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Â²ÒÀËÜÍÅ ÑËÎÂÎ 

Øàíîâí³ äðóç³! 

Ïðîâåäåííÿ íàøîãî íàóêîâîãî 
ñèìïîç³óìó ñï³âïàëî ó ÷àñ³ ç³ çíà-
ìåííèìè ïîä³ÿìè — 115-þ ð³÷íèöåþ 
Îäåñüêî¿ íàö³îíàëüíî¿ àêàäåì³¿ õàð÷î-
âèõ òåõíîëîã³é òà ï’ÿòèð³÷÷ÿì ç óòâî-
ðåííÿ Íàâ÷àëüíî-íàóêîâîãî ³íñòèòóòó 
ïðèêëàäíî¿ åêîíîì³êè òà ìåíåäæìåíòó 
³ìåí³ Ã. Å. Âåéíøòåéíà ( ÍÍ²ÏÅòàÌ) é 
íàóêîâî¿ øêîëè «Çàáåçïå÷åííÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó ñèñòåìè åêî-
íîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè òà ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³». 

Çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â â ðàìêàõ òå-
ìàòèêè íàóêîâî¿ øêîëè ï³äãîòîâëåíî 
òà çàõèùåíî 4 äîêòîðñüêèõ (2 áóëî ï³äãîòîâëåíî íà êàôåäð³ åêîíîì³-
êè ïðîìèñëîâîñò³, à çàõèùåíî íà ñòâîðåí³é íà ¿¿ áàç³ êàôåäð³ óïðàâ-
ë³ííÿ á³çíåñîì; ïî 1 — íà êàôåäðàõ ìåíåäæìåíòó ³ ëîã³ñòèêè òà ìàð-
êåòèíãó, ï³äïðèºìíèöòâà ³ òîðã³âë³) òà 17 êàíäèäàòñüêèõ (ïî 5 — íà 
êàôåäðàõ åêîíîì³êè ïðîìèñëîâîñò³, ìåíåäæìåíòó ³ ëîã³ñòèêè, îá-
ë³êó ³ àóäèòó, 2 — íà êàôåäð³ ìàðêåòèíãó, ï³äïðèºìíèöòâà ³ òîðã³âë³) 
äèñåðòàö³é. Çà ó÷àñòþ âèêëàäà÷³â, äîêòîðàíò³â, àñï³ðàíò³â, ñòóäåíò³â 
àêàäåì³¿, â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â âèäàíî 16 êîëåêòèâ-
íèõ (6 — íà êàôåäð³ ìåíåäæìåíòó ³ ëîã³ñòèêè, ïî 5 — íà êàôåäðàõ 
îáë³êó ³ àóäèòó òà åêîíîì³êè ïðîìèñëîâîñò³, 1 — íà êàôåäð³ ìàðêå-
òèíãó, ï³äïðèºìíèöòâà ³ òîðã³âë³) òà 7 ³íäèâ³äóàëüíèõ (6 — íà êàôåäð³ 
åêîíîì³êè ïðîìèñëîâîñò³, 1 — íà êàôåäð³ ìåíåäæìåíòó ³ ëîã³ñòèêè) 
ìîíîãðàô³é. Ç 2012 ðîêó ïðîâåäåíî 4 ì³æíàðîäíèõ íàóêîâî-ïðàêòè÷-
íèõ êîíôåðåíö³¿, à òàêîæ íàóêîâ³ êîíôåðåíö³ÿ, ñèìïîç³óì, ñåì³íàð, 
4 êîëîêâ³óìè ç ì³æíàðîäíîþ ó÷àñòþ. Çà ï³äñóìêàìè ¿õ ðîáîòè âèäàíî 
1 ìîíîãðàô³þ òà 10 çá³ðíèê³â òåç äîïîâ³äåé. 

