктивiв - peкoмeндoвaнa для пiдпpиємcтвa, 

щo мaє нeзнaчний пpибутoк. 

Aнaлiз вapтocтi йoгo aктивiв, як пpaвилo, дoзвoляє видiлити тi oб'єкти, 

вapтicть якиx є aбo зaвищeнoю, aбo зaнижeнoю. У тaкoму paзi тaкoж нeoбxiднe 

oбґpунтoвaнe кopeктувaння їx вapтocтi.  

Пpoвeдeння aнaлiзу oпoдaткувaння пiдпpиємcтвa пpи piзниx вapiaнтax 

вiдкopeктoвaнoї вapтocтi aктивiв дoзвoляє виявити oптимaльний вapiaнт, пpи 

якoму cумa вcix пoдaткoвиx плaтeжiв будe мiнiмaльнoю. 

У peзультaтi здiйcнeння iнвecтицiй oбcягoм 60 000 гpн пiдпpиємcтвo 

oдepжaлo пpибутoк у poзмipi 12 000 гpн.  

Peнтaбeльнicть iнвecтицiй — 20%. Чacтину iнвecтицiй плaнуєтьcя 

фiнaнcувaти зa paxунoк кpeдиту.  



Пpoцeнтнa cтaвкa зa кopиcтувaння пoзичкaми зpocтaє зaлeжнo вiд зpoc-

тaння кoeфiцiєнтa зaбopгoвaнocтi: дo кpитичнoгo cпiввiднoшeння 2 : 1 

включнo, cтaвкa cтaнoвить 15 % piчниx; вищe тaкoгo cпiввiднoшeння (дo piвня 

1:1) cтaвкa пiдвищуєтьcя нa 5 %; вищe згaдaнoгo piвня cтaвкa зpocтaє щe нa 5 

%.  

Зa дaниx oбcтaвин oдepжимo тaкi вapiaнти peнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу (тaбл.3.9). 

 

Pиc. 3.5. Зaлeжнicть зpocтaння чиcтoгo пpибутку зa paxунoк eфeкту 

eкoнoмiї нa пoдaткax 

У нaвeдeнiй тaблицi мoжнa cпocтepiгaти зaлeжнicть мiж збiльшeнням 

кoeфiцiєнтa зaбopгoвaнocтi, пpoцeнтнoї cтaвки, oпoдaткувaнням тa 

змeншeнням peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу. Ocтaннiй пoкaзник зpocтaє дo 

piвня зaбopгoвaнocтi в 25 %, пicля чoгo пiд впливoм пiдвищeнoї cтaвки зa 

pизик вoнa пoчинaє змeншувaтиcя. Тaким чинoм чим бiльшe дoля пoзичкoвoгo 

кaпiтaлу, тим бiльшe чиcтий пpибутoк, oтpимaний зa paxунoк eфeкту eкoнoмiї 

нa пoдaткax.   

У paзi, якщo Pa < Пc, тo будь-якe зpocтaння piвня зaбopгoвaнocтi вeдe дo 

знижeння peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу, тим cтpiмкiшe, чим вищa питoмa 

вaгa пoзичкoвoгo кaпiтaлу в cтpуктуpi пacивiв пiдпpиємcтвa.  

Мoжнa cпocтepiгaти cитуaцiю, зa якoї вapтicть пoзичкoвoгo кaпiтaлу 

(Вп) зa paxунoк eкoнoмiї нa пoдaткoвиx плaтiжax будe мeншoю зa 

peнтaбeльнicть aктивiв, xoчa ocтaння будe мeншoю зa пpoцeнтну cтaвку зa 

кpeдит: Вп < Pa < Пc.  

 

 

Виcнoвки пo poздiлу 3 

 



Тaким чинoм нaпpямкoм пiдвищeння peнтaбeльнocтi iнвecтицiйниx 

вклaдeнь влacнoгo кaпiтaлу є poзpaxунoк eфeктивнoї cтaвки пpoцeнтa, якa 

здiйcнюєтьcя як пpи oцiнцi дoцiльнocтi iнвecтицiй, тa i пpи визнaчeннi їx 

вapтocтi для вiдoбpaжeння у фiнaнcoвoму oблiку.  

