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BCTYII

HaykoBuii iHTepec 10 ¢dopMyBaHHS JUBIACHIHOT TMOJITHKA  IOPOJKECHUI
noTpeOOI0 MIIJIOBOTO  CITIBTOBAPWCTBA, IO BUHUKAE, HAacaMmmepen, OakaHHSIM
30aaHCyBaTH 1HTEpeCHM BIACHHUKIB 1 MEHEIKEpIB MIANPUEMCTBA B MpPOILIEC]
KOPIOpaTUBHOTO ympaiiHHg. Came MUBiICHIHA TIOJITHKA 3a0€31edye CTUMYJIU ISt
BJIACHHMKIB 1 BH3HA4a€ PIBEHb iX 3aJ0BOJICHOCTI BiJ CIIBIIpaIll 3 IiJMNPHEMCTBOM.
JlocBig OUIBIIOCTI YKPAiHCHKUX MIANPUEMCTB y TUTAHHI MPO JUBIACHAHY MOJITHKY
nepeOyBae B CTafli CTAHOBJIEHHS, a pIIIEHHS NP0 BUIUIATY JAMBIICHIIB HE
PO3TIIAIAETHCA MIANPUEMCTBAMU SK I1HCTPYMEHT BIUIMBY HAa PHUHKOBY BapTICTh
HiATPUEMCTBA, 1O MiJKPECIIOE aKTYaIbHICTh JAHOI TEMU JTOCIIIKCHHS.

TeopeTrnyHi Ta TpakTUYHI ACMEKTH PO3POOKU AUBIAEHIHOI MOJITUKH OyiH
MPEAMETOM JOCIHIJDKEHHSI SK BITYM3HSHUX TaK 1 3apyODKHUX Yy4YeHHUX. Y Mparsx
3. boni, YO. bpirxema, M. T'opnona, [Ix. JlintHepa, @. Meptona, ®. MoaumnbsHi,
M. Mimnepa, E. Xendepra, M. Illoynca Ta iH. mojgaHO 3arajibHi KOHIENTYalbHI
MTOJIOKEHHS dbopMyBaHHS JUBIICHAHOI TONITUKM TianpueMctBa. [lutanHs
onTUMi3alii AUBIACHAHOI MOJITUKHA 3 YpaXyBaHHSM HaI[lOHAIBHOTO 3aKOHOJABCTBA,
eTalmy eKOHOMIYHOTO pO3BHUTKY, Tally3eBUX OCOOJUBOCTEH (YHKIIOHYBaHHS
rocrnojaproorouoro cyo’exkra npexacrasieHo y mnpaisx H.C. Akimooi, [.O. bnanka,
B.B. bouapoBa, M.B. I'pinuunoi, K.O. I'opoBoi, JI.E€. Hosrans, JI.O. Jlironexko,
A.b. Ileapka, O.0. Tepemenka, JI.B. ®ponosoi, H.B. Xapuenka, C.I. Ilecapenka,
H.B. lOpuyxk, JI.M. SIaueBoi Ta iH.

[Tonpu icHyro4i po3poOKH, aHami3 HAyKOBUX NyOmiKamiii 13 TUTaHb
dbopMyBaHHS AMBIACHAHOI MOJITHKM Ta MpPAaKTUKA ii peanizauii B HiANPUEMCTBAX
YkpaiHu cBiAUNTH, M0 HU3KA MOJOKECHh TCOPETUYHOTO Ta METOAUYHOTO XapaKTepy
3UIMIIWINCH 11032 YBarow HAyKOBIB. 30KpeMa MOTPeOYIOTh MOTIUOJIEHOTO
JTOCTDKEHHST ~ MUTaHHA  CYTHOCTI  JUBIICHAHOI  TOMITHKH,  HEAOCTaTHBO
OOTPYHTOBAaHUM € METOJAMYHUN IHCTPYMEHTApii ii OIIHKK Ta POpPMyBaHHS.

MeTo10 1TaHOTO BUIAHHS € y3araJbHCHHS Ta PO3BUTOK TCOPETUIHHUX, HAYKOBO-
METOJMYHUX OCHOB, a TaKOXX IMOJAHHS MPAaKTHYHUX PEKOMEHAAIN 3 (GopMyBaHHS
JTVBIACHAHOI TMOJITUKU TIANPUEMCTBA. Y TEPIIOMY PO3Iiii MPEACTaBICHO OCHOBHI
TEOPETUYHI TOJIOKEHHSI MO0 CYTHOCTI JUBIJACHIHOI TOJITUKH, MOCTIIOBHOCTI ii
dbopMyBaHHS, CHCTEMATH30BAHO TIOKA3HWKHM OIlIHKK JHUBIJICHIHOI TOJITUKH 3a
OKPEMUMH KPUTEPIIMH. Y JPyroMy pO3ALIl TMOAAHO Pe3yJdbTaTH JOCIIIKEHHS

BUIUIAT JUBIJACHIIB y MIANPUEMCTBAX YKpaiHU B IIIJIOMY Ta TOPTiBIi 30Kpema,
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pPO3TASHYTO €(EeKTHBHICTH Ta TMPEACTABICHO pe3yJbTaTH KOMIUIEKCHOI OLIHKU
peanizaiii MUBIACHAHOI MOJITUKH y TOPTOBENBHUX IMIANPUEMCTBAX. Y TPETHOMY
pO3IUIl TIoAaHO peKoMeHAalli 1moa0 ¢opmyBaHHS (POHIY AMBIAECHIHUX BUILIAT Y
MOTOYHOMY TEPiO/Ii Ta TOBrOCTPOKOBIN MEPCIIEKTUBI.

Momnorpadis Oyae KOPHUCHOIO KEpiBHMKaM 1 CIemiallicTaM TOPTOBEIbHHUX
MIMNPUEMCTB, BUKJIagadaM, aclipaHTaM 1 CTyJeHTaM €KOHOMIYHHMX CIeliaIbHOCTEH
BUIINX HABYAIbHUX 3aKJIa/IiB.

Binryku, mpomno3uiii, TUTaHHS MPOCHMO HAJCHUIATH 3a aJpecoro: Kadempa
CeKOHOMIKM MIANPUEMCTB XapuyBaHHS Ta ToOpriBmi, Byin. KioukiBcbka, 333,
XapKiBCbKUI JepKaBHUN YHIBEPCUTET XapuyBaHHS Ta TOPriBii, M. XapkiB — 51;
kea@mail.ru.



PO3JILI 1
TEOPETHYHI 3ACAJIN

OOPMYBAHHASA ﬂI/IBIZ[EHﬂHOi INOJITUKUA HNIAITPUEMCTBA
1.1. CyrTHicHi XapaKTepUCTUKH JUBIIEHIHOI MOJITUKH MiANPHUEMCTBA

OgHuM 13 KIIOYOBUX TMHTAaHb PO3BUTKY TOCIOJAPIOIOYOTO CYO’€KTa €
dbopmyBaHHS Ta peanizaiiisg e(PeKTHUBHOI JMBIICHIHOI TMOMITHKH. TICHHHM 3B’S30K
JTUBIACHAHOI TOJITHKM 3  PINIEHHAMHM B Taly3l YIOpaBIIHHSA  KaIliTalioM,
IHBECTHIIIITHOIO Ta EMICIIHOI0 MONITUKaMH, (OPMYBAaHHSIM IMO3UTUBHOTO IMIIKY
cy0’€KTa TOCIOJAPIOBAHHS y PHUHKOBOMY CEPEIOBHINI 3YMOBIIOE aKTYaJIbHICTh
JOCIIJIKEHD Y JaHOMYy HanpsMKy. [lonmpu uuciaeHH1 po3poOku B raixy3i popMyBaHHS
Ta peajizaiii ITUBIICHIHOT MOJITUKA HU3KA MUTAHb TEOPETUYHOTO Ta MPAKTUYHOIO
XapakTepy MOTpeOyIoTh JOJATKOBOIO PO3TJSAy Ta YTOYHEHb 13 OTJISLY
HaIlIOHAJIBHOTO 3aKOHOJIAaBCTBA, OpraHI3allliHUX Ta EKOHOMIYHUX OCOOJMBOCTEH
PO3BUTKY CYO’€KTIB TOCHOJAPCHKOT MISUIBHOCTI. Y TEpeniKy TaKuX MUTaHb —
BU3HAYECHHS CYTHOCTI a TaKOX pIBHSA YHI(DIKOBAHOCTI IWBIJEHIHOI MOJITHKU SIK
TaKol.