Â íàøîìó íàóêîâîìó ñèìïîç³óì³ âçÿëè ó÷àñòü íàóêîâ³ ñï³âðîá³òíè-
êè, âèêëàäà÷³, äîêòîðàíòè, àñï³ðàíòè, ñòóäåíòè, äåðæàâí³ ñëóæáîâö³ 
÷îòèðüîõ çàðóá³æíèõ êðà¿í òà äåñÿòè ì³ñò Óêðà¿íè, ÿê³ ïðåäñòàâëÿ-
þòü Äåðæàâíó óñòàíîâó «²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ» ÍÀÍ 

àö
îëîããããã³é³é³é³é³é³é³éé

Íàâ÷â÷â÷â÷â÷àààëàëàëàëàà üíî
èêëàààäíäíäíäíäíäíäíääíîîîîîî¿ åååååêîêîêîêîêê íîíí ì³ê

ìåí³ Ã.Ã.Ã..Ã.ÃÃ.. ÅÅÅÅÅÅÅÅÅ. Âåéíííííøòøòøòøòøòøòòåéíà
íàààààààààóêóêóêóêóêóêóêóêóêîâîâîâîâîâîâîâîâîâî¿î¿î¿î¿î¿î¿î¿î¿î¿ øøøøøøøøøêîêêê ëè «Çàá
ö³îíóâàíàíàíàíàíàíàíàíàííÿíÿíÿíÿíÿíÿíí òòòòòòòòòààààà àà ðî
íîíîíîíîíîíîíîíîíîì³ì³ì³ì³ì³ì³ì³ì³ì³÷í÷÷÷÷÷÷÷÷ îîîîî¿îî¿îî ááåçïå
ãîãîãîãîãîãîãîãîãîñïñïñïññïñïïîäîäîäîäîäîäîäîäîäàðàðàðàðàðàðàðàà ñüêî

Çà îñòà
ìàìàìàààìàìàààòòòòòèêè
òà çà
êè
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Óêðà¿íè, ²íñòèòóò ïðîáëåì ðèíêó òà åêîíîì³êî-åêîëîã³÷íèõ äîñë³-
äæåíü ÍÀÍ Óêðà¿íè, ²íñòèòóò ïðîäîâîëü÷èõ ðåñóðñ³â ÍÀÀÍ, âèù³ 
íàâ÷àëüí³ çàêëàäè íàøî¿ êðà¿íè, îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè. 

Íàøà ä³ÿëüí³ñòü â ðàìêàõ òåìàòè÷íî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ íàóêîâî¿ 
øêîëè º ñâ³ä÷åííÿì ¿¿ êîðèñò³ äëÿ íàóêè òà ÷èìàëîãî çíà÷åííÿ äëÿ 
â³ò÷èçíÿíî¿ ïðàêòèêè ãîñïîäàðþâàííÿ. 

Áàæàþ óñ³ì ïîäàëüøî¿ ïë³äíî¿ ðîáîòè, òâîð÷îñò³ òà íàòõíåííÿ. 

Ç íàéêðàùèìè ïîáàæàííÿìè 
êåð³âíèê íàóêîâî¿ øêîëè, çàâ³äóâà÷ 
êàôåäðè åêîíîì³êè ïðîìèñëîâîñò³ ÎÍÀÕÒ, 
ïåðøèé äèðåêòîð ÍÍ²ÏÅòàÌ, 
äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð 
Ïàâëîâ Îëåêñàíäð ²âàíîâè÷ 

Òåìàòè÷íèé íàïðÿì 1 

ÒÅÎÐÅÒÈ×Í² ÒÀ ÌÅÒÎÄÎËÎÃ²×Í² ÇÀÑÀÄÈ 
ÑÒÐÀÒÅÃ²×ÍÎÃÎ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÐÎÇÂÈÒÊÎÌ 

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ ÕÀÐ×ÎÂÎ¯ ÏÐÎÌÈÑËÎÂÎÑÒ² 

Í. Ì. Àíäðººâà 
ä-ð åêîí. íàóê; ãîëîâíèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê ²íñòèòóòó ïðîáëåì ðèíêó 

òà åêîíîì³êî-åêîëîã³÷íèõ äîñë³äæåíü ÍÀÍ Óêðà¿íè, ì. Îäåñà, Óêðà¿íà 
Ä. Â. Ç³íüêîâñüêà 