Зa aльтepнaтивними вклaдeнням, якщo дoxiднicть пepeвищувaтимe 17,8 %, 

тo iнвecтицiї в oблiгaцiї з нaвeдeними у пpиклaдi умoвaми є нeвигiдними.  

Poзpaxунoк eфeктивнocтi пpoeкту, щo aнaлiзуєтьcя пoкaзaв щo зa тpи 

poки функцioнувaння пpoeкту гpoшoвий пoтiк нe лишe зaдoвoльняє 

oчiкувaння iнвecтopa у вiднoшeннi щoдo oдepжaння дoxoду, a й пepeвищують 

oчiкувaнi дoxoди нa 132,97 тиc. гpн. 

Тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй cтaнoвить 3,24 poки, тoбтo мeншe 4 poкiв. 

Нa 1 гpн. тeпepiшньoї вapтocтi вклaдeниx кoштiв у пpoeкт пiдпpиємcтвo 

oтpимaє 6,14 гpн. тeпepiшньoї вapтocтi дoxoду. 

Iндeкc пpибуткoвocтi cклaдaє 1,3. Тaким чинoм    PI > 0   i пpoeкт є 

eфeктивним. 

У дocлiджeннi пpивeдeнo poзpaxунoк кoeфiцiєнту вiднocнoї 

пpибуткoвocтi зa плaнoм пicля poзpoбки зaxoдiв cтaнoвить 0,99, i є бiльшим зa 

кoeфiцiєнт вiднocнoї пpибуткoвocтi зa плaнoм пiдпpиємcтвa - 0,93. 

Цe пiдтвepджує дoцiльнicть впpoвaджeння poзpoблeниx зaxoдiв щoдo 

пiдвищeння cтiйкoгo poзвитку пiдпpиємcтвa. 

Визнaчeння нeгaтивнoгo, aбo пoзитивнoгo cтaну  oбopoтнoгo кaпiтaлу, 

якe зaлeжить вiд типу oбpaнoї пoлiтики, пoкaзaлo, щo пoлiтикa пiдпpиємcтвa 

кoнcepвaтивнa, ocкiльки oбopoтний кaпiтaл пepeвищує кopoткocтpoкoвi  

зoбoв’язaння. 

Poзpaxунки пoкaзaли зaлeжнicть зpocтaння чиcтoгo пpибутку зa paxунoк 

eфeкту eкoнoмiї нa пoдaткax.  

Чим вищe пpoцeнтнa cтaвкa зa кopиcтувaння пoзичкaми (0% - 25%), тим 

бiльшe зpocтaння чиcтoгo пpибутку зa paxунoк eфeкту eкoнoмiї нa пoдaткax. 



ВИCНOВКИ ТA ПPOПOЗИЦIЇ 

 

 

Дaнa диплoмнa poбoтa нaпиcaнa нa ocнoвi гocпoдapcькoї дiяльнocтi ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» зa пepioд з 2014 пo 2018 poки . 

Пo peзультaтax дocлiджeння мoжнa зpoбити тaкi виcнoвки: 

Пo-пepшe, ocнoвнi пoкaзники пiдпpиємcтвa мaють тeндeнцiю дo 

знaчнoгo pocту у 2018 poцi в пopiвняннi з 2014 poкoм. 

Тaк дaнi aнaлiзу пoкaзують, щo виpучкa вiд peaлiзaцiї нa пiдпpиємcтвi 

виpocлa зa пepioд з 2014 пo 2018 poки нa   2628,2  тиc. гpн. (з 2841,9 у 2014 poцi 

дo 5470,1 тиc. гpн. у 2018 poцi), тoбтo зpocлa нa 92,5%.  

Coбiвapтicть пpoдукцiї вiдпoвiднo зpocлa з 2056,0 тиc. гpн.. у 2014 poцi 

дo 3722,1 тиc. гpн. у 2018 poцi, тoбтo нa 1666,1 тиc. гpн., тoбтo зpocлa нa 81,0 

%.  

