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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â îñòàíí³ ðîêè ñèñòåìà çáàëàí-
ñîâàíèõ ïîêàçíèê³â (ÑÇÏ, Balanced Scorecard), ÿêó çàïðîïî-
íóâàëè Ðîáåðò Êàïëàí òà Äåâ³ä Íîðòîí, íàáóëà ñòàòóñó îä-
í³º¿ ç ñó÷àñíèõ òà íàéåôåêòèâí³øèõ ìåòîäîëîã³é óïðàâë³ííÿ 
á³çíåñîì. Ð³çêà çì³íà äèíàì³êè ðèíêó â 90–õ ðîêàõ: ãëîáà-
ë³çàö³ÿ, çðîñòàííÿ ïîïèòó é îñâ³÷åíîñò³ êë³ºíò³â; çá³ëüøåííÿ 
çíà÷óùîñò³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â ñïðèÿëè òðàíñôîðìàö³¿ 
ñïîñîáó îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó. Õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ á³ëü-
øîñò³ îö³ííèõ ñèñòåì åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ áóëà 
¿õíÿ çàëåæí³ñòü â³ä ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â. Ðàçîì ³ç òèì äî-
ñë³äíèêàìè áóëî äîâåäåíî: «áàçóâàííÿ ìåòîäèêè îö³íþâàí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèêëþ÷íî íà ô³-
íàíñîâèõ ïîêàçíèêàõ íå çàáåçïå÷óº çðîñòàííÿ ìàéáóòíüî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ âàðòîñò³ îðãàí³çàö³¿» [1, ñ. 10].

Öå çóìîâèëî â³äêðèòòÿ ³ ïîäàëüøó ðîçðîáêó êîíöåïö³¿ 
Ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â (Balanced Scorecard) ó 
1990 ðîö³ äîñë³äíèöüêèì öåíòðîì àóäèòîðñüêî–êîíñàë-
òèíãîâî¿ êîìïàí³¿ KPMG. Íàóêîâö³, âèâ÷àþ÷è ïèòàííÿ ùîäî 
åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ, øóêàëè ìîæëèâîñò³ òà ³íñòðóìåí-
òè, ùî çàáåçïå÷óþòü ¿¿ ï³äâèùåííÿ.

Ïðèéíÿòà áàãàòüìà êîðïîðàö³ÿìè ó ñâ³ò³ ñèñòåìà çáàëàí-
ñîâàíèõ ïîêàçíèê³â õàðàêòåðèçóâàëàñÿ îö³íêîþ ðåçóëüòàò³â 
ä³ÿëüíîñò³ çà ÷îòèðìà ÷³òêî âèçíà÷åíèìè òà ïîâ’ÿçàíèìè ì³æ 
ñîáîþ ñêëàäîâèìè: ô³íàíñè; êë³ºíòè; âíóòð³øí³ á³çíåñ–ïðî-
öåñè; íàâ÷àííÿ òà êàð’ºðíèé ð³ñò ïåðñîíàëó. Ãîëîâíîþ â³äì³í-
í³ñòþ ÑÇÏ â³ä ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ òà 
îñíîâíîþ ¿¿ ö³íí³ñòþ º ïðèíöèï âñòàíîâëåííÿ ïðè÷èííî–íà-
ñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ì³æ ö³ëÿìè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñèñòå-
ìà çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ñòàëà ïðåäìåòîì äîñë³äæåí-
íÿ íèçêè çàðóá³æíèõ â÷åíèõ: Ð. Êàïëàí òà Ä. Íîðòîí ðîçðî-
áèëè òåîð³þ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â; Ïîë Í³âåí 
çàïðîïîíóâàâ êîíöåïö³þ ùîäî ïðèñòîñóâàííÿ ñèñòåìè çáà-
ëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â äî ðîáîòè äåðæàâíèõ òà íåïðèáóò-
êîâèõ îðãàí³çàö³é; Ð. Õüþáåðò âèçíà÷èâ òåðì³í ³íäèâ³äóàëü-
íèõ çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ÿê íîâî¿ êîíöåïö³¿ óïðàâë³ííÿ 
[5]; Â.Ã. Êàíäàë³íöåâ ï³äêðåñëèâ çíà÷åííÿ ñèñòåìè çáàëàíñî-
âàíèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ³ííîâàö³éíîãî á³çíåñó [6]; À.Ì. Ãåðøóí, 
Þ.Ñ. Íåôåäüºâà, Ì. Áðàóí, Â.Ã.Î. Íèëüñ–Ãîðàí, Ä. Ïàðìåíòåð 
äîñë³äæóâàëè ìåòîäèêó ðîçðîáêè òà ââåäåííÿ ÑÇÏ ó ñèñòå-
ìó óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì; ².Á. Íåìèðîâñüêèé òà ².À. Ñòà-
ðîæóêîâà [7] çàïðîïîíóâàëè çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ ï³äïðè-
ºìñòâîì çà äîïîìîãîþ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â 
íà îñíîâ³ áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ çà ôîðìóâàííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà. Óêðà¿íñüê³ íàóêîâö³ çðîáèëè çíà-
÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â: 
À.Â. Ñåðèêîâ, Í.Â. Òèòîâ ñòâîðèëè òåõí³÷íå çàáåçïå÷åííÿ ñèñ-
òåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â; Í.Ä. Áàáÿê òà Î.Î. Òåðåùåí-
êî âèçíà÷èëè çíà÷åííÿ ÑÇÏ ó ñèñòåì³ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíî-
ãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè êîìïàí³¿ (Value based Management).

Ìåòà ñòàòò³. Ðîçðîáèòè ô³íàíñîâó ñêëàäîâó ÑÇÏ äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà òà çàïðîïîíóâàòè ïîñë³äîâí³ñòü ïðîöåñó ¿¿ âïðîâà-
äæåííÿ â óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì â óìîâàõ áþäæåòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ñòðàòåã³ÿ ââàæàºòü-
ñÿ ïîòóæíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé äîïîìàãàº âèæèòè â óìî-
âàõ øâèäêî¿ çì³íè çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà. ÑÇÏ âèçíà÷àº 
êëþ÷îâ³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ìîæíà âè-
ì³ðÿòè ð³âåíü äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé. ßê ïîêàçóº ñâ³-
òîâà ïðàêòèêà ÑÇÏ ðåòðàíñëþº ïîëîæåííÿ çàãàëüíî¿ ñòðà-
òåã³¿ äî âñ³õ ñòðóêòóðíèõ ð³âí³â îðãàí³çàö³¿, â òîìó ÷èñë³ äî 
ð³âíÿ ñï³âðîá³òíèêà, ÿê êîíêðåòí³ îïåðàòèâí³ ö³ë³ (îïåðàòèâ-
íèé ïëàí) éîãî ä³ÿëüíîñò³ â çîí³ éîãî êîìïåòåíö³¿.

Áàçîþ äëÿ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ñèñòåìè çáà-
ëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â áóëî îáðàíî ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà». Öå 
ï³äïðèºìñòâî çä³éñíþº âèðîáíèöòâî é ðåàë³çàö³þ ìîëî÷íî¿ 
ïðîäóêö³¿ (ïèòíîãî ìîëîêà, ñìåòàíè, êåô³ð³â òà éîãóðò³â, ìàñ-
ëà , ñïðåä³â, ñóõîãî çíåæèðåíîãî ìîëîêà).