3 mpUBOAY CYTI JUBIICHIHOT MOJITUKA HAYKOBI[l BUCJIOBIIOIOTH Pi3HI TYMKH.
3a y3araJIbHeHHs MO3HUIIlM, 110 MoJaHO B JiTepaTypi [1-22], BU3HAYEHO, 1O OJHI
HAyKOBIIl CNPUUMAIOTh AMBIACHAHY MOJITHKY SK CKJIAJO0BY y 3arajbHIi cHUCTEMI
VIOPABIIHHSA AKI[IOHEPHUM TOBApUCTBOM. [HIN  po3risgaroTh i O€3BIAHOCHO
OpraHizaliiHoO-mpaBoBoi  (HOpMU ICHYBaHHS TOCIOJAPIOOYOTO Cy0’€KTa Ta
OTOTOXHIOIOTH 13 TOJITUKOK po3noainy mnpuOyTtky. Ilepmia mo3umiss mojaHa y
nparsix [1- 10], npyra — y mpamgx [11-13]. Tax, Jx. K. Ban XopH posrismae
JUBIJICHHY TIOJITUKY B KOHTEKCTI TpoOiemMaTHkd ¢iHAHCYBaHHS MHiSUTBHOCTI
Kopropaiiii. I B 1IbOMy CEHCI OCHOBHUM JJii HHOTO € BUPIIICHHS MUTAaHHSA MO0
pPO3MOAITy TPUOYTKY Ha YAaCTHUHHU, IO CIUIAYYETHCS akKI[loHEepaM Ta IiJjIsarae
pediHancyBaHHIO. ABTOp, X04a M 3a3Hauae, 110 AUBIJICH/IHA TOJIITHKA BKIIOYAE i
IHIIN1 TTIMTAHHS, TaKl SK CTAaOUIBHICTH CIUIATH JUBIJIEH/IB, BUSIBJICHHS YMHHHUKIB, 1[0
BIUTUBAIOTh HA JMBIJACHAM TOIIO, MPOTE MIAKPECIIOE, MO MOKA3HUK «IUBIJICHIHOTO
BUXOAY» (BIJICOTOK MPUOYTKY, IO CIUIAYY€EThCS TOTIBKOIO aKI[IOHEPaM) € TOJIOBHUM
aCMEKTOM JMBIJACHIHOI MOMITUKU (IPMU KU MOXKE CEpHO3HO BIUIMHYTHU Ha OIIHKY

akiionepamu AistibHOCTI (pipmu [1, €. 502]. Cxoxuii miaxig OPOCTEXKYEThCSI 1y



npausx [2; 3]. bpirxem lO., I'anencobki JI. BU3Ha4aOTh AUBIACHIHY MOJITHKY SIK
OPUMHATTS PIIICHHS PO T€, YU CIUIauyBaTH 3apOo0JieH1 KOIITH Yy BUTJISAAI JUBIACH B,
abo 3amumarty iX 1 peiHBectyBaTH B akTuBu (ipmu [2]. Xendept E. cnpuiimae
JTWBIACHAHY MOJITUKY Yepe3 MPU3MYy BapTOCTI Ta €(dEeKTUBHOCTI T'OCIOAAPIOIYOro
cy0’ekTa, 1m0 icHye y ¢dopMi Kopmopailii, Ta po3rjisjgae IWUBIACHAM I Yac
BU3HAUCHHSI PMHKOBOI BapTOCTI MPHUBIIEHOBAHUX Ta MPOCTUX akIii [3, c. 406-409].
Burmiara auBIIEHAIB € KIIFOYOBOIO O3HAKOIO [AMBIAEHAHOI MOOJNITHKHA 3TIAHO 3
nymkamu 3. boai Ta @. Meptona. ¥V npai [4] 3a3Ha4ueHO0, 10 AUBIICHIHA MOJIITHKA
(dividend policy) siBiisie cO6010 MOMITUKY KOMIMAaHIi 010 BUILUIATH JWUBIACHAIB CBOIM
aKiioHepaM 3a HE3MIHHUX pIllleHb MO0 1HBecTUIId Ta mo3uk [4, c. 180]. Xoua
Hix6axt E. ta I'ponmemm A. 1 He HaAalOTh YITKOIO BU3HAYCHHS JAUBIJICH]IHIN
MOJIITHLIL, TPOTE, MOCHIIKYIOUM JAaHEe MUTaHHS y mpauil [S], BUKOPUCTOBYIOTh IpPH
bOMY TaKl MOHATTA K «JHUBLACHI», «paja AUPEKTOPIB», «aKUli», M0 BIANOBIIAE
3arajibHOMY MiJIXOAY Y BU3HAYEHHI IUBIJIEHIHO1 MTOJITHKH, SIK TaKOi, 1110 TTOB’s3aHa 31
CIUIATOI0 JIUBIJICHNIB Yy aKIIOHEpHIM Kommauii [5, c. 42]. 3 akilloHepHUMU
TOBapUCTBaMU MOB’s3y€e (popMyBaHHs nuBigeHnHoi nomtuku 1 C. L. Iecapenko. 3a
JYMKOIO aBTOpa, IIe YacThHa 1 (popma peanizalii (piHAaHCOBOI 171€0JIOTII Ta cTpaTerii
MIIPUEMCTBA, SKa TMepeadadyae BUPINICHHS BIAMOBIAHMX MHTAaHb 13 METOIO
MaKcHMi3allli pUHKOBOI I[IHM akIii mianpueMcTBa [29, c¢. 6]. Takoi x mo3uiii
notpumytotbes aBtopu mpami [30], y sKkifi Big3HaueHO, MO MiJ IWUBIACHIHOIO
MOJIITUKOKO CIIJ] MAaTh Ha yBa3l CYKYHHICTh CTPATEriyHMX Ta MOTOYHUX PIIIECHb
BIJIHOCHO PO3MOLITY pe3yJbTaTiB AisJILHOCTI aKi[loHepHOTO ToBapucTBa [30, c. 254].
Hemo iHmmA migxigx mnoxaHo y mnpaugx [.O. bradnka, myOmikamisx
M. Komnicuuka, FO. Imarinoi, B. Bepxornsg [11-15]. IToromxyroduck 13 TUM, 110
MOJIITUKA BUILJIATH JAUBIJICHJIIB € TMOJITUKOI aKI[IOHEPHOTO TOBApHUCTBA, Pa3oM i3
THUM, aBTOPH PO3MJISIIAIOTh JUBIACHAHY TMOJITUKY 3HAYHO IIUPIIE Ta BiJ3HAYAIOTH,
0 BOHa MOXe OYyTHM peaizoBaHa W y MIANPUEMCTBAX IHIIUX OpraHizaiiitHo-
npaBoBux ¢opm. Tak, I. O. brnank 3a3Hadae, 110 B HAHOUIBII TIUPOKOMY TPaKTyBaHHI
1] TEPMIHOM «IAUBIJEHAHA MOJITUKA) MOKHA MaTH HA yBa3l MeXaHi3M (GOpMyBaHHS
YacTKM NPUOYTKY, 110 CIUIAYYETHhCS BIIACHHUKY, Y BIJMNOBIJHOCTI 3 YaCTKOIO HMOTo
BHECKY B 3arajibHy CyMy BJIacHOTO Karmitany migmpuemctsa [11, c. 637]. KonicHuk
M. BBaxae, 0 B YKpaiHCHKHUX yMOBax AMBIJICHIHI BUILJIATH XapakKTEpHI JJIs BCiX
nignpueMcTB B3aram [12]. YV mpamgsx [13; 14] mpeacTtaBieHO MpakTHYHI ACMEKTH

dbopMyBaHHS Ta BUIUIATH JIUBIICH/IIB y aKIIOHEPHUX TOBAPUCTBAX Ta TOBAPHUCTBAX 13



oOMmexeHoro BianosinaibHicTIO. [HMarina HO., posrmsgaroun mMexaHi3M pO3MOILTY
npuOyTKY MiANPUEMCTBA, 3BEPTAE yBAry Ha Te, IO 10 (POHIY BUILIAT BKIIOYAIOTH HE
JIUIIIe BUHATOPOJIM BJIACHUKAM MiAIpHEMCTBA y GOpMI JUBIACHAIB Ha aKIli, ajae M
BIJICOTKA Ha TaioOBI BHECKH, IO CBIAYATH TPO T€, IO IWBIICHIHA TOJITHKA
peani3yeTbCsi HE JIMIIE B aKI[IOHEPHUX TOBAapHUCTBAaX, ale W y cy0’ekTax
rocrnoAapchkoi JISJIBHOCTI, 1[0 3aCHOBAaHI Ha MalloBUX BHeckaX. Takoxk aBTOp
OTOTOXXHIOE TUBIJICHIHY TOJITHKY Ta MOJITUKY PO3IOILTY NMPUOYTKY, KOJIU 3a3HAYaE,
10 MPOIEC PO3MOALTY MPUOYTKY Ha (HOHJ BUILIAT Ta (POH]I PO3BUTKY 1 HA3MBAETHCS
nuBineHaHOIO TomitTukoro [15]. V' mpami [18] auBinengHa momiTMka B3arami
BU3HAYAETHCS SIK CYKYIHICTh CTPATETIYHUX Ta MOTOYHUX PIMICHb HIOJO0 PO3MOILLY
pe3ynbpTaTiB AISUTbHOCTI Kopropaii. [loromkyrouncs 13 THUM, IO MHUTAaHHS MO0
(GbopMyBaHHS TMBIICHIHOTO (POHAY HA MIAMPUEMCTBI MAIOTh Pi3HI PiBHI NOCTAHOBKHU
Ta peanizaiii (CTpaTeriyHuil Ta MOTOYHUMN), BBAKAEMO HEBIPHUM YCI MUTAHHA, IO
MOB’SI3aHI 3 PO3MOJAUIOM pe3yJabTaTy JISJIBHOCTI TOCIHOJAapIOIYoro cyo’ekTa,
BKJIFOYATH JI0 3aBJIaHb (DOpMYyBaHHS AUBIAEHIHOL MOTITHKH.