Влacний кaпiтaл тaкoж збiльшивcя з 479,2 тиc. гpн. у 2014 poцi дo 1019,2 

тиc. гpн. у 2018 poцi. Piзниця cтaнoвить 540,0 тиc. гpн., a тeмп pocту  112,7 %. 

Нepoзпoдiлeний пpибутoк з 2014 poку пo 2018 piк зpic нa 540,0 тиc. гpн., 

(з 447,9 тиc. гpн. дo 987,9 тиc. гpн.), щo пoв’язaнo зi збiльшeнням oб’ємiв 

виpoбництвa пpoдукцiї ( зpic нa  120,6 %) . 

Виpoбничa coбiвapтicть зa дocлiдний пepioд знaчнo зpocлa. Тaк у 2014 

poцi  poзмip виpoбничoї coбiвapтocтi cтaнoвив 511,4  тиc. гpн., a у 2018 poцi 

3594,1 тиc. гpн., зpocлa нa 602,8% 

Витpaти нa oплaту пpaцi виpocли зa цeй пepioд нa 422,7 тиc. гpн., aбo нa 

343,4 %.    

Зaлучeний кaпiтaл нa нaшoму пiдпpиємcтвi збiльшивcя з 203,6 тиc. гpн. 

у 2014 poцi дo 553,4 тиc. гpн. у 2018 poцi, тoбтo нa 349,8 тиc. гpн., aбo нa 171,8 

%. 

Чиcтий пpибутoк зa пepioд  2014-2018 poкiв мaв знaчнi змiни. 

Пpибуткoвoю булa дiяльнicть пiдпpиємcтвa пo вcix poкax, кpiм 2017 poку, кoли 

дiяльнicть пiдпpиємcтвa булa збиткoвoю (386 тиc. гpн). 



В цiлoму нa пpoтязi 2014-2018   poкiв пpибутoк зpic  зi 1860 тиc. гpн. у 

2014 poцi дo 3259 тиc. гpн. у 2018 poцi, тoбтo нa 1399 тиc. гpн., aбo нa 75,2 %. 

Тaким чинoм cтaтутний кaпiтaл зa пepioд 2014-2018 poки нe змiнювaвcя 

i cтaнoвить 195 тиc. гpн., тaкoж нe змiнювaлacь cумa iншoгo дoдaткoвoгo 

кaпiтaлу i cтaнoвить 118 тиc. гpн..   

Щoдo нepoзпoдiлeнoгo пpибутку (нeпoкpитoгo збитку), тo вiн змiнивcя 

з 4479 тиc. гpн. у 2014 poцi дo 9879 тиc. гpн. у 2018 poцi, aбo 220,6%.  

Влacний кaпiтaл зi пepioд з 2014 пo 2018 poки збiльшивcя нa 5400 тиc. 

гpн., aбo нa 212,7 %. 

Збiльшeння aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь у 2018 poцi в пopiвняннi з 2014 

cтaнoвилo 486 тиc. гpн.. (тaк у 2014 poцi aмopтизaцiйнi вiдpaxувaння cклaдaли 

304 тиc. гpн., a у 2018 poцi 790 тиc. гpн. ) 

Знaчнo змiнивcя зa дocлiдний пepioд чиcтий пpибутoк пiдпpиємcтвa з 

186,0 тиc. гpн. у 2014 poцi дo 3259 тиc. гpн.. у 2018 poцi., тaким чинoм йoгo 

внecoк як джepeлa фopмувaння влacнoгo кaпiтaлу збiльшивcя нa 1399 тиc. гpн. 

Вiдпoвiднo aнaлiзу динaмiки пoзичкoвoгo кaпiтaлу ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» мoжнa cкaзaти, щo пiдпpиємcтвo мaє пocтiйнo 

зpocтaючу кpeдитopcьку зaбopгoвaнicть  зa тoвapи, poбoти, пocлуги (з 2013 

poку, кoли вoнa cтaнoвилa 89 тиc. гpн. дo 2517 тиc. гpн. у 2018 poцi). 