Äëÿ ðîçðîáëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ñèñòåìè çáàëàíñî-
âàíèõ ïîêàçíèê³â íåîáõ³äíèì º âèçíà÷åííÿ á³çíåñ–ñòðàòåã³¿ 
êîìïàí³¿. Òàêîþ ñòðàòåã³ºþ ó ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» º çðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ êîìïàí³¿. Çà äîòðèìàííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ êîìïàí³ÿ ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â íå ðîçïîä³ëÿëà ÷èñòèé ïðèáóòîê ì³æ àê-
ö³îíåðàìè, à ³íâåñòóâàëà éîãî ó ñâ³é ðîçâèòîê.

Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ Ð. Êàïëàí ³ Ä. Íîðòîí íàãîëîøóþòü, ùî ïå-
ðåä ïîáóäîâîþ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â íåîáõ³ä-
íî âèçíà÷èòè ñòàä³þ ðîçâèòêó, íà ÿê³é çíàõîäèòüñÿ êîìïà-
í³ÿ. Âîíè âèä³ëÿþòü òðè îñíîâí³ ñòàä³¿: çðîñòàííÿ, ñòàá³ëüíèé 
ñòàí, «çá³ð óðîæàþ» (ñòàä³ÿ, íà ÿê³é ïîðà çáèðàòè «óðîæàé» 
â³ä ³íâåñòèö³é, çä³éñíåíèõ íà ïîïåðåäí³õ äâîõ åòàïàõ ðîç-
âèòêó, íà ö³é ñòàä³¿ á³çíåñ íå ïîòðåáóº íîâèõ âêëàäåíü äëÿ 
áóä³âíèöòâà òà ðîçøèðåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé) [1, 
ñ. 43]. Âèõîäÿ÷è ç³ çð³ëîãî â³êó êîìïàí³¿ ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» 
òà ë³äåðñòâà íà ðèíêó ìîëî÷íèõ ïðîäóêò³â çàõ³äíîãî ðåã³îíó 
Óêðà¿íè, ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ðîçøèðåííÿ 
âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, îö³íþºìî ñòàä³þ ðîçâèòêó âêàçà-
íîãî ï³äïðèºìñòâà ÿê «ñòàá³ëüíèé ñòàí».

Ð. Êàïëàí ³ Ä. Íîðòîí ó ñâî¿é ïðàö³ «Çáàëàíñîâàíà ñèñòå-
ìà ïîêàçíèê³â» ïðîïîíóþòü íà êîæí³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó â³äáè-
ðàòè êîíêðåòí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè çàëåæíî â³ä ñòðàòåã³÷-
íèõ îð³ºíòèð³â êîìïàí³¿. Ðåêîìåíäîâàí³ ïîêàçíèêè àâòîðàìè 
êîíöåïö³¿ äëÿ êîæíî¿ ñòàä³¿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà ïðåäñòà-
âèìî ó òàáë. 1.

Ó ñïåö³àëüí³é ë³òåðàòóð³ ìàþòü ì³ñöå ð³çí³ ïðîïîçèö³¿ íà-
óêîâö³â ùîäî ïåðåë³êó ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ äîö³ëüíî 
ââîäèòè ó ÑÇÏ. Çàïðîïîíîâàí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè äåÿêè-
ìè â³ò÷èçíÿíèìè òà çàðóá³æíèìè àâòîðàìè ïîäàìî â òàáë. 2.

Íà íàøó äóìêó, ÑÇÏ ìàº âêëþ÷àòè íåçíà÷íó ê³ëüê³ñòü ïî-
êàçíèê³â, ÿê³ íàéá³ëüø ïîâíî ³ ãëèáîêî îö³íþþòü êîæíó ³ç ÷î-
òèðüîõ ñêëàäîâèõ ö³º¿ ñèñòåìè. Òàê, ðîçðîáíèêàìè êîíöåïö³¿ 
Ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â çàïðîïîíîâàíî âñòà-
íîâëþâàòè 20–25 ïîêàçíèê³â, ÿê³ îõîïëþâàòèìóòü óñ³ ÷îòè-
ðè ñôåðè ÑÇÏ (ô³íàíñè; êë³ºíòè; âíóòð³øí³ á³çíåñ–ïðîöåñè; 
íàâ÷àííÿ òà êàð’ºðíèé ð³ñò ïåðñîíàëó), íà äîñÿãíåííÿ ÿêèõ 
îð³ºíòóâàòèìåòüñÿ âñÿ ä³ÿëüí³ñòü ô³ðìè. 25% öèõ ïîêàçíè-
ê³â ìàº íàëåæàòè äî ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿. Îòæå, ô³íàíñî-
âà ñêëàäîâà ÑÇÏ ìàº âêëþ÷àòè ïðèáëèçíî ø³ñòü ïîêàçíèê³â 
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indicators of the financial component of BSC and proved a necessity to include these indicators into the company’s budget in 
order to maintain control over the achievement of set strategic goals.

K eywords: balanced scorecard, strategy, value–based indicators, economic value added, budget, budgeting, return on 
capital employed, return on net assets.
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(25% * 25 = 6,25 ïîêàçíèê³â). Çà òàêîãî ðåêîìåíäîâàíîãî 
çíà÷åííÿ ïåðåë³êó ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ¿õíÿ ê³ëüê³ñòü ìîæå 
êîëèâàòèñü â³ä ï’ÿòè äî ñåìè.

Ïåðåäóìîâîþ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ äëÿ 
ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» ìàº áóòè âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºí-
òèð³â. Ïðîïîíóºìî âñòàíîâèòè òàê³ ö³ë³ äëÿ ðåàë³çàö³¿ á³çíåñ–
ñòðàòåã³¿ êîìïàí³¿: çðîñòàííÿ äîõîä³â çà ðàõóíîê ðîçøèðåí-
íÿ êîëà ñïîæèâà÷³â òà åôåêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â 
ï³äïðèºìñòâà.

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ íàóêîâèõ äæåðåë òà îáðàíèõ ñòðà-
òåã³÷íèõ ö³ëåé äëÿ ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» íàìè çàïðîïîíîâàíî 
âêëþ÷èòè äî ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ êîìïàí³¿ òàêèé ïåðå-
ë³ê ïîêàçíèê³â:

1. Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â.
2. Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³.
3. Ðåíòàáåëüí³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (Return on Net Assets, 

RONA).
4. ×èñòà ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæ³â (Return on Sales, ROS).
5. Ðåíòàáåëüí³ñòü âêëàäåíîãî êàï³òàëó (Return on Capital 

Employed, ROCE).
6. Åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü (Economic Value Added, EVA).

Îñê³ëüêè çàïðîïîíîâàíà á³çíåñ–ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ ñïðÿ-
ìîâàíà íà çðîñòàííÿ ¿¿ âàðòîñò³, á³ëüø³ñòü âêàçàíèõ âèùå 
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ÑÇÏ º âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèìè (òîá-
òî º òàêèìè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü âàðò³ñòü êîìïàí³¿ àáî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íêè ¿¿ âàðòîñò³): Ðåíòàáåëüí³ñòü ÷èñòèõ 
àêòèâ³â (RONA), ×èñòà ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæ³â (ROS), Ðåí-
òàáåëüí³ñòü âêëàäåíîãî êàï³òàëó (ROCE), Åêîíîì³÷íà äîäàíà 
âàðò³ñòü (EVA). Îö³íèìî çíà÷èì³ñòü íàâåäåíèõ ïîêàçíèê³â.