Kputnuno oriHIOIOUM TIOJIOKEHHS, IO TMoAaHo B itepatypi [1-18],
B1/I3HAYMMO HACTYyIHE. J[MBiJeHIHA MOJITHKA MOXE OyTH PO3MISIHYTa 3a MIMPOKOTO
Ta BY3bKOIO 1 TpakTyBaHHA. 30KpeMa, JUBIICHIHY IMOJITHKY IOB S3YIOTh 13
BUPIIIEHHSIM TOTOYHUX 3aBJaHb W00 (QopMyBaHHA Ta po3noauTy GOHIY
JTUBIACHAHUX BHUILIAT 3a pe3yibTaTaMHU 3BITHOro nepiogy. Takuil mMmaxia 10
BU3HAYECHHS CYTHOCTI JIMBIJICH/IHOT MOJIITHKU € CIPOIICHUM i1 cripuitHaTTsM. Ha 11e
3BepHEHO yBary B mpamsx [17; 20]. bimbm ToYyHMM € BU3HA4YEHHS JUBIACHIHOI
MOJIITUKY, 10 BPAXOBYIOTH ii crienndiuHi 0coOIMBOCTI. 3a BU3HAYEHb, 1110 MMOJAHO B
npansgx H.B. Xapuenka, 1.O. bnanka, M. Crenbmaxa, H.I'. Tliryns, C.I. I{ecapenka
JlaHa TIOJIITHKA $IBJIIE COOOI0 CYKYMHICTh NPHUHIMIIB Ta METOAIB IIOJ0 PO3MOALLY
YUCTOrO0 MPUOYTKY MDK MiAMPUEMCTBOM Ta BIACHUKOM KOPIIOPATUBHUX IMpaB, IO
dbopMyr0oThCs 3a ypaxyBaHHS ONTUMI3allii BITHOCUH (€KOHOMIYHHUX, OpraHi3aiiiiHux,
IOpUINYHNX), 10 BUHUKAIOTh MDK BJIIACHUKOM KOPIOPAaTUBHHUX TIpaB Ta
nignpuemctBom [10; 11; 17; 20; 29]. V Ttakiii iHTepripeTalii 1uBiAeHAHA MOJITHKA €
BIJIMIHHOIO XapaKTEPUCTUKOI OKPEMHUX MIJMPUEMCTB 13 OISy OpraHi3aliiHuX,
IOPUJIMYHUX Ta E€KOHOMIYHHUX OCOOJMBOCTEM iX (DYHKI[IOHYBaHHS. 3Ba)KalOUd Ha
3a3Ha4YeHE, MUBIACHIHY MOJITUKY HE CJIiJI OTOTOXHIOBATH 13 3aralibHOIO MOJIITHKOIO
po3noaity npuOyTKy, sKa peaizyeTbcsl Ha OyAb-sIKOMY MiIMPUEMCTBI, IO OTPUMAJIO

npuOyTOK.



VY pO3BHUTOK MOJAHKX MOJOKEHb BiI3HAYUMO HAcTymHE. OCHOBHUM JKEPEIIOM
dbopmyBaHHs (GOHAY IUBIACHAHUX BUIUIAT € YUCTUH MNPUOYTOK MiAIPUEMCTBA.
[IpudHATTS pilleHb W00 PO3MOALTY MNpPUOYTKY (32 BHUHATKOM OOOB’SI3KOBUX
BiJ[paXyBaHb) € KOMIICTCHIIIEI0 CaMOTO TOCIOJAPIOIYOro Cy0’e€KkTa. 3aiekHO BiJ
el Ta 3aBJaHb PO3BUTKY YHCTUH MPUOYTOK TOCIOAAPIOIOYOro Cy0’€eKTa
po3MoAUIA€TbCS Ha (OHA HArpOMaJKEHHS Ta CIOKMBAHHSA. 3a TaKOro PO3MOJLITY
criaTa JMBIJCH/IIB € JIUIIE OJHUM 13 HaIpsSMiB BUKOPHCTaHHS YUCTOTO MPHUOYTKY,
10 CPSAMOBYETHCA 10 (poHy criokuBaHHs. [IpoTe, okpiM QoHIY CIIaTH TUBIICH/IIB
dboH crioKMBaHHS Nependayvae i 1HII HAPSIMU BUKOPUCTAHHS YHCTOTO MPUOYTKY, a
came — JI0JaTKOBE MaTepiaibHe 3a0X04YeHHsI pOOITHUKIB MIANPUEMCTBA, OTIaTa Mparii
opraHaMm yTmpaBJliHHS Ta KOHTPOJIO, COI[IaIbHUI PO3BUTOK KOJIEKTUBY, 1HII HAMIPSIMU
[14, c. 222-223]. To6TO, MUBIAICHIHY MOJITUKY HE CII1J OTOTOXKHIOBATH 3 TIOJIITUKOIO
posnojiny mpuOyTKy B LjioMy. JIMBiAeHIHA MOJITHKA JIMIIE YacTHHA IOJITUKH
OOy MPUOYTKY, IO CTOCYETHCS PIIICHb OO0 CIIBBIIHOIICHHS MOTOYHHUX Ta
MalOyTHIX JOXOJIB BJIACHHMKIB MIJMPUEMCTBA 3 OIJISAY 3a0€3MEUYEHHS PO3BUTKY
OCTaHHBOTO. Y TaKoMy pa3i OUIbIIl KOPEKTHUM € BU3HAYCHHSI JUBIICHIHOI TOJITHUKA
K CYKYIHOCTI IPHHIMMIB Ta MPAaBHJI, 3TJIHO 3 SKUMHU BiIOYBA€THCSA Y3TOIKECHHS
IHTEpECIB MIANPUEMCTBA Ta BIACHUKA KOPIOPATUBHUX IPaB 13 MPUBOIY PO3MOJILITY
qucTOro nMpudyTKy [17].

Mu nOTpUMYEMOCH TO3MINI TUX JOCITIJIHHUKIB, SKI MOB’S3YIOTh IUBIACHIHY
MOJIITUKY 3 (PYHKI[IOHYBaHHSIM CyO’€KTIB TOCHOJAPIOBAHHS PI3HUX OpraHi3aliiHo-
npaBoBUX (opM, MPOTE HE 3roAHI 3 MO3UIIEI0, 110 BOHA pPeai3yeThbCcsl B YCIX
nignpueMcTBax Oe3 BHHATKY. Ha Hamry nymKy, mij 4ac BHU3HAQYEHHSI CyO’ €KTIB
peamizamii JIUBIACHAHOI TIOMITUKA € HEOOXIJIHUM ypaxyBaHHS OCOOJHMBOCTEH
PO3BUTKY €KOHOMIKM KpaiHM Ta HaIllOHAJHLHOTO 3aKOHOJABCTBA. Tak, iICTOPUYHO B
KpaiHax 13 PO3BUHEHOI) PHUHKOBOIO EKOHOMIKOIO HAaMOIIBIIIOTO PO3BUTKY B
oprasizaiii 6i3Hecy oTpuMalia akilioHepHa Gopma, 110 1 MOACHIOE TOW (PakT, 110 Mij
yac BU3HAYEHHS JMBIACHIHOI MOJITUKK B Mpalsix Takux aBTopiB, sk JIk. K. Ban
Xopn, E. Xendepr, 10. bpirxem Ta iH., IK TOTOXXHI BUKOPUCTOBYIOTHCS TOHSTTS
«aKI[IOHEPHE TOBAPHUCTBOY», «KOpmopallis». Pazom 13 TuM, 3 Orjisay BITYM3HSIHOTO
3aKOHOJIAaBCTBA Ta TMPAKTUKA TOCTOJAPCHKOI  JISIBHOCTI, OTOTOKHEHHS Ta
BUKOPHUCTAHHS JaHWUX TIIOHATH IIiJI Yac BH3HAYCHHS JHMBIACHIHOI TIONITHKU €
HEKOPEKTHUM. Y PO3BHUTOK JIAaHOTO IMTAaHHS BIA3HAYMMO HACTyIHE. 3TiHO 3
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0C000I0 — €MITEHTOM KOPIIOPATUBHUX TPaB YW IHBECTULIWHUX cepTU(IKaTiB Ha
KOPUCTh BJIACHHWKA TaKUX KOPIOPATUBHUX IPaB, 1HBECTUIIMHMX cepTU(IKATIB Ta
IHIIUX I[IHHUX TIarepiB, M0 3aCBIAYYIOTH IMPABO BJIACHOCTI 1HBECTOpa Ha YacTKY
(maif) y MaiiHi (aKTHBax) €MITEHTa, Y 3B’SI3Ky 3 PO3MOILIOM YacTHMHHU HOTo
npuOyTKy, pO3paxoBaHOro 3a MpaBUWJIaMU OyXraiaTepchbkoro oOmiky» [23]. ¥V mparsix
[10; 13; 14; 19] ouBineH MOAAHO 1 K JOXOJ BIACHUKA, 1 K TUIATLK MiAMPUEMCTBA.
Xapuenko H.B. Bimsnauae: «JluBimennq — 1 ¢gopMa IMOTOYHOTO JIOXOTY
aKIioHepis...». | mam «1uBiAEHIN — 116 KOPIOPATUBHUN MJIATK Y paMKax BiTHOCHH:
MIANPUEMCTBO — Horo BiacHUk» [10, c. 15]. Otxke 3 ogHOrO OOKY AMBIJICHI 1€ —
JIOXOJ1 3 1HILIOTO — TUIaTX. [CHyBaHHS AMBIACHY OJHOYACHO y IBOX BHAAX JOBOAMTH
HAsIBHICTh JIBOX CTOpIH, JJIA SKUX TUBIICH] 1 BUCTyHA€ y pi3HUX BuAax. ToOTo, mix
yac BUPINICHHS MUTaHb MO0 JUBIACHIAHUX BUIUIAT ICHYE JIBI CTOPOHH, JIS SKHX
CTaBJICHHS 1 CHPUHHATTS AUBIJICHY € PI3HUMH.