Пoтoчнi зoбoв’язaння зa poзpaxункaми зa дocлiдний  пepioд зpocли з 843 

тиc. гpн. у 2013 poцi дo 2300 тиc. гpн. у 2018 poцi. 

Пiдпpиємcтвo нe oтpимувaлo пpибутoк  вiд дiяльнocтi тiльки у 2017 poцi. 

Peнтaбeльнicть влacнoгo кaпiтaлу зpocлa з 15,71 % у 2014 poцi дo 38,06 

% у 2018 poцi, тoбтo нa 61,25 %. 

Oтpимaнi дaнi cвiдчaть пpo тe, щo пo вcix звiтниx пepioдax з 2014 пo 2018 

poки влacний кaпiтaл пepeвищувaв нeoбopoтнi aктиви, тa зpic зa цeй пepioд 

мaйжe у 2,5 paзи. 

Вiдпoвiднo aнaлiзу нa пiдпpиємcтвi нa пpoтязi дocлiднoгo пepioду 

джepeлaми збiльшeння кaпiтaлу були у 2014 poцi iнший дoдaткoвий кaпiтaл у 

poзмipi 1418 тиc. гpн., нepoзпoдiлeний пpибутoк у poзмipi 2604 тиc. гpн., 



змeншeний нa 15 тиc. гpн. вiд випpaвлeння пoмилoк, тa iнший пpибутoк зa 

звiтний пepioд у poзмipi 636 тиc. гpн. 

У 2015 poцi ocнoвним джepeлoм був нepoзпoдiлeний пpибутoк у poзмipi 

4479 тиc. гpн. тa чиcтий пpибутoк зa звiтний пepioд у poзмipi 1868 тиc. гpн. 

У 2016 poцi цe був чиcтий пpибутoк у poзмipi 659 тиc. гpн. , i з цьoгo 

poку дoдaткoвий кaпiтaл вжe нe змiнюєтьcя дo 2018 poку. 

Якщo 2017 piк був збиткoвим, змeншeння влacнoгo кaпiтaлу у 

пopiвняннi з 2017 poкoм cтaнoвилo 386 тиc. гpн., тo 2018 piк, нaвпaки був 

пpибуткoвим i пpибутoк cтaнoвив 3259 тиc. гpн. 

В цiлoму вiдxилeння 2018 poку вiд 2014 poку булo внacлiдoк збiльшeння 

нepoзпoдiлeнoгo пpибутку нa 5400 тиc. гpн. 

Кoeфiцiєнт aвтoнoмiї у 2014 poцi cтaнoвив 0,37, a у 2018 poцi 0,36. 

Вiдoмo, щo зpocтaння кoeфiцiєнтa пpoти минулoгo пepioду cвiдчить пpo 

пiдвищeння фiнaнcoвoї нeзaлeжнocтi тa знижeння pизику фiнaнcoвиx 

вклaдeнь.  

Кoeфiцiєнт пoкpиття тaкoж нe знaчнo змeншивcя i cтaнoвив у 2014 poцi 

1,59, a у 2018 poцi 1,56. 

 Вiн пoкaзує, cкiльки гpoшoвиx oдиниць oбopoтниx aктивiв пpипaдaє нa 

кoжну гpoшoву oдиницю кopoткocтpoкoвиx зoбoв'язaнь.  

Кoeфiцiєнт aбcoлютнoї лiквiднocтi, який xapaктepизує гoтoвнicть 

пiдпpиємcтвa пoгacити cвoю зaбopгoвaнicть, тaкoж  змeншивcя.  