Òàê, óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ EVA îçíà÷àº îð³ºíòàö³þ íà äîäàíó 
âàðò³ñòü ïðè ïðèéíÿòò³ âñ³õ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü: ïðè çä³éñíåí-
í³ ³íâåñòèö³é, âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³, ó ðàìêàõ ñòðàòåã³÷íîãî òà 
îïåðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Êîíöåïö³ÿ EVA ´ðóíòóºòüñÿ íà ç³-
ñòàâëåíí³ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà çà ïåâíèé ïåð³îä ³ç âèòðà-
òàìè íà êàï³òàë, ³íâåñòîâàíèé ó â³äïîâ³äíîìó ïåð³îä³. Ñàìå öåé 
âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèé ïîêàçíèê º îñíîâîþ äëÿ îö³íêè âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿, à îòæå ³ ðåçóëüòàòèâíèì ó ô³íàíñîâ³é ñêëàäîâ³é 
ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà».

Ìåòîä EVA ïîëÿãàº â îö³íþâàíí³ âàðòîñò³, ÿêà ñòâîðåíà 
ïîíàä î÷³êóâàííÿ êàï³òàëîäàâö³â [10, ñ. 93].

Îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà áàç³ EVA ´ðóíòó-
ºòüñÿ íà ïðèíöèï³ äèñêîíòóâàííÿ, îêð³ì öüîãî, ó ðîçðàõóí-

Òàáëèöÿ 1 Ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ÑÇÏ â³äïîâ³äíî äî ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ [2, ñ. 74]

Ñòàä³ÿ
Ñòðàòåã³÷í³ îð³ºíòèðè

çðîñòàííÿ äîõîä³â ³ ðîçøèðåííÿ 
ñòðóêòóðè ä³ÿëüíîñò³

ñêîðî÷åííÿ âèòðàò ³ 
çá³ëüøåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³

åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ 
àêòèâ³â

Çá³ð óðîæàþ

1. Ïîêàçíèê çðîñòàííÿ îáñÿãó ïðîäàæ³â ó 
ñåãìåíò³ ðèíêó.
2. Â³äñîòîê äîõîäó â³ä ïðîäàæ³â íîâîãî 
ïðîäóêòó ÷è ïîñëóãè íîâèì êë³ºíòàì.
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ñòàí

1. ×àñòêà ö³ëüîâèõ êë³ºíò³â.
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3. Â³äñîòîê äîõîäó â³ä íîâîãî âèêîðèñòàííÿ 
âæå ³ñíóþ÷îãî ïðîäóêòó.
4. Ïðèáóòêîâ³ñòü ïðîäóêòó ÷è êë³ºíòà

1. Ïîð³âíÿííÿ âëàñíèõ âèòðàò 
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1. Êîåô. ë³êâ³äíîñò³ îáîðîòíî-
ãî êàï³òàëó.
2. Ðåíòàáåëüí³ñòü âêëàäåíîãî 
êàï³òàëó (Return on Capital 
Employed, ROCE).
3. Êîåô. âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â

Çðîñòàííÿ 1. Ïðèáóòêîâ³ñòü ïðîäóêòó ÷è êë³ºíòà.
2. Â³äñîòîê íåïðèáóòêîâèõ êë³ºíò³â
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êàõ çàä³ÿíà ïî÷àòêîâà òà ïðîì³æí³ âåëè÷èíè ³íâåñòîâàíîãî 
êàï³òàëó:

 
[10, ñ. 93],

äå ÂÏEVA – âàðò³ñòü êîìïàí³¿ íà äàòó îö³íþâàííÿ, âèçíà÷å-
íà íà áàç³ EVA;

²Ê0 – ñóìà ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó;
ÇÂÏNPV – çàëèøêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà íà äàòó îö³íþ-

âàííÿ;
HA – íàäëèøêîâ³ àêòèâè (àêòèâè, ÿê³ â äàíèé ÷àñ íå âèêî-

ðèñòîâóþòüñÿ îòðèìàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó òà âèêî-
ðèñòàííÿ ÿêèõ íà äàíîìó ï³äïðèºìñòâ³ ó çàçíà÷åíèé ñïîñ³á º 
ô³çè÷íî íåìîæëèâèì àáî åêîíîì³÷íî íååôåêòèâíèì);

ÏÊ – ïîçèêîâèé êàï³òàë íà äàòó îö³íþâàííÿ.
Ñâ³ä÷åííÿì ïðàêòè÷íî¿ çíà÷èìîñò³ òà ïåðåâàã ïîêàçíè-

êà EVA º òå, ùî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè íà îñíîâ³ EVA çàïðî-
âàäæåíî íà áàãàòüîõ âåëèêèõ, âñåñâ³òíüî â³äîìèõ ï³äïðè-
ºìñòâàõ (Simens, Volkswagen). Íà îñíîâ³ öüîãî ïîêàçíèêà 
ðîçðàõîâóºòüñÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿.

Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ äîçâîëÿº âèçíà÷èòè 
ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ùîäî ïîãàøåííÿ ñâî¿õ êîðîò-
êîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çà ðàõóíîê îáîðîòíèõ àêòèâ³â. Êî-
åô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â òà Ðåíòàáåëüí³ñòü ÷èñòèõ àêòè-
â³â (RONA) äàäóòü çìîãó îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ 
àêòèâ³â êîìïàí³¿.

Ðîçðàõóºìî Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â (êîåô³ö³ºíò 
Òðàíñôîðìàö³¿):

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â (êîåô³ö³ºíò òðàíñôîðìà-
ö³¿) âèçíà÷àº ÷àñòêó ÷èñòî¿ âèðó÷êè â àêòèâàõ ï³äïðèºìñòâà; 

ïîêàçóº, ñê³ëüêè îòðèìàíî ÷èñòî¿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðî-
äóêö³¿ íà îäèíèöþ êîøò³â, ³íâåñòîâàíèõ â àêòèâè. ÏðÀÒ «Ãà-
ëè÷èíà» ìàº çðîñòàþ÷èé êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â. Òà-
êà ñèòóàö³ÿ º ïîçèòèâíîþ, îñê³ëüêè ãîâîðèòü ïðî çðîñòàííÿ 
âèðó÷êè øâèäøèìè òåìïàìè, àí³æ ñóìè àêòèâ³â. Òîáòî ï³ä-
ïðèºìñòâî â ö³ëîìó åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóº ñâî¿ àêòèâè, ùî 
äàº çìîãó çá³ëüøóâàòè ïðèáóòîê.

Ðîçðàõóºìî Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³:

Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ïîêàçóº, ñê³ëüêè ãðèâåíü 
îáîðîòíèõ àêòèâ³â ïðèïàäàº íà îäíó ãðèâíþ ïîòî÷íèõ ïàñè-
â³â. Ðåêîìåíäîâàí³ ìåæ³ êîåô³ö³ºíòà: â³ä 1,5 äî 2. Äëÿ á³ëü-
øî¿ î÷åâèäíîñò³ íàâåäåí³ ðîçðàõóíêè ïðåäñòàâèìî íà ðèñ. 1.

ßê âèäíî ç íàâåäåíîãî ðèñ. 1, Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³ê-
â³äíîñò³ çíàõîäèòüñÿ â ðåêîìåíäîâàíèõ ìåæàõ, êð³ì òîãî, ó 
2012 ðîö³ â³í íàáëèæàâñÿ äî âåðõíüî¿ ìåæ³. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî 
òå, ùî ï³äïðèºìñòâî ìàëî äîñòàòíüî ë³êâ³äíèõ êîøò³â ó öüîìó 
ïåð³îä³. Ïðîòå íåãàòèâíîþ º ñïàäíà òåíäåíö³ÿ êîåô³ö³ºíòà.