3rigno 3 [I(C)BO 15 «/loxig» AMBIACH € YaCTHHOK YHUCTOr0 MPUOYTKY, IO
pO3MOoIJIeHa MK YYaCHUKaMU (BJIAaCHUKAMHU) BIAMOBIAHO TXHBOI y4acTi y BIACHOMY
KamTam mianpueMcTa [24]. Y mpoMy CEHCl cTae 3p0o3yMiJInM, YoMy MpoOIeMaTHKa
JVBIACHAHOI TOJITUKKA Ta JWBIACHAIB HalyacTille CHOPUIAMAETHCS 4Yepe3 MUTaAHHS
PO3BUTKY aKIiOHEPHOTO TOBApUCTBA. 3a 3aKOHOM aKI[IOHEPHE TOBAPUCTBO
CTBOPIOETHCS 3aCHOBHMKAaMHU Ta $BJII€ COOOI0 TOCIOAApChKE TOBApUCTBO 31
cTaTyTHUM (OHJIOM, IO TOJIJIEHWNH Ha BH3HAUCHY KUIBKICTh akmikn [25-27].
Crneundika axIiOHEPHOTO TOBAPUCTBA € TaKOO, IO (YHKII BOJOMIHHS Ta
VIOpaBIiHHSA Y HbOMY € po3MekoBaHi. Ha po3mexyBaHHs (yHKIIII BiIacHOCTI Ta
YIOPABIIHHSA KOPHNOPAaTUBHUM KamiTajloM 3BEpHEHO yBary uie AnpamoM CMITOM.
[IpyunHOIO Takoro po3mexxyBaHHs AnaMm CMIT Ha3MBaB 3POCTAaHHSA CYCIUIBHOIO
XapakTepy KOPHOPATUBHOTO KaIiTally Ta HE3/JAaTHICTh BCIX BJIACHUKIB €()EKTHBHO
Heto ympaBiasaTd [28]. BiAcyTHICTH y akiiOHEpiB CTAaTyCy IOPUIWYHUX BIIACHHUKIB
aKIIOHEPHOTO TOBAPHCTBA Pa30M 13 €MICIEI0 Ta PO3MIIIEHHSM aKIliid, CBOOOJIOIO
KYIIBJI-MIPOJIaXKy aKIId Ta MOJIJIOM CTAaTyTHOrO KaliTajdy TOBapUCTBAa Ha akulii
PIBHOTO HOMiHAJy, € OCHOBHMMHU O3HaKaMH akIIOHEpHOro ToBapucTsa [31, c. 46].
Jocnixkyroun 1HTEepecH KIIoYoBUX ydacHHMKIB, b.A. Ileapko Bia3Havae, 110
BIJICYTHICTh Yy aKI[IOHEpIB CTaTyCy IOPUJIWYHUX BJIACHUKIB 3YMOBJIIOE€ 1HIII
cnenu@ivyHl O3HAKW AKI[IOHEPHUX TOBApHCTB, a CaMe€ BIIJIIJICHHS AaKI[IOHEPIB BiJ
Mpollecy yOpaBiiHHS, Hecnenu(ikoBaHICTh TpPaB BIACHOCTI, «PO3IIEIIIICHUI

XapakTep TMpaB BJIACHOCTI, 30JIMKEHHS TIPABOBOTO CTaTyCy akI[IOHEpIB Ta
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oOiranioHepiB, iCHyBaHHS Mpo(deciiHUX HallMaHWX TOM-MEHEHKEPiB, CTBOPEHHS
panu aupektopiB, Tomo [31, c. 46-47]. Bigznauumo, mo BiIAUICHHS (QYHKIIN
BOJIOJIIHHA Ta YHPAaBIIIHHS MOXKE€ MaTH MICIIE HE JIMIIE B aKI[IOHEPHUX TOBAPHUCTBAX,
aje W B 1HIIUX MANPUEMCTBAX, 110 CTBOPEHI JIEKIIbKOMa 3aCHOBHMKAaMH. 3T1IHO 3
TIOYMM 3aKOHO/IAaBCTBOM, IIIJITXOM 00’ €THAHHS MalHa Ta y4acTi y TiAITPUEMHHUITBKINA
TISUTBHOCTI B YKpaiHi OKpiM akKIiOHEPHUX TOBApUCTB MepeadadeHo iCHyBaHHS TaKHX
TOCIIOAPCHKUX TOBAPUCTB, SK TOBAPUCTBA 3 OOMEXKEHOI Ta J0JAaTKOBOIO
BI/IMOBIJANBHICTIO, TIOBHI Ta KOMaHJWUTHI ToBapucTBa [26]. 3 orisay Ha Te, IO
roCroJIapchbke TOBAPUCTBO Iependadae o0’ €qHAHHS KalliTaliB OKPEMHUX BIIACHUKIB,
MO>KHa 3pOOMTH BHUCHOBOK, IO JUIsI KOKHOTO TOCIOJAPChKOTO TOBapHCTBAa ICHYE
npobiemMa po3NOAUTy YHCTOro MPUOYTKY. Y IbOMY CEHCI MM IOTOJKYEMOCH 3
[.O. bnankoM, siKMil 3a3Havae, MO NPHUHIMIN Ta METOAU PO3MOALLY MPUOYTKY €
TaKUMH, 110 MOKYTh OyTH 3aCTOCOBAHI HE TUIBKHU JI0 aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB, aJie i
JI0 TAIPUEMCTB OY/b-KO1 1HIIIOI OpraHi3aliiHo-1paBoBoi hopmu AisuibHOCTI [11, C.
637].

Ha mizcTaBi 3a3Ha4eHOro BUIIE BUIUIMBAE BUCHOBOK, 110 JWBIACH/HA ITOJITHKA
HE € 3arajJibHOI0, BOHA € CIHEUU(]PIYHOI0 Ta peani3yeTbcsi B OKPEMHUX CYO’ €KTIB
rOCIoAapchKol JIISIBHOCTI, a caM€ y THX, IO MOOYy/I0BaHI Ha 3acajiax o0’ €HaHHS
KamTaliB Ta y SKAX Ma€ Miclle po3mojaulT (YHKIINA YIpaBiIiHHA ¥ BOJOJIHHA
MINPUEMCTBOM. Y PO3BUTOK JaHOTO TIOJOKEHHS BiJ3HAYMMO, WI0 MPUBATHI
MIMPUEMCTBA, KOMAHIUTHI Ta MOBHI TOBAPUCTBA JI0 JIAHOTO TEPEJiKy HE BXOJSTh.
Bouu sBisitoTh c00010 OJHOOCIOHE BOJIOAIHHS (TIpPUBATHE TMIAMPUEMCTBO) Ta
o0’enHaHHs 0cCi0 (TMOBHE W KOMaHIUTHE TOBApPUCTBO), I SKHX XapaKTepHa
NepCOHalbHA y4YacTh B YOpaBIiHHI MiAnpueMcTBoM. [luTaHHS JUBINEHIIB Ta
JVBIACHAHOI TOJITUKUA € aKTyaJIbHUMHU JJIsl aKI[IOHEPHUX TOBapHUCTB Ta 00’€IHAHb
MIJNPUEMCTB, IO 3aCHOBAaHI Ha aKI[IOHEPHOMY KamiTajl, a TaKoX JJisi YaCTUHU
TOBApPHUCTB 13 0OMEKEHOIO BIAMOBINANBHICTIO, B AKUX YIPABIIHHS BiJJOKPEMIICHE BiJ
BJIACHOCTI.