àñï³ðàíòêà êàôåäðè ìàðêåòèíãó Îäåñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî 
óí³âåðñèòåòó, ì. Îäåñà, Óêðà¿íà 

ÌÀÐÊÅÒÈÍÃÎÂÀ Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÀ ÅÊÑÏÎÐÒÍÎÃÎ 
ÏÎÒÅÍÖ²ÀËÓ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ ÀÃÐÎÏÐÎÄÎÂÎËÜ×Î¯ ÑÔÅÐÈ 

ßÊ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÏÐÈÉÍßÒÒß ÑÒÐÀÒÅÃ²×ÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ 

Ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîñè-
ëåííÿì ðîë³ ïðîöåñ³â ³íòåãðàö³¿, ãëîáàë³çàö³¿, ñîö³àë³çàö³¿, ³íôîð-
ìàòèçàö³¿ òà åêîëîã³çàö³¿ âèðîáíèöòâà. Öå ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî 
êëþ÷îâèì âåêòîðîì ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ñòàº çîâí³ø-
íüîåêîíîì³÷íà ä³ÿëüí³ñòü. Â³ä ìîæëèâîñòåé ï³äïðèºìñòâ äî ó÷àñò³ ó 
ì³æíàðîäí³é åêîíîì³÷í³é ñï³âïðàö³ çàëåæèòü äèíàì³êà ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè â ö³ëîìó. Öåé ïðèíöèï º àêòóàëüíèì äëÿ óñ³õ ãàëóçåé 
åêîíîì³êè, ïðîòå äîö³ëüíèì º âèä³ëåííÿ ïðîâ³äíî¿, ñòðàòåã³÷íî¿ ãà-
ëóç³, çðóøåííÿ ó ÿê³é ñïðèÿòèìóòü ðîçâèòêó ³ ñóì³æíèõ ñôåð. Òàêîþ 
ãàëóççþ ìîæå áóòè àãðîïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 
Ïðîäóêö³ÿ, ùî âèïóñêàºòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè àãðîïðîäîâîëü÷î¿ ñôå-
ðè, êîðèñòóºòüñÿ ïîïèòîì ñåðåä ñïîæèâà÷³â íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. 
Çðîáèòè òàêèé âèñíîâîê ìîæëèâî ï³ñëÿ àíàë³çó ïîêàçíèê³â ñòðóêòó-
ðè åêñïîðòó òà ³ìïîðòó. ×àñòêà åêñïîðòó ïðîäóêö³¿ àãðîïðîìèñëîâîãî 
êîìïëåêñó Óêðà¿íè çà ïåð³îä ç 2006 ïî 2015 ðîêè çðîñëà ç 11,86 % äî 
38,19 %, òîáòî á³ëüøå í³æ ó 3 ðàçè. Â òîé ÷àñ ÿê ³ìïîðò çð³ñ çà òîé ñà-
ìèé ïåð³îä ³ç 7 % äî 9,3 % [1, c. 7]. 

Ñàìå òîìó á³ëüøîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº âèâ÷åííÿ ïîíÿòòÿ åêñïîðò-
íîãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà, ³íñòðóìåíòàð³þ éîãî äîñë³äæåííÿ òà 
îö³íêè, à òàêîæ ìåòîä³â êåðóâàííÿ íèì. Íà íàøó äóìêó, åôåêòèâíèìè 