Ðåíòàáåëüí³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (RONA): RONA = NOPAT / 
Net Assets, [11, ñ. 143]

äå NOPAT (Net Operating Profit After Tax) – ïðèáóòîê ï³ä-
ïðèºìñòâà â ïåð³îä³ t ïåðåä ñïëàòîþ ïðîöåíò³â çà êðåäèòè òà 
ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ;

Net Assets – ÷èñò³ àêòèâè.
NOPAT ðîçðàõîâóºòüñÿ òàê: Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä çâè-

÷àéíî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ïðèáóòîê) + Íàðàõîâàí³ ïðîöåíòè – Ïîäà-
òîê íà ïðèáóòîê [11, ñ. 145].

Äëÿ çðó÷íîñò³ NOPAT áóäåìî îá÷èñëþâàòè ÿê ñóìó ÷èñòî-
ãî ïðèáóòêó òà ô³íàíñîâèõ âèòðàò ï³äïðèºìñòâà: NOPAT = ð. 
2350 Ô. 2 + ð. 2250 Ô. 2.

Òàáëèöÿ 3. Ðîçðàõóíîê Êîåô³ö³ºíòà îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â

   Ïåð³îä 2012 2013 2014
 ×èñòà âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (ð. 2000, ô. ¹2), òèñ. ãðí. 450 188 684 429 888 447
Àêòèâè (ð. 1300, ô. ¹1), òèñ. ãðí. 453 985 533 822 486 842
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â 0,9916 1,2821 1,8249

Òàáëèöÿ 4. Ðîçðàõóíîê Êîåô³ö³ºíòà çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³

Ïåð³îä 2012 2013 2014
Âñüîãî îáîðîòíèõ àêòèâ³â, òèñ. ãðí. 2260 352 525 352 809
Âñüîãî ïîòî÷íèõ ïàñèâ³â, òèñ. ãðí. 6620 200 335 206 644
Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ 1,7596 1,7073 1,5790

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà Êîåô. çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà Êîåô. îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» ó 2012–2014 ðîêàõ
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Âiäïîâiäíî äî ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàöié ÄÊÖÏÔÐ 
(Ðiøåííÿ ¹485 âiä 17.11.2004) òà Íàö³îíàëüíîãî ïî-
ëîæåííÿ (ñòàíäàðò) áóõãàëòåðñüêîãî îáëiêó 1 «Çàãàëü-
í³ âèìîãè äî ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³», çàòâåðäæåíîãî Íàêàçîì 
Ìiíiñòåðñòâà ôiíàíñiâ Óêðà¿íè ¹48 â³ä 08.02.2014. Âè-
çíà÷åííÿ âàðòîñòi ÷èñòèõ àêòèâiâ ïðîâîäèòüñÿ çà ôîðìó-
ëîþ: ×èñòi àêòèâè = Íåîáîðîòíi àêòèâè + Îáîðîòíi àêòèâè + 
Íåîáîðîòí³ àêòèâè, óòðèìóâàí³ äëÿ ïðîäàæó, òà ãðóïè âèáóò-
òÿ – Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ çàáåçïå÷åííÿ – Ïîòî÷í³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ³ çàáåçïå÷åííÿ – Çîáîâ’ÿçàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç íå-
îáîðîòíèìè àêòèâàìè, óòðèìóâàíèìè äëÿ ïðîäàæó, òà ãðó-
ïàìè âèáóòòÿ.

Âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» ðîçðàõîâàíî çà 
ìåòîäèêîþ ÍÏ(Ñ)ÁÎ 1.

ßê ñâ³ä÷àòü íàâåäåí³ äàí³, çà îñòàíí³ òðè ðîêè ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ ð³çêå ïàä³ííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â. Òàêå ñêî-
ðî÷åííÿ ïîêàçíèêà áóëî ñïðè÷èíåíî á³ëüøîþ ì³ðîþ çðîñ-
òàííÿì ÷èñòèõ àêòèâ³â òîâàðèñòâà, àí³æ ïàä³ííÿì ÷èñòîãî 
îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ òà ïåðåä ñïëà-
òîþ ïðîöåíò³â çà êðåäèòè, ùî º îäíîçíà÷íî ïîçèòèâíèì ÿâè-
ùåì, îñê³ëüêè ÷èñò³ àêòèâè – öå àêòèâè ñôîðìîâàí³ çà ðà-
õóíîê âëàñíèõ êîøò³â. Îòæå, òàêà òåíäåíö³ÿ ñâ³ä÷èòü ïðî 
çá³ëüøåííÿ ³íâåñòóâàííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó â àêòèâè ï³äïðè-
ºìñòâà çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä.

Íàñòóïíèì º ðîçðàõóíîê ×èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â 
(ROS):

ROS = ×Ï / ×ÂÐ = ð. 2350 Ô. 2 / ð. 2000 Ô. 2.
ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáë. 6, ó 2013 ðîö³ ïîð³âíÿíî ç 2012 ðî-

êîì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíèæåííÿ ÷èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäà-
æ³â íà 40%. Ïîçèòèâíîþ º äèíàì³êà ×èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñ-
ò³ ïðîäàæ³â ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» ó 2014 ðîö³. Çðîñòàííÿ ×èñòî¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â ñâ³ä÷èòü ïðî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ âèðîáíè÷î–çáóòîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, àäæå éî-
ãî ïðè÷èíîþ ñòàëî çá³ëüøåííÿ ñóìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó.

Ó ô³íàíñîâ³é ñêëàäîâ³é ÑÇÏ íàñòóïíèì ïîêàçíèêîì º Ðåí-
òàáåëüí³ñòü âêëàäåíîãî êàï³òàëó (Return on Capital Employed, 
ROCE). Ó òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü ê³ëüêà ï³äõîä³â äî 
ðîçðàõóíêó ROCÅ. Îäèí ³ç âàð³àíò³â îá÷èñëåííÿ ïîêàçíè-
êà: ROCE = NOPAT / CE [3, ñ. 204], äå NOPAT – ïðèáóòîê äî 
ñïëàòè ïðîöåíò³â òà ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ;

CE – îáñÿã âêëàäåíîãî êàï³òàëó (Capital Employed).

Äëÿ ðîçðàõóíêó ROCE ñë³ä âèçíà÷èòè ïîêàçíèê âêëàäåíîãî 
êàï³òàëó (Capital Employed, CE). Â³ä òî÷íîñò³ éîãî ðîçðàõóíêó 
çàëåæàòü ê³íöåâ³ ïîêàçíèêè ðåçóëüòàòèâíîñò³.

Ñõåìà ðîçðàõóíêó CE: Âëàñíèé êàï³òàë + Äîâãîñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, çà ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ ïðîöåíòè + Êîðîòêîñòðî-
êîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, çà ÿê³ ñïëà÷óþòüñÿ ïðîöåíòè – Ãðîøîâ³ 
êîøòè òà ¿õí³ åêâ³âàëåíòè [3, ñ. 204].

Â³äïîâ³äíî äî ñòàòåé Áàëàíñó (Ôîðìà 1) ìè ðîçðàõîâóâà-
òèìåìî ÑÅ òàêèì ÷èíîì: ÑÅ = ÂÊ (ð. 1495) + ÄÇ (ð. 1510 + ð. 
1515) + ÊÇ (ð. 1600+ð. 1610) – ÃÊ (ð. 1165), äå ÂÊ – âëàñ-
íèé êàï³òàë; ÄÇ – äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, çà ÿê³ ñïëà÷ó-
þòüñÿ ïðîöåíòè; ÊÇ – êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, çà ÿê³ 
ñïëà÷óþòüñÿ ïðîöåíòè; ÃÊ – ãðîøîâ³ êîøòè òà ¿õ åêâ³âàëåíòè.