BinokpemiieHicTh MmiAMpUEMCTBA BiJ BJIACHWKAa Ta TOOyAOBa BiIMOBITHUX
BIJIHOCMH MDK HHUMHM BIJNOBIAAIOTH O3HaKaM Kopropaiii. IIpore BuKopucCTaHHA
JTAHOTO TEPMIHY BIJHOCHO JMBIJICHIHOI TOJITUKHA YKPAiHCBKUX MIANPUEMCTB €
CYNEpPEWINBUM, aJDKE Yy BITUYM3HAHIN MPAKTHUIl «KOPIOpAIlis» PO3TIIAIAETHCA 1 SIK
oprasizamiifHa (Gopma MANPUEMHUIITBA, 1 K BUJ OpraHi3alliiHO-TIpaBoBOi ¢dopMu

o0’eHaHb MANPUEMCTB. Tak, 3 OISy OpraHizariiiHoi ¢GopMH KOpIIOpaIlis SBIsE
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co0010 BUJ MIAMPUEMHUIITBA, IO IPYHTYETHCS Ha 00 ’€IHAHHI KamiTalliB Ta ICHY€
nopsij 13 TakuMu GopMaMu SIK OJTHOOCIOHE MIAMPUEMCTBO Ta MapTHEPCTBO. PazoMm 13
TUM, SK OpraHi3aliiHo-npaBoBa ¢GopMa KOPIOPAIE «BU3HAETHCS JIOTOBIpHE
00’eTHAaHHS, CTBOPEHE HA CHOBI MOEJHAHHS BUPOOHUYUX, HAYKOBHUX 1 KOMEPLIMHUX
1HTepeciB MIANPUEMCTB, IO O0’€IHANMCS, 3 [eJeTyBaHHSIM HHMH OKPEMHX
MOBHOBAXEHb IEHTPAII30BAHOTO PETYIIOBAHHS AISUIBHOCTI KOKHOTO 3 YYaCHHKIB
opranam kopropariii» [26]. He6aBoro M.I. y npai [33] BUKOPUCTOBYIOTHCSI TEPMIHH
KOPIOPAaTUBHUIA Ta HEKOPHOPATUBHUN CEKTOPH, O3HAKOI PO3MEKYBAHHS SKUX €
BUIIUICHHS (QYHKIIHA PO3MOPSIHKEHHS W OOMEXeHHs (QYHKIH BiAMOBIAAIBHOCTI.
Astopu npami [34] (JI.E. Joeraus, JL.M. IlactyxoBa, JI.M. CaBuyk) BiJ3HAYarOTh,
00 KOpHopaiilo MOXXHA PO3TIAJATH SK KOPIOpaTHUBHE MIANPUEMCTBO Ta
KOpHopaTuBHE 00’€qHaHHA. Jl0 KOpPHNOpaTHUBHUX MIJANPUEMCTB aBTOPH BIIHOCATH
aKLIOHEpPHI Ta HEAKI[IOHEpHI TOCMOAApChbKI TOBAPUCTBA, CHUIBHI MiANPUEMCTBA,
MDKIOCHOJApChKl  MIJMPUEMCTBA, J10 KOPHOpPaTUBHUX OO0’€JHAaHb — COIO3H,
rocrofapchbki acorrianii, koHuepuu, xonauuru [34, c. 71]. Ilpore B momansiiomy,
PO3MIPKOBYIOUM TPO BUAM 00 €HAHb 3TIIHO 3 JIIOYUM 3aKOHOJABCTBOM, aBTOPH
HABOJISITh BU3HAYEHHSI TAKOXK 1 KOpIOpallii, 0 CyNnepeyuTh NojJlaHoMy y Tipatli [34]
Marepiaily. 3riJIHO 13 JIOTIKOIO, BUKJIQJICHOIO aBTOpaMu, KOpIiopallis MpecTaBicHa
yepe3 KOpIopaTUBHE MIJNPUEMCTBO Ta KOPIOpATUBHE 00’ €/THAHHS, a OJHUM 3 BU/IIB
Takux 00’ €qHaHb € KOpIoparlis.

3 mpuBOay KOpIopaliid BiJ3HAYMMO, IO y BITYM3HIHOMY 3aKOHOIABCTBI
OCHOBHUM TMOHSATTSM, IO BUKOPHUCTOBYIOTH y CJIOBOCIOJIYYEHHSAX «KOPIIOPATHBHE
YIPaBIiHHM), «CY0 €KTH KOPIOPATUBHOTO YIPABIIHHS» € MOHSATTS «KOPIIOPATUBHE
npaBo». BinzHaunMo pi3HE TPaKTyBaHHSI CYTHOCTI KOPIOPATUBHOTO MpaBa y PI3HUX
HOPMATUBHUX JOKyMEHTaX. BiAMIHHICT, — THI rOCHONApPChKOI OpraHizailii, y sKii
peanizyroThCs KOPIIOpaTUBHI MpaBa. Tak, 3riiHO 3 M. 8 CT. 2 3aKOHY IPO aKI[IOHEPHI1
TOBApUCTBAa KOPIIOPATUBHI TMIpaBa BU3HAYAIOTHCS SK CYKYMHICTh MAaWHOBHX 1
HEMalHOBHUX TMpaB aKI[lOHEpa — BJIACHUKA aKIlii ToBapucTBa. Pazom 13 TuM, 3rigHO 3
['ocnionapcekuM kosekcoM Ykpainu (I'KY) BuU3HaueHHS KOpHNOpaTUBHUX IPaB Mae
O1IBII IIUPOKE TPAaKTyBaHHS. AKIIEHT Ha Te, IO JlaHl MpaBa € BUKJIIOYHO MpaBaMu
akuioHepa BiacyTHe. ¥Y crarti cT. 167 I'KY Big3HaueHo, 10 «KOprnopaTHBHI MpaBa —
e mnpaBa OcoOM, 4YacTKa $KOi BHU3HAYAETbCA Yy CTAaTyTHOMY KamiTami (MaiiHi)
rocrnoAapchKkoi Oprasizallii, 0 BKJIIOYAIOTh IPABOMOYHOCTI HAa y4acTh 1€l ocoOu B

YIOpaBIiHHI TOCMOJAPCHKOIO0 OpraHi3aii€l0, OTPUMAHHS TEBHOI YaCTKU MPUOYTKY
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(muBimeHMIB) AaHOI opraHizaiii Ta aKTHBIB y pa3i JIKBiJaIlii OCTAHHBOI BIIMOBITHO
JI0 3aKOHY, a TaKOX 1HII MPaBOMOYHOCTI, IepeadadyeHi 3aKOHOM Ta CTaTyTHUMH
nokyMeHTamm» [26]. Takuii xe miaxin nogano y IlomatkoBoMy koaekci Ykpainu. 3a
BU3HAYEHHSM, 110 HaBeAeHO y cT. 14 m. 1.90 [logatkoBoro koaekcy YKpaiHH — II€
mpaBa 0coOM Ha y4acThb B YIIPaBJIiHHI TOCMOJAPCHKOIO OpPTaHi3aIli€lo, OTPUMaHHS
YacTKU NpUOYTKY JaHOi opraHizallii Ta akTUBIB Yy pa3i JiKBijgamii opranizamii [23]. I B
IOMY CEHCI, MOMPHU TOTrOo, IO CYO’€KTaMH KOPIOPATUBHOTO YIPAaBIIHHSI, OKpIM
BJIACHHKA KOPIOPATUBHUX IIpaB, € TaKOX IHII 3alikaBlieHI ocobu, a came
MEHE/DKMEHT IMANMPUEMCTBA, OpraHW YIpaBIiHHSA, (PIHAHCOBI MOCEPETHUKH, TOIIO,
JUBIJICHIHA TIOJITHKAa TPOBOAUTHCS CaM€ Ha KOPUCTh BIIACHHKA KOPIOPATHBHUX
npaB 1 MOro HasBHICTh — HEOJMIHHA YMOBA BUHUKHEHHS BIJIHOCUH 13 TPUBOIY
dbopmyBaHHS Ta peaiizaiii BIAMOBIIHOI TuBiIeHIHOT moaiTukH [35; 36].