© Àíäðººâà Í. Ì., Ç³íüêîâñüêà Ä. Â., 2017

åêîí.... íàíàííàíàààààóóóóêóó ; ãî
òà åååêîêîêêîêîêîêîíííîíîîîîì³ì³ì³ì³ìì êêîêê -åêîë
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Àâòîðè ïðèõîäÿòü äî âèñíîâêó, ÿêèé ìè ïîä³ëÿºìî, ïðî íåîá-
õ³äí³ñòü ³íòåãðàö³¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè äî BSC. Àëå äëÿ 
óïðàâë³ííÿ ïðîöåñàìè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ ìè ïðîïîíóºìî âàð³àíò 
³íòåãðîâàíî¿ ñèñòåìè, ÿêà îá’ºäíóº êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè òðüîõ ïðî-
ãðåñèâíèõ äëÿ òåïåð³øíüîãî ÷àñó ñèñòåì. Òîìó ïèòàííÿ ñòî¿òü ïðî 
³íòåãðàö³þ ïðèíöèï³â ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ç êîíöåïö³ÿìè óïðàâ-
ë³ííÿ çà âàðò³ñòþ (VBM) ³ BSC. Ïðè öüîìó, ãîâîðÿ÷è ïðî ïðèíöèïè 
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó, ìè îð³ºíòóºìîñÿ íà êîìïëåêñíó ñèñòåìó óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè (ERM), ÿêà ùå ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ, àëå 
âæå åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ðÿäîì â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ 
êîìïàí³é. 

²íòåãðàö³ÿ ³íñòðóìåíòàð³þ BSC, ïðèíöèï³â óïðàâë³ííÿ çà âàðò³ñ-
òþ VBM ³ êîíöåïö³¿ ERM, ïî-ïåðøå, äîçâîëÿº óïðàâëÿòè ðèçèêàìè 
íà âñ³õ ñòàä³ÿõ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ïî-äðóãå, ìåòîäîëîã³÷íî ³ ³í-
ñòðóìåíòàëüíî ³íòåãðàö³ÿ º ïðèðîäíèì ïðîäîâæåííÿì åâîëþö³¿ öèõ 
ñèñòåì, çàñíîâàíèõ íà ñóêóïíîñò³ çàãàëüíèõ ïðèíöèï³â. 

Ïðîáëåìîþ, ÿêó òàê ÷è ³íàêøå íàìàãàþòüñÿ ðîçâ’ÿçàòè â áóäü-
ÿêîìó óïðàâë³íí³, òà ÿêà ìàº îñîáëèâå çíà÷åííÿ â óïðàâë³íí³ ³íòå-
ãðàö³¿ êîìïàí³é, º â³äá³ð íàéá³ëüø çíà÷óùèõ ÷èííèê³â. Â óïðàâë³íí³ 
âàðò³ñòþ êîìïàí³é âèêîðèñòîâóþòüñÿ òðè õàðàêòåðèñòèêè çíà÷óùîñ-
ò³ ôàêòîð³â óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ â ³íòåãðîâàí³é 
ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ³íòåãðàö³éíèìè ïðîöåñàìè: 

– åëàñòè÷í³ñòü (÷óòëèâ³ñòü) âàðòîñò³ çà ôàêòîðîì, ùî âèçíà÷àº 
âïëèâ çì³íè ôàêòîðà íà çì³íó âàðòîñò³. Â³äçíà÷èìî, ùî íàéá³ëüø ÷óò-
ëèâ³ ÷èííèêè º ³ íàéá³ëüø çíà÷óùèìè ç ïîçèö³é óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì; 

– ì³íëèâ³ñòü ôàêòîðà, ÿê ðåëåâàíòíèé ä³àïàçîí éîãî çì³íè; 
– êåðîâàí³ñòü — çäàòí³ñòü îðãàí³â óïðàâë³ííÿ âïëèâàòè (çì³íþâà-

òè) çíà÷åííÿ ôàêòîðà. 
Ðåçóëüòàòîì ïîºäíàííÿ öèõ òðüîõ õàðàêòåðèñòèê º ïîêàçíèê 

çíà÷óùîñò³ (âàæëèâîñò³) ôàêòîð³â äëÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ. Ïðè-
ðîäíî, ùî îñíîâíà óâàãà ï³äïðèºìö³â ìàº áóòè ïðèä³ëåíà êåðî-
âàíèì ôàêòîðàì, ÿê³ ìàþòü âèñîêèé ð³âåíü çíà÷óùîñò³. Òîìó 
â ³íòåãðîâàí³é ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ìè âèä³ëÿºìî êîíòóð àíàë³-
çó ³ â³äáîðó ôàêòîð³â çà ¿õ ÷óòëèâ³ñòþ, ì³íëèâ³ñòþ ³ êåðîâàí³ñòþ.
Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìíèöüêîþ 
ñòðóêòóðîþ íà îñíîâ³ ïîºäíàííÿ çáàëàíñîâàíî¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â 
òà óïðàâë³ííÿ çà âàðò³ñòþ º ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íà ñõåìà ïðîöåñó çëèòò³â 
³ ïîãëèíàíü, ùî ì³ñòèòü ïîñë³äîâí³ñòü ðîá³ò ç ï³äãîòîâêè óãîäè ³ ¿õ 
ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè. Ñòðóêòóðóâàííÿ ïðîöåñó îá’ºäíàííÿ 