Àíàëîã³÷íî ùîäî ÷èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â ó äè-
íàì³ö³ ðåíòàáåëüíîñò³ âêëàäåíîãî êàï³òàëó ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ ð³çêå ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà ó 2013 ðîö³ ³ íåçíà÷íå çðîñòàí-
íÿ ó 2014 ðîö³ (íà 1 ï.ï.). Çàãàëîì çíèæåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ 
âêëàäåíîãî êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ïðî çìåíøåííÿ åôåêòèâíîñ-
ò³ âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó êîìïàí³¿, ùî º íåãàòèâíèì ÿâèùåì.

Îñòàíí³ì ïîêàçíèêîì ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ º Åêîíî-
ì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü (Economic Value Added, EVA). Àëãî-
ðèòì ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà EVA: EVAt = (ROCEt – WACCs) * 
CE [10, ñ. 94], äå WACCs – ñåðåäíüîàðèôìåòè÷íå çíà÷åííÿ 
âàðòîñò³ âêëàäåíîãî êàï³òàëó çà ïåð³îä, äëÿ ÿêîãî ðîçðàõîâó-
ºòüñÿ EVA, âðàõîâóþ÷è ïîäàòêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð.

Ïî ñóò³, åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü – öå ÷èñòèé ïðèáóòîê 
ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ òà ñïëàòè ïðîöåíò³â çà 
ì³íóñîì âàðòîñò³ êàï³òàëó öüîãî ï³äïðèºìñòâà.

Ñêëàäí³ñòü ðîçðàõóíêó EVA ïîëÿãàº ó ïðàâèëüíîñò³ îá÷èñ-
ëåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó WACCs.

 
[12, ñ. 132],

äå RÅ
D – ñòàâêà âèòðàò íà âëàñíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà, 

ùî ìàº áîðã;
RD – ñòàâêà âèòðàò íà ïîçè÷åíèé êàï³òàë;
E – ðèíêîâà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó;
D – îáñÿã ïîçèêîâîãî êàï³òàëó;
Ñ = E + D – ñóìà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà;
T – ïîäàòêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð.
Ãîëîâíà ïðîáëåìà, ç ÿêîþ ñòèêàþòüñÿ ô³íàíñèñòè ïðè 

çàñòîñóâàíí³ ìîäåë³ WACC, ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ö³íè çà-

Òàáëèöÿ 5. Ðîçðàõóíîê ðåíòàáåëüíîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â (RONA)

Ïåð³îä 2012 2013 2014
NOPAT, òèñ. ãðí. 50 714,5 44 736,7 47 850,3
×èñò³ Àêòèâè, òèñ. ãðí. 62 513,2 81 565,0 101 046,0
RONA, % 81,1 54,8 47,4

Òàáëèöÿ 6. Ðîçðàõóíîê ÷èñòî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â (ROS)

Ïåð³îä 2012 2013 2014
×èñòèé ïðèáóòîê (×Ï), òèñ. ãðí. 23 585 19 052 19 481
×èñòà âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ (×ÂÐ), òèñ. ãðí. 684 429 888 447 733 443
ROS, % 3,5 2,1 2,7

Òàáëèöÿ 7. Ðîçðàõóíîê ðåíòàáåëüíîñò³ âêëàäåíîãî êàï³òàëó (ROCE)

Ïåð³îä 2012 2013 2014
NOPAT, òèñ. ãðí. 50 714,5 44 736,7 47 850,3
ÑÅ, òèñ. ãðí. 93 083,0 309 999,0 325 065,0
ROCE 0,54 0,14 0,15
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ëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó, çîêðåìà çíà÷åííÿ î÷³êóâàíî¿ 
ñòàâêè âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (RÅD). Öå ïèòàííÿ äîñ³ íå 
çíàéøëî ïîâíîãî âèð³øåííÿ í³ â òåîð³¿, í³ â ïðàêòèö³. Îäíèì 
³ç ìîæëèâèõ ñïîñîá³â ðîçðàõóíêó ñòàâêè âàðòîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó º ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà, îáåðíåíîãî äî â³äíîøåííÿ 
ö³íè àêö³¿ äî ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà îäíó àêö³þ (Price earnings 
ratio, PER), àëå ìàþòü ì³ñöå é ³íø³ ìåòîäè: ìîäåëü CAPM, 
ñóá’ºêòèâíà åêñïåðòíà îö³íêà.

  
  [3, ñ. 198],

äå Share Price – ðèíêîâèé êóðñ àêö³¿; PER – ÷èñòèé ïðèáó-
òîê íà îäíó àêö³þ.

Îñê³ëüêè äîñë³äæóâàíå ï³äïðèºìñòâî º ïðèâàòíèì àêö³îíåð-
íèì òîâàðèñòâîì, éîãî àêö³¿ íå îáåðòàþòüñÿ íà ôîíäîâ³é á³ð-
æ³. Òàêèì ÷èíîì, çà ö³íó àêö³¿ ïðèéìåìî âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â 
êîìïàí³¿ ó ðîçðàõóíêó íà îäíó àêö³þ (Share Price = âàðò³ñòü ×À, 
òèñ. ãðí. / Ê³ëüê³ñòü àêö³é, øòóê). Â³äïîâ³äíî äî ³íôîðìàö³¿, ðîç-
ì³ùåíî¿ íà îô³ö³éíîìó ñàéò³ Àãåíòñòâà ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóê-
òóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ê³ëüê³ñòü àêö³é ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» 
ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó ñòàíîâèëà 310 øòóê.

Äëÿ ðîçðàõóíêó ñòàâêè âèòðàò íà ïîçèêîâèé êàï³òàë (RD) 
áóäåìî àíàë³çóâàòè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà òà ïðîöåíòè ïî íèõ çà îñòàíí³ òðè ðîêè.

Äëÿ ïðèêëàäó ïðîäåìîíñòðóºìî ðîçðàõóíîê ñòàâêè RD çà 
2012 ð³ê ó âèãëÿä³ òàáëèö³ (òàáë. 8).

Ðîçðàõóºìî WACCs ó 2012 ðîö³, âðàõîâóþ÷è, ùî ñòàâêà 
ïîäàòêó íà ïðèáóòîê â öüîìó ðîö³ ñòàíîâèëà 21%:

Ó òàáë. 8 âíåñåí³ ëèøå ò³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ïî ÿêèõ ï³äïðèºì-
ñòâî ñïëà÷óº ïðîöåíòè çà êîðèñòóâàííÿ êîøòàìè (öå âñ³ âèäè 
äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ äåÿê³ âèäè êîðîòêîñòðîêîâèõ). 
Çà îáñÿã ïîçèêîâîãî êàï³òàëó âçÿòî ñåðåäíº çíà÷åííÿ ïëàò-
íîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà çà ð³ê. Â³äïîâ³äíî çíà-
éäåíà âàðò³ñòü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â êîæíîìó ðîö³ (òàáë. 9).

Ðîçðàõóíîê WACCs ó íàñòóïíèõ ðîêàõ ïîäàìî ó âèãëÿä³ 
òàáë. 9.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ó äîñë³-
äæóâàíîìó ïåð³îä³ çì³íþâàëàñü: ó 2013 ðîö³ âîíà ñòàíîâèëà 
19%, ó 2014 ðîö³ – 18%.