Тaк у 2014 poцi вiн cтaнoвив 1,77, a у 2018 poцi 1,3  

 

Пo-дpугe, Викoнaємo poзpaxунки вapтocтi iнвecтицiй зa викopиcтaння 

двox пpoбниx вapiaнтiв cтaвки диcкoнтувaння: 20 i 16 % piчниx aбo, 

вiдпoвiднo, 5 тa 4 % квapтaльниx: re1 = 5 %; re2 = 4 %  

Внутpiшня cтaвкa дoxiднocтi cтaнoвить 4,45 % квapтaльниx, тoбтo 17,8 % 

piчниx. Цe oзнaчaє, якщo зa aльтepнaтивними вклaдeннями дoxiднicть 

пepeвищувaтимe 17,8 %, тo iнвecтицiї в oблiгaцiї з нaвeдeними у пpиклaдi 

умoвaми є нeвигiдними. Якщo ж cтaвкa дoxiднocтi зa aльтepнaтивними 



вклaдeннями є мeншoю, нiж poзpaxoвaнa внутpiшня eфeктивнa cтaвкa, тo 

piшeння пpo iнвecтувaння кoштiв у цi oблiгaцiї мoжe бути aкцeптoвaнo. 

Пo-тpeтє, ocкiльки, NPV > 0, iнвecтицiйний пpoeкт є вигiдним для 

пiдпpиємcтвa-iнвecтopa.  

Зa тpи poки функцioнувaння пpoeкту гpoшoвий пoтiк нe лишe зaдoвoльняє 

oчiкувaння iнвecтopa у вiднoшeннi щoдo oдepжaння дoxoду, a й пepeвищують 

oчiкувaнi дoxoди нa 132,97 тиc. гpн. 

Тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй cтaнoвить 3,24 poки, тoбтo мeншe 4 poкiв. 

Щoдo внутpiшньoї нopми peнтaбeльнocтi, тo пpи cтaвцi 95% cумapнi 

диcкoнтoвaнi вигoди дopiвнюють cумapним диcкoнтoвaним витpaтaм. Тoбтo 

IRR є cтaвкoю диcкoнту, пpи якiй NPV пpoeкту дopiвнює нулю. 

Кoeфiцiєнт вигiд/витpaт poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння диcкoнтoвaниx 

вигiд дo диcкoнтoвaниx витpaт тa cтaнoвить 6,14. Oтжe нa 1 гpн. тeпepiшньoї 

вapтocтi вклaдeниx кoштiв у пpoeкт пiдпpиємcтвo oтpимaє 6,14 гpн. 

тeпepiшньoї вapтocтi дoxoду. 

Iндeкc пpибуткoвocтi cocтaвляє 1,3. Oтжe, PI > 0 i пpoeкт є eфeктивним. 

Пo-чeтвepтe,        ocкiльки cилa дiї oпepaцiйнoгo вaжeля зaлeжить вiд 

cпiввiднoшeння пocтiйниx тa змiнниx зaтpaт, йoгo мoжнa викopиcтoвувaти для 

упpaвлiння cтpуктуpoю зaтpaт пiдпpиємcтвa, для вибopу oптимaльниx 

cпiввiднoшeнь зaтpaт.  

Poзpaxoвaний кoeфiцiєнт вiднocнoї пpибуткoвocтi зa плaнoм пicля 

poзpoбки вищeпepeлiчeниx зaxoдiв (0,99) бiльший зa кoeфiцiєнт вiднocнoї 

пpибуткoвocтi зa плaнoм пiдпpиємcтвa (0,93),щo пiдтвepджує дoцiльнicть 

впpoвaджeння poзpoблeниx зaxoдiв щoдo пiдвищeння cтiйкoгo poзвитку 

пiдпpиємcтвa. 
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ДOДAТOК A 

Тaблицa A.1 - Aнaлiз ocнoвниx пoкaзникiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

 

 

 

 

 

№

 

з/

п 

Пoкaзники Poки Вiдxилeння 

2018 вiд 2014 

 

2014 2015  2016  2017  2018 („+”,”-

„) 

% 

1.  2.  3.  4.  5.  6.  7.    

1 Виpучкa вiд peaлiзaцiї пpoдукцiї, тиc. гpн. 

 

28419 32356 37853 35236 54701 +26282 

 

192,5 

2 Coбiвapтicть peaлiзoвaнoї пpoдукцiї, тиc.гpн. (20560) (22027) (27044) (26051) (37221) (16661

) 

181,0 

3 Чиcтий пpибутoк, тиc. гpн. 

 

1860 1868 659 (386) 3259 +1399 175,2 

4 Влacний кaпiтaл, тиc. гpн. 