êîìïàí³é â êîæí³é îêðåì³é óãîä³ ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ñêëàäó âèêî-
íàâö³â òà êåð³âíèê³â îêðåìèõ ðîá³ò. Öå ôîðìóº ìîæëèâîñò³ êàñêàäó-
âàííÿ çáàëàíñîâàíî¿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ³ ôîðìóâàííÿ ïëàí³â çëèò-
òÿ ³ ïîãëèíàííÿ äëÿ îêðåìèõ ï³äðîçä³ë³â ³íòåãðîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. 
Â³äïîâ³äíî äî êîíöåïö³¿ BSC ö³ ïðîöåäóðè çàáåçïå÷óþòü ìîòèâàö³þ 
ïåðñîíàëó ³ çíèæåííÿ àãåíòñüêèõ êîíôë³êò³â, ÿê³ º, ÿê áóëî çàçíà÷åíî 
âèùå, óìîâîþ åôåêòèâíîñò³ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü. 

Ë³òåðàòóðà 

1. Âíåäðåíèå ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé / Horvath&Partners; 
ïåð. ñ íåì. — Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2006. — 478 ñ. 

2. Ãîõàí Ïàòðèê À. Ñëèÿíèÿ, ïîãëîùåíèÿ è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèé 
/ Ïàòðèê À. Ãîõàí; ïåð. ñ àíãë. — 4-å èçä. — Ì.: Àëüïèíà Ïàáëèøåðà, 
2010. — 741 ñ. 

Â. Î. Ì³í³íà 
ñòóäåíòêà ôàêóëüòåòó åêîíîì³êè, á³çíåñó ³ êîíòðîëþ 

Îäåñüêî¿ íàö³îíàëüíî¿ àêàäåì³¿ õàð÷îâèõ òåõíîëîã³é, ì. Îäåñà, Óêðà¿íà 
Ò. Ñ. Ôåäîðîâà 

ñòóäåíòêà ôàêóëüòåòó åêîíîì³êè, á³çíåñó ³ êîíòðîëþ 
Îäåñüêî¿ íàö³îíàëüíî¿ àêàäåì³¿ õàð÷îâèõ òåõíîëîã³é, ì. Îäåñà, Óêðà¿íà 

ÎÖ²ÍÊÀ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎ¯ ÑÒÐÓÊÒÓÐÈ ÊÀÏ²ÒÀËÓ MHP S. A. 
(ÏÀÒ «ÌÈÐÎÍ²ÂÑÜÊÈÉ ÕË²ÁÎÏÐÎÄÓÊÒ») 

Â óìîâàõ íåñòàá³ëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ îñîáëèâî àêòóàëüíà 
ïðîáëåìà îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿, îñê³ëüêè âîíà äàº 
çìîãó ðàö³îíàëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ³ âïëèâàº íà 
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà. 