Îòæå, ìàºìî âñ³ íåîáõ³äí³ ïîêàçíèêè äëÿ ðîçðàõóíêó åêî-
íîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ EVA (òàáë. 10).

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå, ïîêàçíèê EVA ìîæíà ââàæàòè ðå-
çóëüòàòèâíèì ó íàø³é ñèñòåì³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ÑÇÏ, 
îñê³ëüêè íà éîãî îñíîâ³ âèçíà÷àºòüñÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü êîì-
ïàí³¿. Çâ³äñè âèïëèâàº, ùî ³íø³ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàí³ ïîêàç-
íèêè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ (RONA, ROS, ROCE) º ôàê-
òîðíèìè ïî â³äíîøåííþ äî EVA.

Òåíäåíö³¿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ 
ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ çà äîñë³äæóâàí³ ðîêè ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 2.

Ç ðèñ. 2 âèäíî, ùî RONA, ROS, ROCE ïîâòîðþâàëè òåí-
äåíö³þ EVA. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ââàæàòè, ùî çá³ëüøåí-
íÿ RONA, ROS, ROCE ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ïîêàçíèêà 
EVA, ³ íàâïàêè, çìåíøåííÿ RONA, ROS, ROCE ïðèçâîäèòü äî 
éîãî ñêîðî÷åííÿ. Çàçíà÷èìî, ùî ³íø³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ 
ñêëàäîâî¿ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ÏðÀÒ «Ãàëè-
÷èíà», òàê³ ÿê Êîåô. çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà Êîåô. îáîðîò-
íîñò³ àêòèâ³â, â öüîìó âèïàäêó ìè íå ðîçãëÿäàºìî, îñê³ëüêè 

Òàáëèöÿ 8. Ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â 2012 ðîö³

Âèä çîáîâ’ÿçàííÿ
Ñóìà 

çîáîâ’ÿçàííÿ, 
òèñ. ãðí.

Ïðîöåíò çà 
çîáîâ’ÿçàííÿì, %

×àñòêà çîáîâ’ÿçàííÿ 
â çàãàëüí³é ñóì³ ïî-

çèê. êàï³ò.

Äîáóòîê ñò. 3 
íà ñò. 4,%

1 2 3 4 5
Êðåäèòè áàíêó 160 000 17 0,764 12,98
Îáë³ãàö³¿ ñåð³¿ À 574 23 0,003 0,06
Îáë³ãàö³¿ ñåð³¿ Â 3 603 23 0,017 0,40
Îáë³ãàö³¿ ñåð³¿ Ñ 5 222 18 0,025 0,45
Îáë³ãàö³¿ ñåð³¿ D 40 137 15 0,192 2,87
Âàðò³ñòü ÏÊ Õ Õ Õ 16,76

Ïðèì³òêà: ñóìà ïëàòíîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â 2012 ðîö³ ñòàíîâèëà 209 536 òèñ. ãðí.

Ïåð³îä 2012 2013 2014
Ñòàâêà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó RÅD, % 29,8 23,4 19,3
Ñòàâêà âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó RD, % 16,8 17,9 20,4
Ïîäàòêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð (Ò) 0,21 0,19 0,18
Âëàñíèé êàï³òàë (E), òèñ. ãðí. 62 513 81 565 101 046
Îáñÿã ïëàòíîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó (D), òèñ. ãðí. 209 536 235 359 230 137
Ñóìà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà (Ñ) 453 985 533 822 486 842
WACCs, % 10,22 10,25 11,91

Òàáëèöÿ 9. Ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ êàï³òàëó (WACCs) ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà»

Òàáëèöÿ 10. Ðîçðàõóíîê åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (EVA)

Ïåð³îä 2012 2013 2014
ROCE 0,54 0,14 0,15
WACCs 0,1022 0,1025 0,1191
ÑÅ, òèñ. ãðí. 93 083 309 999 325 065
EVA, òèñ. ãðí. 40 752 11 625 10 045
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âîíè íå º âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíèìè, òîìó ãîâîðèòè ïðî ïðÿìèé 
çâ’ÿçîê ì³æ EVA òà öèìè êîåô³ö³ºíòàìè íåìàº ñåíñó.

Âñòàíîâèìî ïðè÷èíî–íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè ì³æ RONA, ROS, 
ROCE òà EVA çà äîïîìîãîþ îá÷èñëåííÿ êîåô³ö³ºíòà åëàñ-
òè÷íîñò³ EVA äî öèõ ïîêàçíèê³â.

Â³äîìî, ùî åëàñòè÷í³ñòü – öå ì³ðà ÷óòëèâîñò³ ðåçóëüòà-
òèâíîãî ïîêàçíèêà äî çì³íè ôàêòîðíîãî. Âîíà ïîêàçóº, íà 
ñê³ëüêè çì³íþºòüñÿ ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê ïðè çì³í³ ôàê-
òîðíîãî íà 1%.

äå Ft, Ft–1 – öå çíà÷åííÿ ôàêòîðà ó çâ³òíîìó, ïîïåðåäíüî-
ìó äî çâ³òíîãî ïåð³îäàõ (ó íàøîìó âèïàäêó öå áóäóòü çíà÷åí-
íÿ RONA, ROS, ROCE ó çâ³òíîìó ³ ïîïåðåäíüîìó äî çâ³òíîãî 
ïåð³îäàõ).

Ìè ïðîâåëè ðîçðàõóíêè Êîåô³ö³ºíòà åëàñòè÷íîñò³ EVA çà 
äîïîìîãîþ ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ Exsel.

Íàâåäåí³ â òàáë. 11 äàí³ ïîêàçóþòü, ÿê çì³íþâàëàñü åêî-
íîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ïðè çì³í³ RONA, ROS, 
ROCE. Òàê, ó 2013 ðîö³ EVA áóëà åëàñòè÷íîþ ïî â³äíîøåííþ 
äî ROS òà RONA. Çìåíøåííÿ ROS íà 1% ñïðè÷èíÿëî çìåí-
øåííÿ EVA íà 1,1%, à çìåíøåííÿ RONA íà 1% ñïðè÷èíÿ-

ëî çìåíøåííÿ EVA íà 1,3%. Ó 2014 ðîö³ íà EVA íàéá³ëü-
øèé âïëèâ ñåðåä äîñë³äæóâàíèõ ïîêàçíèê³â çä³éñíèâ ROCE, 
çðîñòàííÿ ROCE íà 1% ñïðè÷èíÿëî çðîñòàííÿ EVA íà 1,6%.

Òàêèì ÷èíîì, çà äîñë³äæóâàí³ ðîêè ïîêàçíèê EVA áóâ íàé-
á³ëüø åëàñòè÷íèì äî ROCE òà RONA. Îòæå, ÿêùî ìè ñòàâèìî 
ö³ëü çðîñòàííÿ Åêîíîì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ äëÿ êîìïàí³¿ â íàé-
áëèæ÷³ ðîêè, òî ìàºìî ðîáèòè àêöåíò íà çðîñòàííÿ Ðåíòàáåëü-
íîñò³ âêëàäåíîãî êàï³òàëó òà Ðåíòàáåëüíîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â.

Çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ïîêàçíèê EVA ñêîðîòèâñÿ íà 
30 707 òèñ. ãðí. (ç 40 752 òèñ. ãðí. ó 2012 ðîö³ äî 10 045 
òèñ. ãðí. ó 2014 ðîö³). Âðàõîâóþ÷è ñêëàäíó åêîíîì³÷íó ñèòó-
àö³þ â êðà¿í³, ïîñòàâèìî çà ìåòó â íàéáëèæ÷³ äâà ðîêè äîñÿã-
íóòè çðîñòàííÿ ïîêàçíèêà íà 50% ñêîðî÷åííÿ, ùî â³äáóëîñÿ 
çà îñòàíí³ ðîêè. Â³äïîâ³äíî ìàòèìåìî òàê³ çíà÷åííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ (òàáë. 12).

Ðîçðàõóºìî òåïåð³øíþ âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ ó ìàéáóòí³õ 
ïåð³îäàõ îáñÿã³â EVA. Ñòàâêà WACCs = 11,91% (WACCs ó 
2014 ðîö³).

Òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü óñ³õ î÷³êóâàíèõ ó ìàéáóòí³õ ïåð³îäàõ 
îáñÿã³â EVA ó íàóêîâî–ïðàêòè÷í³é ë³òåðàòóð³ ïîçíà÷àºòü-
ñÿ ÿê ðèíêîâà äîäàíà âàðò³ñòü (Market Value Added, MVA) 
[10, ñ. 95]:

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ

Òàáëèöÿ 11. Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó åëàñòè÷íîñò³ EVA äî îêðåìèõ ïîêàçíèê³â ÑÇÏ

Ïåð³îä 2013 2014
Ê.åë. EVA äî ROS 1,061534 0,39427
Ê.åë. EVA äî ROCE 0,573229 1,577082
Ê. åë. EVA äî RONA 1,30936 0,834209

Òàáëèöÿ 12. Çíà÷åííÿ EVA äëÿ ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» çà âñòàíîâëåíèìè ö³ëÿìè

Ïåð³îä 2012 2013 2014 2015 (ö³ëüîâå 
çíà÷åííÿ)

2016 (ö³ëüîâå 
çíà÷åííÿ)

EVA, òèñ. ãðí. 40 752 11 625 10 045 17 721,8 25 398,5
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Òàêèì ÷èíîì, îòðèìàºìî: MVA = 15 835,76 + 20 280,11 
= 36 115,87 òèñ. ãðí.

Îòæå, ïðè âñòàíîâëåí³ òàêèõ ïëàíîâèõ ïîêàçíèê³â EVA ðèí-
êîâà äîäàíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ñòàíîâèòü 36 115,87 òèñ. ãðí.

Çàñòîñóâàííÿ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â â 
óïðàâë³íí³ êîìïàí³ºþ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç ô³íàíñîâèì ïëàíó-
âàííÿì òà ïðîãíîçóâàííÿì. Çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ ï³äïðè-
ºìñòâîì çà äîïîìîãîþ ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â 
íà îñíîâ³ áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ òà ôîðìóâàííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà ïðîïîíóþòü ².Á. Íåìèðîâñüêèé òà 
².À. Ñòàðîæóêîâà [7, ñ. 28].

Ï³ä áþäæåòóâàííÿì ïðîïîíóºòüñÿ ðîçóì³òè óïðàâë³íñüêó 
òåõíîëîã³þ ñêëàäàííÿ áþäæåò³â, ÿêà äàº çìîãó çâ’ÿçàòè ä³-
ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç éîãî ñòðàòåã³÷íèìè ö³ëÿìè, ïëàíó-
âàòè, îðãàí³çîâóâàòè, êîíòðîëþâàòè òà ìîòèâóâàòè âèêî-
íàííÿ áþäæåò³â íà ï³äïðèºìñòâ³, òîáòî çä³éñíþâàòè ïðîöåñ 
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì, ñïðÿìîâàíèé íà äîñÿãíåííÿ ïî-
ñòàâëåíèõ ïåðåä ï³äïðèºìñòâîì ö³ëåé [13, ñ. 87].

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ³ñíóþ÷èõ ïóáë³êàö³é òà äî-
ñë³äæåíü áóëî âèÿâëåíî, ùî çàëèøàºòüñÿ íå âèð³øåíîþ 
ïðîáëåìà ñòîñîâíî ï³äõîäó äî âïðîâàäæåííÿ ïðîöåñó áþ-
äæåòóâàííÿ, ÿêèé áè çàáåçïå÷óâàâ âçàºìîçâ’ÿçîê áþäæåòó-
âàííÿ ç³ ñòðàòåã³ºþ ï³äïðèºìñòâà.

Òàêèì ÷èíîì, âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü ó âäîñêîíàëåíí³ ïðî-
öåñó áþäæåòóâàííÿ øëÿõîì âêëþ÷åííÿ äî íüîãî ñêëàäî-
âèõ, ÿê³ çàáåçïå÷àòü âèêîíàííÿ îñíîâíèõ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ 
ï³äïðèºìñòâîì, âçàºìîçâ’ÿçîê áþäæåòóâàííÿ ç³ ñòðàòåã³ºþ 
ï³äïðèºìñòâà, òà îïèñ ïîñë³äîâíîñò³ âïðîâàäæåííÿ êîæíî¿ ç³ 
ñêëàäîâèõ áþäæåòóâàííÿ, ÿê óïðàâë³íñüêî¿ òåõíîëîã³¿.

Ï³ä òåõíîëîã³ºþ áþäæåòóâàííÿ ðîçóì³ºòüñÿ ñêëàäîâà ÷àñ-
òèíà áþäæåòóâàííÿ, ùî ïåðåäáà÷àº ïåðåòâîðåííÿ ñòðàòåã³¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ó êîí-
êðåòí³ êîíòðîëüí³ ïîêàçíèêè òà äîêóìåíòè ï³äïðèºìñòâà [8, ñ. 
19]. Ï³ä êîíòðîëüíèìè ïîêàçíèêàìè ðîçóì³þòüñÿ ïîêàçíèêè, 
ùî çàêð³ïëåí³ çà ïåâíèìè ïîñàäîâèìè îñîáàìè, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü êîíòðîëü çà ¿õ âèêîíàííÿì, ñàìå ö³ ïîêàçíèêè îö³íþþòü 
ðåçóëüòàòèâí³ñòü âèêîíàííÿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà.

Âàðò³ñíî îð³ºíòîâàí³ ïîêàçíèêè ìîæóòü ïîâíîþ ì³ðîþ âè-
êîíóâàòè ôóíêö³¿ êîíòðîëüíèõ ïîêàçíèê³â, ÿêùî âîíè ³íòå-
ãðîâàí³ â ñèñòåìó ìîòèâàö³¿ ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿. ²ñòîòíà 
ïðîáëåìà, ç ÿêîþ äîñèòü ÷àñòî ñòèêàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâà, 
ïîëÿãàº â òîìó, ùî îêðåì³ âèäè ïðîäóêö³¿ (ïðîåêòè, ñòðóêòóðí³ 
îäèíèö³), ï³äïðèºìñòâî â ö³ëîìó ìîæóòü õàðàêòåðèçóâàòèñÿ 
ïðèáóòêîì, îäíàê íå ãåíåðóâàòè äîäàíî¿ âàðòîñò³. Çàïðîâà-
äæåííÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ íà áàç³ EVA äàº çìîãó âè-
ð³øèòè çàçíà÷åíó ïðîáëåìó, îñê³ëüêè öåé ïîêàçíèê âêëþ-
÷àºòüñÿ äî áþäæåòó ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, 
ðîçðàõîâóºòüñÿ â ö³ëîìó ïî ï³äïðèºìñòâó, à òàêîæ ìîæå ðîç-
ðàõîâóâàòèñü â ðîçð³ç³ îêðåìèõ ãðóï ïðîäóêö³¿, âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³, îêðåìèõ ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â, ïðîåêò³â [14, ñ. 368].