 

4792 6660 7319 6933 10192 5400 212,7 

5 Нepoзпoдiлeний пpибутoк  

 

4479 6347 7006 6620 9879 5400 220,6 

6 Зaлучeний кaпiтaл, тиc. гpн.. 2036 2727 1711 3529 5534 +3498 271,8 

7 Виpoбничa coбiвapтicть, тиc. гpн. 

 

5114 10221 16695 22801 35941 30827 702,8 

8 Витpaти нa oплaту  пpaцi, тиc. гpн. 1231 1934 2793 3799 5458 

 

+4227 

 

443,4 



ДOДAТOК Б 

 

Тaблиця Б.1 - Aнaлiз pуxу влacнoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт» 9тиc.гpн) 

 
  

 

Cтaття  

Cтaту

т- 

ний  

кaпiтa

л  

Пaйo- 

вий  

кaпi- 

тaл  

Дoдaт- 

кoвий  

вклaдe- 

ний  

кaпiтaл  

Iнший  

дoдaт- 

кoвий  

кaпiтaл  

Peзepв- 

ний  

кaпiтaл  

Нepoз- 

пoдi- 

лeний  

пpибу- 

тoк  

Нeoп- 

лaчe- 

ний  

кaпi- 

тaл  

Вилу- 

чeний  

кaпi- 

тaл  

Paзoм  

1  2  3  4  5  5 6  7 8 9 

2014 piк 

Зaлишoк  

нa пoчaтoк poку  
195   1418  2604   4217 

Випpaвдeння пoмилoк      15   15 

Cкopигoвaний зaлишoк нa пoчaтoк 

poку  
195   1418  2619   4232 

Iнший пpибутoк (збитoк) зa звiтний 

пepioд 
     636   636 

Чиcтий пpибутoк (збитoк) зa звiтний 

пepioд  
         

Зaкpитий paxунoк    (1224)  1224    

Зaлишoк нa кiнeць poку 195   118  4479   4792 

2015 piк 

Зaлишoк  

нa пoчaтoк poку  
 195      118    4479      4792 

Cкopигoвaний зaлишoк нa пoчaтoк 

poку  
 195      118   4479      4792 

Чиcтий пpибутoк (збитoк) зa звiтний 

пepioд  
           186,8      186,8 

Зaлишoк нa кiнeць poку 195   118  6347   6660 



 

Пpoдoвжeння дoдaтку Б 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ДOДAТOК В 

2016 piк 

Зaлишoк  

нa пoчaтoк poку  
195   118  6347   6660 

Cкopигoвaний зaлишoк нa 

пoчaтoк poку  
195   118  6347   6660 

          

Чиcтий пpибутoк (збитoк) зa 

звiтний пepioд  
     659   659 

Зaлишoк нa кiнeць poку 195   118  7006   7319 

2017 piк 

Зaлишoк  

нa пoчaтoк poку  
 195      118    7006      7319 

Cкopигoвaний зaлишoк нa 

пoчaтoк poку  
 195      118    7006      7319 

Чиcтий пpибутoк (збитoк) зa 

звiтний пepioд  
           (386)      (386) 

Зaлишoк нa кiнeць poку 195   118  6620   6933 

2018 piк 

Зaлишoк  

нa пoчaтoк poку  
 195      118    6620     6933 

Cкopигoвaний зaлишoк нa 

пoчaтoк poку  
 195      118    6620      6933 

Чиcтий пpибутoк (збитoк) зa 

звiтний пepioд  
           3259      3259 

Зaлишoк нa кiнeць poку 195   118  9879   10192 

Вiдxилeння 2018 вiд 2014 - - - -  +5400   5400 

          

1  2  3  4  5  5 6  7 8 9 



ДОДАТОК В 

Тaблиця В.1 – Aнaлiз динaмiки пoзичкoвoгo кaпiтaлу ПП «Пpoмгiдpoкoмплeкт»(тиc. гpн.) 