MHP S. A. (ÏÀÒ «Ìèðîí³âñüêèé õë³áîïðîäóêò») — îäíà ç ïðîâ³ä-
íèõ àãðîïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é â Óêðà¿í³, ä³ÿëüí³ñòü ÿêî¿ çîñåðåäæå-
íà íà âèðîáíèöòâ³ ì’ÿñà ïòèö³ òà âèðîùóâàíí³ çåðíîâèõ. Äî ñêëàäó 
MHP S. A. âõîäÿòü 20 ï³äïðèºìñòâ, ðîçòàøîâàíèõ ó Êè¿âñüê³é, ×åð-
êàñüê³é, Äí³ïðîïåòðîâñüê³é, Äîíåöüê³é, Â³ííèöüê³é, ²âàíî-Ôðàíê³â-
ñüê³é, Õåðñîíñüê³é îáëàñòÿõ òà ÀÐ Êðèì. Ï³äïðèºìñòâà ñòâîðþþòü 
çàìêíóòèé öèêë ì’ÿñíîãî âèðîáíèöòâà: âèðîùóâàííÿ çåðíîâèõ, âè-
ãîòîâëåííÿ êîìá³êîðì³â, âèðîùóâàííÿ áàòüê³âñüêîãî ïîãîë³â’ÿ õóäî-
áè, âèðîáíèöòâî ³ ïåðåðîáêà ì’ÿñà. 

© Ì³í³íà Â. Î., Ôåäîðîâà Ò. Ñ., 2017
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Îêð³ì òîãî, ï³äïðèºìñòâà õîëäèíãó çàéìàþòüñÿ âèðîáíèöòâîì 
ñîíÿøíèêîâî¿ îë³¿, à òàêîæ âèðîùóâàííÿì îâî÷³â ³ ôðóêò³â. ÌÕÏ — 
ïåðøà óêðà¿íñüêà àãðîïðîìèñëîâà êîìïàí³ÿ, ÷è¿ àêö³¿ êîòóþòüñÿ íà 
îñíîâíîìó ìàéäàí÷èêó Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ [1, ñ. 45]. 

Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «ÌÕÏ» çà 2011–2015 ðîêè 
ïðåäñòàâëåí³ ó òàáëèö³ 1. 

Òàáëèöÿ 1 

Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ «ÌÕÏ» [2; 3]

Ð³ê
Äîõ³ä â³ä 
ðåàë³çö³¿, 
òèñ. äîë. 

EBITDA, 
òèñ. äîë.

Îïåðàö³éíèé 
ïðèáóòîê, 
òèñ. äîë.

×èñòèé ïðè-
áóòîê/çáèòêè, 

òèñ. äîë.

ROE, 
%

ROA, 
%

2011 1 229 090 401 085 320 744 259 355 28,01 20,63
2012 1 407 522 467 718 380 583 310 916 25,94 18,80
2013 1 496 079 391 070 271 836 162 240 12,99 14,13
2014 1 379 048 555 876 414 975 –412 338 –43,61 24,24
2015 1 183 283 459 041 363 915 –125 726 –18,69 22,11

Ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ 
«ÌÕÏ» ó ïåð³îä 2011–2015 ðîê³â áóëî âèÿâëåíî, ùî íàéá³ëüøî-
ãî çíà÷åííÿ ïîêàçíèê «EBITDA» íàáóâàº ó 2014 ðîö³ (555 876 òèñ. 
äîë.), íàéìåíøîãî — â 2013 ðîö³ (391 070 òèñ. äîë.). Ó 2011–2013 
ðîêè «ÌÕÏ» ìàâ ÷èñòèé ïðèáóòîê íà ð³âí³ $160–310 ìëí. Ó 2014 ðîö³ 
îòðèìàíî ÷èñòèé çáèòîê $412 ìëí, â 2015 — $125 ìëí. Öå ïîâ’ÿçàíî ³ç 
çíà÷íîþ äåâàëüâàö³ºþ ãðèâí³, à òàêîæ ç çàáîðîíîþ íà ïîñòàâêó ïòèö³ 
â Ìèòíèé ñîþç ³ ïðèïèíåííÿ ðîáîòè ïòàõîôàáðèêè «Øàõòàðñüêà» â 
Äîíåöüê³é îáëàñò³. 

Âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ðîçðàõîâàíà íàìè çà ìåòîäîì ÑÀÐÌ, 
à ðîçðàõóíîê ôàêòè÷íî¿ âàðòîñò³ çîáîâ’ÿçàíü çä³éñíåíî íà îñíîâ³ äà-
íèõ, ïðåäñòàâëåíèõ â çâ³ò³ ïðî ðåçóëüòàòè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
[2]. Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ âëàñíîãî ³ ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó çà äâà ðîêè ïðåäñòàâëåíî â òàáëèö³ 2. 