Y pO3BUTOK JAOCHIPKEHHSI AMBIJEHIHOI TOJITUKA PO3TJISHEMO CYTHICTb
nuBiaeHay. HaituacTie quBiieHA OTOTOXHIOKOTH 13 JOXOJA0M akilioHepa (Mmaiimka).
Sk 3a3HayeHo B mpaiml [/] «IuBiAEHA — AOXIJ, IO OTPUMYE BJIACHUK akKIii 3
NpUOYTKY aKI[IOHEpHOro ToBapucTBa» [7, c. 454-455]. KosanboB B.B. BBaxkae
JUBIJIEHIM TPOLIOBUM J10XOJ0M akmioHepiB [9, c. 253]. Hikbaxt E. ta I'ponem A.
TPaKTYIOTh JUBIACH] SIK JOXiJ aKIIOHEPIB Y BUIJIAI rpoiei abo akiii [5, c. 189].
CxoxuM € miaxig, mo momano B mnpami [8]. 3a Bu3HaueHusM aptopiB (J1.O.
Jlironenko, JI.B. Knouenok, H.B. FOpuyk) 1me «dactTuHa 4YHCTOrO MPUOYTKY
aKL1OHEPHOTO TOBAPUCTBA, SIKA PO3IMOAUIAETHCS CEepell aKI[IOHEpPIB MNPONOPLIMHO
KUTBKOCTI aKIlii, 1110 3HaXOAThCS B iX po3nopsikeHH» [8, ¢. 3]. JlificHo, AUBIIEH] €
JIOXOJIOM JJis akiioHepa (maimuka). [Ipote, me Horo moxoaw 3a pe3yibTaTamu
PO3MOTY YUCTOro MpuOyTKy. PazoM 13 TUM, akiioHEep MOKE OTpUMATU JAOX1J U BiJl
MPOJaXxy akiii. [HImmMu cioBaMu BeCh JOX1J aKI[lOHEpa CKIATAETHCS 3 MOTOYHOTO
JIOXOAY Ta MailOyTHBOTO MOXKJIMBOTO JOXOAY, IO 3aJ€KHUTh BiJ] BApTOCTI aKIIii.
CrpsiMOBYIOYH KOMTH Y (DOHI PO3BUTKY BUPOOHMIITBA Ta HAKOMHMYYIOUW BIIACHUH
KamiTall, akuioHep 30UIbIIyE BIPOTIAHICTH OTPUMAaHHS JOXOJIB y JTOBFOCTPOKOBIN
nepcrekTusi. | came auiieMa MK peiHBECTYBaHHSM YAaCTUHU YMCTOTO MPUOYTKY Ta
dbopmyBaHHSIM (POHIY CIIJIATH TUBIJICHIIB 1 CTAHOBUTH CYTh JUBIJICHIHOI MOJITHKU
mianpueMcTBa. ToMy OIBII TOYHMM, Ha HAlle TMEPEKOHAHHSA, € CIPUHHATTA
JTUBIACHAY SIK YaCTHUHU JI0X01y akiioHepa. CaMe Takuil MIAXiJ MOJAHO B Iparisix
JIM. funueBoi, O.0. Tepemenka, A.b. Ilegpka [19; 21; 31]. [nmmmMu croBamu

OTOTOXXHIOBATU JIMUBIJIEH]] Ta BECh JIOXiJ akilioHepa (madiImka) HEKOPEKTHO, aJiKe
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TUBIJICH]] HE €IMHUM, a JIUIIIE OJIMH 13 BUIIB JOXOY BIIACHUKA KOPIOPATUBHUX TIPaB
— JIOX1]1 BiJl pO3MOJLTY IPUOYTKY.

Bigznaunmo, mo auBiAeHA, SK 1 IUBIACHAHA TMOJITHKA, MA€ K MIHPOKE TaK i
BY3bKE€ TPaKTyBaHHS. 3a BY3bKOT'O TPAKTyBaHHS AMBIJACHI € JOXOJOM aKI[iOHepa —
BiacHuka akiii. Ilenpko A.b., MOCHiIKylOYM NMHUTaHHS BJIACHOCTI, KOH(IIKTIB Ta
KOHTPOJIIO B aKLIOHEPHUX TOBAapHUCTBAX, BiA3HAYae€, 110 HapaxXyBaHHS 1 BUILIATa
TUBIJICH/IB MOXJIMBI JIUIIE B aKI[IOHEpHUX ToBapucTBaxX. [[ns iHImMMX 00’€IHaHb
KamiTajaiB — IIe MPOCTO J0Xia Bia posmoainy npuOyTtky [31, c. 40]. Ha xopucth
TaKOTO MIAXOJAY CBUIYMTH 1 TPaKTUKa 3BITHOCTI TOCHOJAPIOIOYHX CYO’EKTIB.
Indopmaniro 1moa0 AWBIACHAIB, 3TITHO 3 BUMOTaMH JIiF0YO01 3BITHOCTI, IMOAAIOThH
BUKJIIOUYHO aKIlIOHEpHI ToBapucTBa. IlinpueMcTBa 1HIIMX OpraHi3aliiHO-TIPaBOBUX
dbopM Taki JaHI HE OMPWIIOMHIOTH [24]. [HIIA TO3UIlIA MO0 AWBIACHIY TOaHa
0.0. TepemeHko. ABTOp po3risiiae JUBIICHIU SIK NpUOYTOK HA KOPIOPATUBHI IpaBa
Ta BIJ3HAYa€, 10 BOHU 3HAYHOIO MIPOIO 3ajiexkaTh BiJl popMH opraHizailii O13HeCy Ta
dbopmu BracHocTi. Ha miaKpineHHs CBO€T MO3UIlli B MOJAJIBIIIOMY aBTOPOM TOJIaHO
OCOOJIMBOCTI HapaxyBaHHS Ta BWIUIAT JUBIJICHIIB Yy aKI[IOHEPHUX TOBApPUCTBAX,
TOBApUCTBAX 13 OOMEKEHOIO BIJIMOBIIAJIBHICTIO, MPUBATHUX MMIIMPUEMCTBAX, a TAKOX
OCOOJIMBOCTI MEpepaxyBaHHS B OMOKET IUBIACHAIB MIANPUEMCTBAMHU 3 YaCTKOIO
Jep’KaBHOI BIIACHOCTI y cTaTyTHOMY Kamitami [21, ¢. 216-217].

Bigznauumo, 1o, odbuaBa migxoaud A0 BU3HAYCHHS MUBIACHIY (1 K YaCTUHU
JOXOAY AakIloHepa, 1 K NpuOyTKy Ha KOPHOpPAaTHMBHI MpaBa) MAaOTh NpPaBO Ha
ICHYBaHHA. AJIKe Yy MIJICYMKY 3MIHIOETHCSI MACUB JTOCHIIPKEHHS. 3a MEepIIoro MiaX0ay
00’€KTOM aHajizy € JuIIe akIiOHEepHI TOBAapUCTBA, 3a JPYroro — TaKOX
MIIPUEMCTBA IHIIUX OPraHi3ailiiHO-MPaBOBUX (OPM, Y SIKUX (PYHKIIIT BOJIOAIHHS Ta
YIOPABIIHHS PO3MEKOBAHO.

3 orysiy Ha 3a3HauY€HE BUIIE, BBAXKAEMO, 1110 11 YaC BUSHAYCHHS JUB1ACHIHOL
MOJIITUKY € IOIIJTFHUM BUKOPUCTAHHS TIOHATTS «BJIACHUK KOPIIOPATUBHUX MPAB», IO
BIJINOBIJIa€ BITYU3HSIHOMY 3aKOHOJABCTBY Ta MPAKTHUINl TISTIBHOCTI. Y PO3BUTOK
JTAHOTO THUTAHHS BIJ3HAYUMO HAcTymHe. [lompu BUKOpUCTAHHS TOHATH «JIEpKABHA
KOpPIOpaTMBHA  BJACHICTH», «KOMYHallbHa KOpPIOpaTHUBHA BIACHICTHY  [37],
«KOpIIOpaTHBHE MIJMPUEMCTBO» Ta 1H., Y 3aKOHOJABYO-TIPABOBIM 0a3i Ykpainu
MOHATTS «KOPIOpPAaTHBHA BIJIACHICTE» HE BHUKOPHUCTOBYETHCS, a 3aCTOCOBYETHCS
MOHSATTSI «KOPIIOPATUBHI MpaBay, 10 3rigHo 3 4.1 ¢T. 167 ['ocnogapchkoro Koaekcy