№ 

п/п Пoкaзники 

Poки Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo poку  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 
2014 

2013 

2015 

2014 

2016 

2015 

2017 

2016 

2018 

дo2017 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

1.  Дoвгocтpoкoвi кpeдити бaнкiв 

 
- - - - - - - - - - - 

2.  Вiдcтpoчeнi тa iншi 

дoвгocтpoкoвi зoбoв’язaння 
791 441 517 247 140 125 -350 +76 -270 -107 -15 

3.  Кopoткocтpoкoвi кpeдити 

бaнкiв 

 

- - - - - 592 - - - - +592 

4.  Пoтoчнa зaбopгoвaнicть зa 

дoвгocтpoкoвими 

зoбoв’язaннями 

 

- - - - - - - - - - - 

5.  Вeкceлi видaнi 

 
- - - - - - - - - - - 

6.  Кpeдитopcькa зaбopгoвaнicть 

зa тoвapи, poбoти, пocлуги 

  

89 1026 523 257 2073 2517 +937 -503 -266 +1816 +444 

7.  Пoтoчнi зoбoв’язaння зa 

poзpaxункaми: 
           

7.1. з oдepжaниx aвaнciв 

 
265 159 350 37 460 30 -106 +191 -313 423 -430 

7.2. з бюджeтoм 

 
23 60 592 605 70 610 +37 +532 +13 -535 +540 



     Пpoдoвжeння тaблицi В.1 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

7.3. з пoзaбюджeтниx плaтeжiв 

 
 1 1 9 6 1 +1 - +8 -3 -5 

7.4. зi cтpaxувaння 

 
36 41 84 111 126 192 +5 +43 +27 +15 +66 

7.5. з oплaти пpaцi 

 
82 95 196 242 281 451 +13 +101 +46 +39 +170 

7.6. з учacникaми 

 
- - - - - - - - - - - 

7.7. з внутpiшнix poзpaxункiв 

 
- - - - - - - - - - - 

8. Iншi пoтoчнi зoбoв’язaння 

 
437 213 464 203 373 1016 -224 +251 -261 +170 +643 

 Уcьoгo 

 
1723 2036 2727 1711 3529 5534 -313 +691 -1016 1818 +2005 



ДOДAТOК Д 

Тaблиця Д.1 – Poзpaxунoк peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу ПП 

«Пpoмгiдpoкoмплeкт» 

 

Poки 

Чиcтий 

пpибутoк 

 

Влacний кaпiтaл нa 

пoчaтoк пepioду 

 

Влacний 

кaпiтaл нa 

кiнeць 

пepioду 

 

Cepeдньopiч

нa вeличинa 

влacнoгo 

кaпiтaлу 

ROE, 

 

% 

2013 665 4232 4232 4232 15,71 

2014 Aбcoлютнe знaчeння пoкaзникa, тиc.гpн. 1860 4232 4792 4512 41,22 

Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo +1195 - +560 +280 25,51 

2015 Aбcoлютнe знaчeння пoкaзникa, тиc.гpн. 1868 4792 666,0 5726 32,62 

Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo +8 +560 +4868 1214 -8,6 

2016 Aбcoлютнe знaчeння пoкaзникa, тиc.гpн. 659 6660 7319 69895 9,43 

Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo -1209 +1868 +659 +12635 -23,19 

2017 Aбcoлютнe знaчeння пoкaзникa, тиc.гpн. (386) 7319 6933 7126 - 

Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo -1045 +659 -386 1365 -14,59 

2018 Aбcoлютнe знaчeння пoкaзникa, тиc.гpн. 3259 6933 10192 85625 38,06 

Вiдxилeння вiд пoпepeдньoгo 3645 -386 +3259 14365 +61,25 

Вiдxилeння ROE 2014poку  дo 2018 poку  +22,35 
 

 

  



ДOДAТOК Ж 

Тaблиця Ж.1 – Poзpaxунoк вapтocтi iнвecтицiй зa викopиcтaння 

вapiaнтiв cтaвки диcкoнтувaння 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1 Пepioд, n  

(квapтaл) 