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ñâ³ä÷àòü ïðî âåëèêó ð³çíèöþ ì³æ âàðò³ñòþ 
âëàñíîãî (33 % ³ 43 %) òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó (7 %). Çà ðàõóíîê öüîãî 
ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü âñüîãî êàï³òàëó áóëà ó 2014–2015 ðîêè íà 
ð³âí³ 17 %. 

Íà ï³äñòàâ³ ð³çíèõ ïîêàçíèê³â áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ³ ðîçðà-
õîâàíèõ äëÿ êîæíî¿ ç íèõ ïðèáóòêîâîñò³ íà âëàñíèé ³ ïîçèêîâèé êà-
ï³òàë, âèçíà÷åíî ïîêàçíèê WACC. Ðåçóëüòàòè ïðåäñòàâëåí³ â òàáëè-
öÿõ 3 ³ 4. 

Òàáëèöÿ 2 

Âàðò³ñòü âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ÏÀÒ «ÌÕÏ» â 2014–2015 ðîêè [2; 3]

Ïîêàçíèêè

2014 2015

Ñóìà, 
òèñ. äîë.

Ïèòî- 
ìà 

âàãà, 
%

Ñåðåä-
íüî-

çâàæåíà 
âàðò³ñòü 
êàï³òàëó

Ñóìà, 
òèñ. äîë.

Ïè-
òîìà 
âàãà, 

%

Ñåðåä-
íüî-

çâàæåíà 
âàðò³ñòü 
êàï³òàëó

Âëàñíèé êà-
ï³òàë

945 522 41 33,37 672 849 32 42,65

Äîâãîñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ

919 701 40 7,3 1 029 483 50 7,77

Êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ

428 265 19 6,84 373 401 18 5,22

Óñüîãî 
çîáîâ’ÿçàíü

1 347 966 59 7,15 1 402 884 68 7,09

Âñüîãî 2 293 488 100 17,14 2 075 733 100 17,6

Òàáëèöÿ 3 

Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ñåðåäíüîçâàæåíèõ âèòðàò íà êàï³òàë 
(WACC) ÏÀÒ «ÌÕÏ» çà 2014 ð³ê

Wd We Raiting default_spread rd Re D/E WACC
25 75 A 1,00 3,550 25,06 0,33 19,52
30 70 A– 1,3 3,850 25,77 0,43 18,99
35 65 BBB+ 1,65 4,200 26,60 0,54 18,50
40 60 BBB 2 4,550 27,56 0,67 18,03
45 55 BBB– 2,5 5,050 28,70 0,82 17,65
50 50 BB+ 3 5,550 30,07 1,00 17,31
55 45 BB 4 6,550 31,74 1,22 17,24
59 41 BB– 4,6 7,150 33,37 1,44 17,14
60 40 BB– 4,75 7,300 33,83 1,50 17,12
65 35 B+ 5,5 8,050 36,52 1,86 17,07
70 30 B 6,5 9,050 40,10 2,33 17,23
75 25 B– 7,25 9,800 45,12 3,00 17,31
80 20 CCC+ 8 10,550 52,64 4,00 17,45
85 15 CCC 9 11,550 65,18 5,67 17,83

Çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè WACC â 2014 ðîö³ ïðèéìàº ì³í³ìàëüíå çíà-
÷åííÿ — 17,07 ³ ïðè öüîìó îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà äîñÿãàºòüñÿ çà ïè-
òîìî¿ âàãè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó 65 % ³ âëàñíîãî — 35 %. Ïîòî÷íèé 

013 
4 ðîö³

ÿçàíîîíîíîíîîíîî ³ç
àâêóêóêóêóêó ïïïïïïòòòòòèö³ö³ö³ö³ö³ö³ö³ö³ö³ 

Øàõòòòòòàðàðààðàðàðððñüñüñüñüñüêàêàêàêàêààà» » » » » ââ 

à ìåòåòåòåòåòåòîîîîîäîäî îììììì ÑÑÑÑÑÀÐÌ,ÌÌÌÌÌ  
³éñíåíî îîîî íàíàíàíàíí  îñíîâîâîâîâîâââ³ ³³³³³³ äà-