VYKpaiHu TpakTyIOThCs K «IpaBa 0COOM, YacTKa SIKOI BU3HAYAETHCS Y CTATyTHOMY
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donmi (MmaifHi) OpUANYHOI OCOOH, IO BKIIOYAIOTH MPABOMOYHOCTI HAa Y4acTh L€l
ocoOM B YIpaBJliHHI TOCIHOJAPCHKOI0 OpraHizali€lo, OTpUMaHHS TMEBHOI YacTKU
npuOyTKy (JAMBIJICH/IIB) JAaHOI OopraHi3allii Ta akTHBIB y pa3l JIKBiJaIii OCTaHHbBOI
BIJMOBIIHO /0 3aKOHY, @ TaKOX 1HIII MPaBOMOYHOCTI, mepeadadeHi 3aKOHOM Ta
CTaTYTHUMH JOKyMeHTamu» [26]. Takox, BpaxoByrO4YH, 11O IWBIJCHIHA IOJITHKA
dbopMyeThCs 3a ypaxyBaHHS IMOTOYHHUX Ta JOBTOCTPOKOBHX IHTEPECIB BIIACHHKIB
KOPIOPAaTUBHHUX TMpaB, MiJ 4Yac TPAKTyBaHHS [WUBIJACHIHOI TOJITHKA € OUIBII
KOPEKTHUM BHUKOPHUCTAHHS MOHSTTS <«JIOX17», a HE OHATTS «AuBiIeH» [35; 36].
JoTtenep cyTh MAMBIJICHIHOI TOJITHKA PO3TJIAHYTO O€3BIIHOCHO CaMHUX
Cy0’€KTIB BIAHOCHH, SKI BHHHMKAIOTh 13 TPHUBOAY PO3MOJILITY YHUCTOTO MNPHOYTKY
HIJIPUEMCTBA. 3 JTAHOTO MUTAHHS BiJ3HAYMMO HacTynHe. J(MBiJeHAHA MOJITHKA €
XapaKTEPHOIO IS MIATPUEMCTB KOPIIOPATUBHOTO TUITY. 3a y3araJlbHCHHSI TI0JIOKCHBD,
[0 MOJAaHO Yy mparnsgx BiTuM3HAHMX AociaigHukiB (A.b. Ilempka, JI.B. ®pomnosoi,
FO.1O. KOpuenko, M.I. He6aBu, JI.€. [loBransi) BU3Hau€HO, Yy TaKUX MIJIPUEMCTBAX
OCHOBHMMH yYaCHUKaAMU KOPIIOPATHUBHUX BIJIHOCHH € aKIiOHEpH (MaNIIMKW), BUIILE
KEpIBHUIITBO TMIINPUEMCTBA, Jep)kaBa, (DIHAHCOBI YCTaHOBH, JiJIOBI MapTHEPH,
KpeAuTOopH, 1HBECTOpH, KOHKypeHTH [31-34]. Xoua nepkaBa, (iHaHCOBI YCTaHOBH,
MapTHEPU Ta KPEAUTOPH BIUIMBAIOTH HA PO3BUTOK TOCTOJAPIOIOUOTO CYyO’€KTa B
IJIOMY, TpOoTe O€3MOoCepeHhO AMBIICHIHY MOJITHKY TOCHOJAPIOIOUOro Cy0’eKTa
BOHHU HE BU3HAYAIOTh. Lle mpeaMeT y3roKeHHS IHTePECiB BIIACHUKIB KOPIIOPATHBHIX
mpaB Ta MIANPHUEMCTBA B 0COOlI BHUIIOTO HOTrO KEPIBHUIITBA. 3a ypaxyBaHHS
BUJIVICHUX 3aIliKaBJICHUX CTOPIH (DOPMYIIOIOTH 1 IUIbOBI HACTAHOBH JIUBIJCHIHOT
noiTUKHU. {711 BIacHWKa KOPIMOpPATHUBHUX TPaB II€ 3POCTAHHS CYKYITHOTO JTOXOY.
Jns migmpuemcTBa — 3a0€3MEYEeHHs] 1HBECTHUIIMHOI MPUBAOIMBOCTI Ta (PiHAHCOBOL
CTIAKOCTI, CTIMKOTO €KOHOMIYHOTO POCTY, PO3BUTKY T'OCIOJAPIOIOUOrO Cy0’€KTa,
3pocTaHHs #oro Baptocti y nuHamiii [1-14]. Ilompu Toro, mo ¢dopMyBaHHS
JTUBIACHAHOI TOJITUKU Tependavae y3TroJKEHHsI IHTEPECIB 3alliKaBJICHUX CTOPIiH,
BBa)KAEMO, 110 i1 OCHOBHUM ITUTbOBUM CTIPSIMYBAHHSAM € 33JIOBOJICHHSI €KOHOMIYHHX
1HTepeciB BiacHUKIB. 30kpeMa, JI.B. dponosa, 1ocmipKyr0Un MUTAHHS yIPaBIIIHHS
CTeMKXOoJilepaMi B TOPTiBJi, BU3HAYAE, 110 y JAHILIOTY «Tpyla BIUIUBY — THIIOBI
1HTEpeCH» pO3MIp PIYHOIO JMBIACHIY, MiABUIICHHS BapTOCTI aKIid, 3pOCTaHHS
BapTOCTI KoMmmaHii Ta ii mMpUOYTOK € IHTEPECOM caMe AaKI[IOHEpiB — BJIACHUKIB
KopropaTuBHUX TipaB [32]. BBaxkaeMo 3a J01iIbHE ypaxyBaTu JaHe MOJOKEHHS Mij

yac BU3HAYEHHS CYTI JWBIACHAHOI MOJITUKHU MiANMPUEMCTBRA.
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[Ile omHa 0COONMBICTD, sIKa OTPEOYE yBaru Mij 4ac BUSHAYCHHS JUBIICHIHOT
MOJITUKM — 11 0araToacmeKTHICTh Ta TICHUM 3B'I30K 13 PI3HUMU HaIpsSMaMH
JISITBHOCT1 MIJANPUEMCTBA SIK Yy TTOTOYHOMY TEpiofl, TaK 1 y MEpPCIEeKTUBl a came —
(G1HaHCOBUMHM, KOPIOPATUBHUM YIPABIIHHAM, 3a0€3MEYEHHSIM KOPIOPATUBHOI
KynbTypu, Tomo [17; 20; 31; 39-43]. Posmoain npuOyTKy Ta MPUNAHATTS PIIICHb
[0/I0 JUBICHIHUX BHIUIAT y IOTOYHOMY TMEPiojal TOB’S3aHUM 13 BUPINICHHIM
3aBJaHb TIOTOYHOTO PO3BUTKY rOCTIONAPIO0YOTO cy0’ekTa. Pasom i3 TuM, auBiaeHAHA
MOJIITUKA BU3HAYAE XapaKTep IWHAMIKU MIANPUEMCTBA 1 Y CTpaTETiYHOMY MEpiol,
3YMOBIIIOIOUH BIJMOBIIHUM pIiBEHb HOTro 1HBECTUIIMHOT NpuBaOIUBOCTI. Takox
JUBIJICHHA TIOJNITUKA — YWHHUK COLIAJIBHOTO PO3BUTKY MIANPUEMCTBA Ta
KOMIIOHEHTa 0€3KOH(IIIKTHOCTI MK PI3HUMHU TpyrnaMy akIlioHepiB (MIHOPITAPHUMH
Ta MaXOPUTAPHUMHU).

3a y3arajnpHEHHS MaTepialy, IO IMOJAaHO BWINE, 3pOOJEHO BHCHOBOK, IO
JVBIICHAHA MOJITHKA — 11€ CUCTEMA MIX0/1B, MPUHIIUIIIB, METOIB 1010 PO3MOLTY
YAaCTUHM YHUCTOrO MNpUOYTKY 3 OrJsay 3a0e3ledyeHHS EKOHOMIYHUX 1HTEpEcCiB
BJIACHUKIB KOPHOPATUBHUX IMpaB y TMOTOYHOMY IIE€pioji Ta JIOBFOCTPOKOBIN

nepcriekTusi [41].

1.2. Crpareriunuii Ta TakTUYHUH PiBHI ¢QopmMyBaHHsI JWBiZeHIHOL

MOJIITHKY MiANPUEMCTBA

dopmyBaHHS JUBIICHIHOI MOMITUKH HAJICKUTH O YUCIAa HAHOUIBIN CKIQTHUX
MUTaHb Y TPAKTHUIll TOCMOAAPCHKOI AISITBHOCT] BITYUM3HSIHUX MIANPUEMCTB. Po3BUTOK
KOPIOPATUBHOT'O CEKTOPY 3yMOBHB T1JIBUIIIEHHS IHTEPECY BITUYM3HSIHUX HAYKOBIIIB Ta
MPaKTUKIB O AaHOT MpoOJieMaTUKKU B OCTaHHIN yac. 3a y3arajJlbHeHHSI MaTepiaiy, 1o
nomano B Jitepatypi [1-22; 39-40; 43], Bu3HaueHO, IO JOCHITHUKH B IIJIOMY
JOTPUMYIOTBCS  3arajbHOi MOCHIJOBHOCTI II0AO (OPMYBaHHS TOJITUKH Ha
HIJIPUEMCTBI Ta SIK OCHOBHI BUIUISIOTH Taki eranu y (GopMyBaHHI AMBIIEHIAHOI
MOJIITUKU: BU3HAYEHHS IUIed (QopMyBaHHS, YWMHHUKIB, 10 BIUIMBAIOTh HAa
JTUBIZICHIHY TOJIITUKY, MIAXOAY Ta TUITY JTWUBIIEHAHOI MOJITHUKH, PO3MOALT MPUOYTKY
3BITHOTO NEPIOy 3TiHO 3 OOpaHUM THIIOM JAMBIACHAHOI MOJITUKUA Ta (OPMYBaHHSI
dboHIy NTUBIIEHIHUX BUILIAT; OLIIHKA €PEKTUBHOCTI TUBIACHAHOI MOJITUKHU.

[Toromxyrounck 3 HaBEIEHOO MOCIIIIOBHICTIO, TUM HE MEHIIIE CIIij] BiI3HAYUTH
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HacTymHe. /[MBineHAHA TOJIITUKA € CKJIAJOBOIO y 3arajbHi CHCTEMi YHpaBIiHHS
nianpueMcTBoM. Bona ¢opmyeTrbcss B Mexax (iHAHCOBOI cTpaTrerii pPO3BUTKY
HIJIPUEMCTBA, 10 B CBOIO YEPry Y3rOJKYEThCS 13 3arajibHOI0 €KOHOMIYHOIO
CTpaTeri€lo rocrmojaprordoro cyo’exra. [lompu crpareriunmii piBeHb, JUBIJICHIHA
NOJIITUKA TICHUM YHHOM TIOB’s3aHa 3 pe3ysJbTaTaMd TMOTOYHOI JISJIBHOCTI
rOCIOJIapIOI0YOT0 MiAMPUEMCTBA (PO3IOAITIOM YUCTOTO MPUOYTKY 3BITHOTO MEPioay,
BU3HAUCHHSIM JDKEpesl Ta CIOCO0IB CIUIaTH AWBIJICHJIIB, Y3TOJKEHHSM I1HTEpECIB
pI3HUX TPYI akiioHepiB (MaWIIMKiIB), TOIIO). [HIIMMH CJIOBaMHU BBa)XKAEMO, IO
nuTaHHsg (OPMYBaHHS JUBIACHIHOI TOJNITHMKM Ha MIANPUEMCTBI Mae nBa piBHI
po3risily — 3 OrAmy Tnepiomy 1 peamizamii, a came 3a peamizamii |y
KOPOTKOCTPOKOBOMY Ta JOBrOCTpOKOBOMY Tiepionax. I[locnmigoBHICTH Ta 3MicCT
OCHOBHMX eTariB (OpMYBaHHS AWBIACHAHOI MOJITUKM MIANPUEMCTBA 32 PIZHUX
PIBHIB IPUUHSTTS YIIPABIIHCHKHUX PIIIEHb MOJaHO HA puc. 1.1.