Òåõíîëîã³ÿ áþäæåòóâàííÿ âêëþ÷àº òàê³ ñêëàäîâ³, ÿê ö³-
ë³ ³ çàäà÷³ áþäæåòóâàííÿ, âèäè áþäæåò³â, ñõåìè êîíñîë³äà-
ö³¿, ôîðìàòè áþäæåò³â òà ïðèíöèïè áþäæåòóâàííÿ [8, ñ. 19].

Îñê³ëüêè âèäè áþäæåò³â òà ¿õí³ ôîðìàòè çàëåæàòü â³ä ö³-
ëåé òà çàâäàíü ï³äïðèºìñòâà, íåîáõ³äíî îñòàíí³ âèðàæàòè íà 
îñíîâ³ ðîçðîáëåíî¿ ñèñòåìè êîíòðîëüíèõ ïîêàçíèê³â, ÿêà äî-

çâîëèòü ñôîðìóâàòè îïòèìàëüí³ ôîðìàòè áþäæåò³â, ùî áó-
äóòü âæå ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. ßê 
ñèñòåìó êîíòðîëüíèõ ïîêàçíèê³â ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâó-
âàòè ñèñòåìó çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â.

Ç ìåòîþ êîíòðîëþ çà äîñÿãíåííÿì ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé êîì-
ïàí³¿ äî ô³íàíñîâèõ áþäæåò³â ÏðÀÒ «Ãàëè÷èíà» íåîáõ³äíî 
âêëþ÷èòè òàê³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ÑÇÏ: Ðåíòà-
áåëüí³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â (RONA), ×èñòó ðåíòàáåëüí³ñòü ïðî-
äàæ³â (ROS), Ðåíòàáåëüí³ñòü âêëàäåíîãî êàï³òàëó (ROCE), Åêî-
íîì³÷íó äîäàíó âàðò³ñòü (EVA). Ïîêàçíèêè ³íøèõ ñêëàäîâèõ 
ÑÇÏ ìàþòü âêëþ÷àòèñÿ äî îïåðàö³éíèõ áþäæåò³â êîìïàí³¿.

Âèñíîâêè
Îòæå, ó ñòàòò³ áóëî ðîçðîáëåíî ñèñòåìó ô³íàíñîâèõ ïîêàç-

íèê³â ÿê ñêëàäîâó ñèñòåìè çáàëàíñîâàíèõ ïîêàçíèê³â ÏðÀÒ 
«Ãàëè÷èíà» â³äïîâ³äíî äî á³çíåñ–ñòðàòåã³¿ òà ñòàä³¿ æèòòºâîãî 
öèêëó êîìïàí³¿. Äî íèõ äîö³ëüíî âêëþ÷èòè: Êîåô. îáîðîòíîñ-
ò³ àêòèâ³â, Êîåô. çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³, ×èñòó ðåíòàáåëüí³ñòü 
ïðîäàæ³â, Ðåíòàáåëüí³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, Ðåíòàáåëüí³ñòü 
âêëàäåíîãî êàï³òàëó òà Åêîíîì³÷íó äîäàíó âàðò³ñòü.

Äîâåäåíî, ùî ïîêàçíèê EVA º ãîëîâíèì ðåçóëüòàòèâíèì ïî-
êàçíèêîì âèêîíàííÿ á³çíåñ–ñòðàòåã³¿ òà âñòàíîâëåíî ïðè÷è-
íî–íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè ì³æ EVA òà ³íøèìè âàðò³ñíî–îð³ºíòîâà-
íèìè ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ (RONA, ROS, ROCE).

Äëÿ çðîñòàííÿ âàðò³ñíî–îð³ºíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â íåîá-
õ³äíå åôåêòèâí³øå âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ àêòèâ³â êîìïàí³¿, 
â³äïîâ³äíî ìàº çðîñòàòè Êîåô. îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â.

Ïðîöåñ áþäæåòóâàííÿ ìàº áóòè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ ñòðàòåã³-
ºþ ï³äïðèºìñòâà, à íå ò³ëüêè ç îïåðàòèâíèì ô³íàíñîâèì ïëàíó-
âàííÿì. Ç ìåòîþ êîíòðîëþ çà äîñÿãíåííÿì ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé 
êîìïàí³¿, äî ô³íàíñîâèõ òà îïåðàö³éíèõ áþäæåò³â ÏðÀÒ «Ãàëè-
÷èíà» ïðîïîíóºòüñÿ âêëþ÷àòè ïîêàçíèêè, ùî âõîäÿòü äî ÑÇÏ.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñüîãîäí³ â³äáóâàþòüñÿ çíà÷í³ ñèñ-
òåìí³ çðóøåííÿ ó ôóíêö³îíóâàíí³ íàôòîïåðåðîáíîãî ñåêòîðà 
Óêðà¿íè. Ðóø³éíèìè ôàêòîðàìè öüîãî âèñòóïàþòü: 1) ïåðåîð³ºí-
òàö³ÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ, 2) íåùîäàâ-
íº ïîäîëàííÿ ïîâíîãî êîíòðîëþ ç áîêó ô³íàíñîâî–ïðîìèñëîâî¿ 
ãðóïè «Ïðèâàò» çà ä³ÿëüí³ñòþ êðóïíèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ 
íàôòîâîãî ñåêòîðó (ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ³ ÏÀÒ «Óêðòðàíñíàôòà»), 
3) â³ðîã³äíà íàö³îíàë³çàö³ÿ äîíèí³ çààðåøòîâàíîãî ìàéíîâî-
ãî êîìïëåêñó ÏÀÒ «Îäåñüêèé íàôòîïåðåðîáíèé çàâîä», à òà-
êîæ íèçêà ³íøèõ ôàêòîð³â. Îñê³ëüêè ç óñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ íàôòîïå-
ðåðîáíèõ çàâîä³â (ÍÏÇ) íèí³ ôóíêö³îíóº ëèøå Êðåìåí÷óöüêèé 
ÍÏÇ (îáñÿã çàâàíòàæåííÿ, çà îô³ö³éíîþ çâ³òí³ñòþ, ëèøå 13% 

â³ä ïðîåêòíèõ ïîòóæíîñòåé [1]), ïîäàëüø³ çðóøåííÿ çäàòí³ ïðè-
çâåñòè ëèøå äî ïîñëàáëåííÿ ö³º¿ êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿.

Ë³áåðàë³çàö³ÿ ðèíêó íàôòîïðîäóêò³â óíàñë³äîê óñóíåííÿ 
ìîíîïîë³¿ ÔÏÃ «Ïðèâàò» ³ ðîçáóäîâà ô³íàíñîâîãî ðèíêó â 
ðåçóëüòàò³ ìàñøòàáíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âëèâàíü ³ç çàêîðäîíó 
ìîæóòü ïîñëóæèòè ä³ºâèì ñòèìóëîì äëÿ íàôòîïåðåðîáíèõ 
ï³äïðèºìñòâ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ êîíöåïö³¿ âàðò³ñíî–îð³-
ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ (VBM). Íåîáõ³äí³ñòü âïðîâàäæåííÿ 
ö³º¿ êîíöåïö³¿ â ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â êðóïíîãî á³çíåñó ñòàíî-
âèòü àêòóàëüí³ñòü ïðîïîíîâàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-
áëåìàì ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì 