ïîäîäîääääîäàðàðàðàðñüüüüüêîêîêîêêîêîêî¿¿¿¿¿ ä³ä³ä³ä³ää ÿëüíîñ
òîñññññò³ò³ò³ò³ò³³ò³³ âëàñííííîîîîîãîî î ³

ö³ 22222. . . ..
þ ì³æ

ñòðîêêêêêîâîâîîâîâîââ³³³³³³ 
îâ’ÿççççççàíàíààíàíàíííÿííííÿíÿíÿíÿ

9

Êîðîòêêêêêêêêêîîîîîî-îîî
ñòðîðîððððððð êîâ³â³â³â³â³â³â³â³â³  
çîîáîáîáîáîáîáîáîáîáîâ’â’â’ââââââ ÿçÿçÿçÿçÿçÿçÿçÿçÿ àíàíàíàíàíàíàíàííÿíÿíÿíÿíÿíÿíÿíÿíÿ

44442444 8 26

ÓñÓÓ üîãî 
çîçîçîçîçîçîçîçîçîáîáîáîáîáîáîáîáîáîâ’â’âââââââ ÿçÿçÿçÿççÿçÿçÿçÿçàíàíàíàíàíàíàíàíàíü
ÂñÂñÂñÂñÂñÂñÂÂÂñüüüîüîüîãîãîîîîîîîî
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ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ïðèéìàº çíà÷åííÿ 59 %, ³, òàêèì ÷è-
íîì, ñòðóêòóðà êàï³òàëó êîìïàí³¿ íàáëèæàºòüñÿ äî îïòèìàëüíî¿. 

Ó 2015 ðîö³ çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà äëÿ ÏÀÒ 
«ÌÕÏ» — 80 % ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ³ 20 % âëàñíîãî. Ïðè öüîìó ñï³â-
â³äíîøåíí³ WACC ïðèéìàº çíà÷åííÿ 17,29. Îñê³ëüêè ôàêòè÷íèé ð³-
âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ äîð³âíþº 68 %, òî êîìïàí³ÿ ìîæå ðîç-
ãëÿäàòè âàð³àíò çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. 

Òàáëèöÿ 4 

Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèêà ñåðåäíüîçâàæåíèõ âèòðàò íà êàï³òàë 
(WACC) ÏÀÒ «ÌÕÏ» çà 2015 ð³ê

Wd We Raiting Default_spread rd Re D/E WACC
25 75 A 1,00 2,05 29,13 0,33 22,27
30 70 A– 1,3 2,35 29,85 0,43 21,47
35 65 BBB+ 1,65 2,70 30,68 0,54 20,72
40 60 BBB 2 3,05 31,65 0,67 19,99
45 55 BBB– 2,5 3,55 32,79 0,82 19,35
50 50 BB+ 3 4,05 34,16 1,00 18,74
55 45 BB 4 5,05 35,84 1,22 18,40
60 40 BB– 4,75 5,80 37,93 1,50 18,03
65 35 B+ 5,5 6,55 40,63 1,86 17,71
68 32 B 6,3 7,35 42,65 2,13 17,75
70 30 B 6,5 7,55 44,22 2,33 17,60
75 25 B– 7,25 8,30 49,25 3,00 17,42
80 20 CCC+ 8 9,05 56,79 4,00 17,29
85 15 CCC 9 10,05 69,36 5,67 17,41

Òàêèì ÷èíîì, ñòðóêòóðà êàï³òàëó ÏÀÒ «ÌÕÏ» ó 2014–2015 ðîêàõ 
íàáëèæåíà äî îïòèìàëüíî¿, àëå êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ ìàº áóòè îð³-
ºíòîâàíå íà çì³íó ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîçèêîâîãî òà âëàñíîãî êàï³òàëó, 
âðàõîâóþ÷è ìîæëèâ³ ðèçèêè çìåíøåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ïðè 
òàê³é âèñîê³é ÷àñòö³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. 
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