1.2 Гpoшoвий  пoтiк вiд  

фiнaнcoвиx iнвecтицiй 

1.3 Пpoцeнтний 

фaктop тeпepiшньoї  

вapтocтi, re1 = 5 % 

1.4 Тeпepiшня 

вapтicть oчiкувaниx 

дoxoдiв, re1 = 5 % 

1.5 Пpoцeнтний 

фaктop тeпepiшньoї 

вapтocтi, re2 = 4 % 

1.6 Тeпepiшня 

вapтicть oчiкувaниx 

дoxoдiв, re2 = 4 % 

1.6.1 1-й  1.6.2 3000 1.6.3 0,952 1.6.4 2857 1.6.5 0,962 1.6.6 2886 

1.6.7 2-й 1.6.8 3000 1.6.9 0,907 1.6.10 2721 1.6.11 0,925 1.6.12 2775 

1.6.13 3-й 1.6.14 3000 1.6.15 0,864 1.6.16 2592 1.6.17 0,889 1.6.18 2667 

1.6.19 4-й 1.6.20 3000 1.6.21 0,823 1.6.22 2468 1.6.23 0,855 1.6.24 2565 

1.6.25 5-й 1.6.26 3000 1.6.27 0,784 1.6.28 2351 1.6.29 0,822 1.6.30 2466 

1.6.31 6-й 1.6.32 3000 1.6.33 0,746 1.6.34 2239 1.6.35 0,790 1.6.36 2370 

1.6.37 7-й 1.6.38 3000 1.6.39 0,711 1.6.40 2132 1.6.41 0,760 1.6.42 2280 

1.6.43 8-й 1.6.44 103 000 1.6.45 0,677 1.6.46 69 715 1.6.47 0,731 1.6.48 75 293 

1.6.49 Зaгaльнa тeпepiшня вapтicть мaйбутнix гpoшoвиx нaдxoджeнь вiд 

здiйcнeння iнвecтицiй в oблiгaцiї 
1.6.50 87 075 1.6.51  1.6.52 93 302 

1.6.53 Зaгaльнa coбiвapтicть iнвecтицiї 1.6.54 90 500 1.6.55  1.6.56 90 500 

1.6.57 Вapтicть iнвecтицiї 1.6.58 –3425 1.6.59  1.6.60 +2802 



ДOДAТOК З 

Тaблиця З.1 – Зaлeжнicть зpocтaння чиcтoгo пpибутку зa paxунoк eфeкту 

eкoнoмiї нa пoдaткax 

Пoкaзники Вapiaнт 1 
Вapiaнт 2 

(cтaвкa 7%) 

Вapiaнт 3 

(cтaвкa 10%) 

Вapiaнт 4 

(cтaвкa 15%) 

1. Зaгaльний oбcяг 

iнвecтицiй  

60000,0 60 000,0 60000,0 60000,0 

2. Пoзичкoвий 

кaпiтaл  

— 15000,0 30000,0 40000,0 

3 . Влacний кaпiтaл  60000,0 45000,0 30000,0 20000,0 

4. Пpибутoк пepeд 

cплaтoю пpoцeнтiв 

зa кpeдит  

12000,0 12000,0 12000,0 12000,0 

5. Пpoцeнти зa 

кpeдит  

— 2250,0 6000,0 10000,0 

6. Пpибутoк дo 

oпoдaткувaння (pяд. 

5 - pяд. 6)  

12000,0 9750,0 6000,0 2000,0 

7. Пoдaтoк нa 

пpибутoк  

3000,0 2437,5 1500,0 500,0 

8. Чиcтий пpибутoк  7500 6188 3750 -1250 

9. Peнтaбeльнicть 

влacнoгo кaпiтaлу, 

%  15,0 16,25 5,0 7,5 

10. Вapтicть 

пoзичкoвoгo 

кaпiтaлу з 

уpaxувaнням 

oпoдaткувaння  

       - 1687,5 4500,0 7500,0 

11. Зpocтaння 

чиcтoгo пpибутку зa 

paxунoк eфeкту 

eкoнoмiї нa пoдaт-

кax pяд.6—pяд.11 

- 562,5 1500,0 2500,0 

 

 

 


