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Концепція дворівневої структури ресурсної складової 

фінансового потенціалу підприємства [1] передбачає можливість 

постійної трансформації пропорцій його елементів, обумовлених 

поведінкою окремих стейкхолдерів в частині застосування 

різноманітних комбінацій фінансових інструментів в залежності 

від особливостей соціально-економічного середовища в 

визначений період діяльності суб’єкта господарювання. Це, в 

свою чергу, потребує наявності аналітичного показника, який 

дозволить визначити ефективність обраної стратегії у 

порівнянні з аналогами. Нажаль, застосування класичних 

показників, що використовуються для аналізу структури 

капіталу, не в повній мірі дозволяють виконати такого роду 

завдання.  

Розуміючи, що кожен фінансовий інструмент має ряд 

властивостей як спільного так і особистого характеру та 

враховуючи, що метою будь-якої зацікавленої сторони є 

максимізація рівня власної фінансової вигоди, вважаємо цілком 

доцільним застосувати в якості показника аналітичної оцінки 

ефективності обраної комбінації фінансових інструментів 

середньозважену рентабельність стейкхолдерського фінансового 

ресурсу (𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆) (по аналогії з показником WACC з 

інструментарію для аналізу структури капіталу)  

 

𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆𝑖 = ∑
𝑉𝑆𝑗∗𝑅𝐹𝜗𝑉𝑆𝑗

∗𝑘𝑡𝑎𝑥𝑉𝑆𝑗

//

𝑉𝑆𝑖

    (1) 
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де 𝑉𝑆𝑗
 – обсяг j-того фінансового ресурсу; 

𝑅𝐹𝜗𝑉𝑆𝑗
 – рентабельність j-того фінансового ресурсу; 

𝑘𝑡𝑎𝑥𝑉𝑆𝑗

//
 – податковий коректор другого порядку j-того 

фінансового ресурсу, що враховує податкове навантаження на 

підприємство та і-того стейкхолдера, яке виникає у разі 

використання j-того фінансового інструмента. [3]; 

𝑉𝑆𝑖
 – загальний обсяг фінансових ресурсів і-того 

стейкхолдера. 

 

При цьому стратегія максимізації показника 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 і-тої 
зацікавленої сторони не повинна порушити значення критерія 

стабільності стану множини підприємства F у відносинах з 

іншими стейкхолдерами [2]: 

 

 ∀𝑆𝑖
∈ 𝐹 ⇌ ¬𝜗𝑆𝑖

= 0        (2) 

 

де ¬𝜗𝑆𝑖
 – «невигода» і-того стейкхолдера. 

 

Математично, це може виглядати, як класична задача 

визначення точки максимуму функції 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆, однак очевидна 

простота є оманливою.  

Вирішення цього питання виявляється достатньо складним в 

площині практичного використання, оскільки первинні умови 

можуть постійно розширюватись та змінюватись у відповідності 

з індивідуальними особливостями соціально-економічного 

середовища та наслідками протидій з боку інших зацікавлених 

сторін.  

Наприклад, розглянемо вплив широко відомого в аналізі 

структури капіталу ефекту від застосування податкового щита 

на фінансову вигоду стейкхолдера. Як відомо, сутність даного 

ефекту полягає в зростанні рентабельності вкладеного капіталу 

за рахунок збільшення процентних витрат, які зменшують 

прибуток до оподаткування підприємства. 

Припустимо, що «власники» підприємства інвестували (в 

діяльність фінансовий ресурс 𝑉𝑆 та мають намір розділити його 

на частини з фіксованим 𝑉𝑆𝑓𝑖𝑥
 та нефіксованим доходом 𝑉𝑆𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

 для 

отримання ефекту від податкового щита. 

За такого варіанту 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 «власників» виглядатиме 

наступним чином: 

 

𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 =
𝑉𝑆𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥∗𝑅𝐹𝜗𝑉𝑆𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

∗𝑘𝑡𝑎𝑥𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

//
+𝑉𝑆𝑓𝑖𝑥∗𝑅𝐹𝜗𝑉𝑆𝑓𝑖𝑥

∗𝑘𝑡𝑎𝑥𝑓𝑖𝑥

//

𝑉𝑆
    (3) 
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Проаналізуємо варіанти поведінки даного показника в 

залежності від характеру використаних фінансових 

інструментів. 

Варіант 1. Коли, власники виступають в формі юридичних 

осіб-резидентів, тоді, враховуючи податок на прибуток  

𝑘𝑡𝑎𝑥𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

//
= 0,82, а 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑓𝑖𝑥

//
=1. 

Очевидно, що показник 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 суттєво зростатиме разом із 
збільшенням обсягу фінансового ресурсу з фіксованою вигодою, 

оскільки 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

//
< 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑓𝑖𝑥

//
. Тобто оптимальним можна вважати 

варіант коли 𝑉𝑆𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥
→ 0.  

Однак, одночасно з зростанням фінансової вигоди 

«власників» спостерігається негативна зміна фінансової вигоди 

стейкхолдера «держава», яке виражається в зменшенні 

надходжень від податку на прибуток (наявне порушення критерію 

стабільності). Як наслідок, отримуємо протидію, наприклад, 

законодавче обмеження ставки по залученню фінансових ресурсів 

з фіксованою вигодою, що в результаті не дозволить досягнути 

варіанту коли 𝑉𝑆𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥
→ 0. 

Варіант 2. Коли, власники виступають в формі фізичних 

осіб-резидентів, тоді, враховуючи податок на прибуток, 

податок на дивіденди, податок на доходи фізичних осіб та 

військовий збір 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

//
= 0,738, а 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑓𝑖𝑥

//
= 0,77. 

За такого варіанту ми маємо дещо схожий результат. 

Показник 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 «власників» також зростатиме разом із 

збільшенням обсягу фінансового ресурсу з фіксованою вигодою, 

оскільки 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑛𝑜𝑓𝑖𝑥

//
< 𝑘𝑡𝑎𝑥𝑓𝑖𝑥

//
, але вже значно меншими темпами. Та в 

такому випадку очікувати суттєвої протидії стейкхолдера 

«держава», на нашу думку, не слід очікувати, оскільки 

незважаючи на часткове зменшення фінансової вигоди, 

стейкхолдер «держава» з гарантованою періодичністю 

отримуватиме вигоду не залежно від рішення власників стосовно 

виплати дивідендів. 

Безперечно, наведений приклад, носить суто теоретичний 

характер, але стає зрозумілим, що обрання стратегії 

формування структури фінансового потенціалу на 

«інструментальному» рівні прямо впливає на взаємовідносини 

між зацікавленими сторонами в частині додаткового 

перерозподілу фінансової вигоди особливо у стосунках з 

унікальним стейкхолдером «держава», а показник 𝑊𝐴𝐹𝑅𝑆 
об’єктивно відображає ефективність обраної стратегії 

структурування фінансових ресурсів окремим стейкхолдером.  
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