Binbmricte eramiB 3a  ¢dopmaiizami€lo € CXO0XHUMH, a TOCHIIOBHICTh 1X
peanizallii BIJIMOBIA€ 3arajlbHUM eTamaM YMOpaBiIiHHA BU3HAuY€HUM 00’€kToM. I B
MEXaxX CTpaTeriyHoro, 1 B MeEXKax TAaKTUYHOTO PIBHIB peai3yloThbCs €Taru
I[IJICBCTAHOBJICHHS Ta BU3HAYCHHS YMHHHUKIB, 110 3yMOBIIIOIOTH BIJIMOBIAHO MiIX1 Ta
TUI JUBIIEHIHOT TOMITUKH, a TaKOX 3AIMCHIOEThCS ii ominka. [Ipore cami i,
NEepeNlik  YUHHUKIB, 1HQOpMaliiHe Ta  METOAWYHE  3a0e3nmedyeHHs,  1Io
BUKOPUCTOBYIOTBCS HA CTpPATErivHOMY Ta TaKTUYHOMY PIBHAX (QOpMyBaHHs
JTVBI1ACHAHOI TTOITUKH € PI3HUMH, X0Ua ¥ TTOB’I3aHUMHU OJIUH 13 ogHuM. CTpareriyia
MeTa AUBIAECHIHOI ITOJITUKHA € 0a30BOI0 IIJI Yac BH3HAYEHHS MMOTOYHUX 11 IIeH. Y
MeXaxX BU3HAYEHOTO MIAX0AY OOTPYHTOBY€ETHCS TUIT JUBIICHIHOT MO TUKH.

Ouinka eQeKTUBHOCTI JAMBIACHAHOI MOMITUKA Yy MOTOYHOMY Mepioal —
NIAIPYHTS I BUCHOBKY WIOJO MIATPUMKM (KOPUTYBAaHHS) 1i y CTpaTeriuHii
nepcrekTrBi. Po3risiHeMo KOXHHUI 13 HAaBEJIEHUX €TamiB JOKJIAHO 3a ypaxyBaHHS
nepiony ii peasnizariii.

[lepmum erarmom y ¢opMyBaHHI JUBIIEHIHOI TONITHKK MIANPUEMCTBA €
BU3HAYECHHS LUl i1 po3poOku. Sk 3a3nHayae JIx. Ban XopH, He3Baxalouu Ha
HAsIBHICTh PI3HUX LIJIE€H, OCHOBHUM 3aBAaHHAM (ipMH € MaKCHUMallbHE 3POCTaHHSA
n00po0yTy ii BmacuukiB [1, c. 11].

[Ilogo crpaTeriyHoi HUIOBOT HACTAHOBU (DOPMYBaHHS JUBIJIEHIHOI MOJITUKH
MIIPUEMCTBA, TO BOHAa (OPMYETHCS B MEXKaxX 3arajibHUX IUIeH (yHKIIIOHYBaHHS

rOCIOJIapIOI0YOro cy0’€KTa Ta HOCUTh HAWOUIbII y3arajJbHIOIOUUN XapaKTep.
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Meroto BuU3HAYaETHhCsI (POPMYBaHHS TaKoi MWBIJACHIHOI TOJITUKH, siKa O
BI/IMOBIaia 1HTepecaM akiioHepa (maliuka) Ta MANpUEMCTBA (TOOTO 1HTEpecam
OCHOBHMX 3alliIKaBJIEHUX Tpym). Y TMepeniky IUIed Tocrnogaprooyoro cyo’ekra
(EKOHOMIYHHX, COIIAIbHUX, CeKOJIOTIYHWX) Ta IIIe BIacHWKA (€KOHOMIYHUX,
3a0e3MeyeHHs] BiAMOBIAHOTO 1IMIJKY, BHU3HAHHS CYCHUIBCTBOM) MPIOPUTETHUMHU €
eKOHOMIUHI I, ToMy miag 4vac (opMyBaHHS JUBIICHAHOI MONITUKA B SIKOCTI
KIHIIEBOI METH BHU3HAYAIOTh CIPUSHHS peaiizallii mpaB akI[iOHEpiB Ha OTPUMAaHHS
JOXOJy BiJI BOJIOAIHHS akimissMu [45], 3pocTaHHS BapTOCTI IMIANPUEMCTBA,
MIJBUIIEHHS BapTOCTI KOPIOPATMBHUX TIpaB. 3arajbHa MeTa I OKPEMHX
HIATPUEMCTB Y CEPEAHBOCTPOKOBOMY TEpiol Mae OlIbIll KOHKPETHE BUPAKEHHS Y
BUJII 30epeXeHHs (3pOCTaHHS) BUIUIAT JAWBIICHIIB, MIHATTS TPECTIKY aKINi
NIAIPUEMCTBA, 30epekeHHs (3pocTaHHs) (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI, MIJBUIIEHHS
IHBECTHUIIIMHOI aKTUBHOCTI TOCIIOaprorouoro cyo’ekra, Tomo [46]. O3HadeH1 iIbOB1
HACTaHOBM 1 BHM3HAYalOTh MIAXiJ 10 (GopMyBaHHS Ta THUIl JUBIACHIHOI TMOMITHKH
IPHUEMCTRA.

Hactynuuit  eran y mpomeci QopmyBaHHS  JUBIJIEHIHOI — MOJITHUKH
MIJNPUEMCTBA — BUSBJICHHS UYMHHUKIB, II0 11 3yMOBIIOIOTH. be3 mochiIKeHHs
YUHHUKIB BHOIp BU3HAYEHOTO MIAXOAY Ta OOIPYHTYBAaHHA BHU3HAUYEHOIO THILY
JTUBIACHAHOI TOMITUKH YCKIATHIOIOTHCS. AKIEHTYIOUM yBary Ha HEOOXITHOCTI
ypaxyBaHHs YMHHUKIB, 10 BIUIMBAlOTh Ha ()OPMYBAHHS JIMBIJICH/IHOI MOJITHKH,
aBTOPU JIOTPUMYIOTHCS PI3HUX MIIXO/1B 100 ixX BumaineHHs. KoBanboB B.B. BBaxae,
110 BUOIp AMBIACHIHOI MOJTITUKU 3aJI€KUTh B1Jl IBOX YMHHUKIB, @ CAM€ — UYTJIMBOCTI
aKI[IOHEPIB JI0 3MiH PO3MIpYy JUBIACHAIB Ta MOKJIMBOCTI BUBHAUYECHHSI ONTUMAIBLHOTO
po3Mmipy muBineHnaiB [9]. ¥V pospookax J[.C. Momskosa, €.1. Illoxuna, A.B. Cipka
YUHHUKA HE 3TPYyNOBaHO, MPOTE SK Ha OCHOBHI 3BEPHEHO yBary Ha IPaBOBE
pPETYJIIOBaHHS  AWBIACHAHUX  BHUIUIAT, 3a0€3MEYCHHS JOCTAaTHBOTO  PO3MIpY
IHBECTHUIIITHUX PECYpCiB, MIATPUMKA JOCTATHBOTO PIBHS JIKBIHOCTI KOMIIaHIi,
CIIBCTABHICTh BapTOCTI BJIACHOTO Ta 3aJydeHOrO KarliTajiB, peaii3allisi 1HTepeciB
akiioHepiB, 1H(opmalliiHe 3HAYCHHS AWBIACHAHWX BWIUIAT, MPUOYTKOBICTH
JISJTBHOCT1 KOPTOpallii; CTaTyTHI BUMOTU IOAO JWUBIACHAHOI MOJITHKUA Ta 1H. [47,
50]. ¥V mpangx M. Crenbmaxa, €.10. PozanoBa HaBeleHO 3HAaYHUH TIepesIiK YNHHHKIB,
10 3TPYIIOBaHI 3a ypaxyBaHHS KPUTEPIiB Ta 0OMEXKEeHb. A caMe BUIIJICHO YNHHUKH,
0 XapaKTepU3yIOTh 1HBECTUIIMHI MOXJIMBOCTI MIAIPUEMCTBA; YUHHUKH, IO

XapaKTEPU3yIOTh MOMJIIMBOCTI (POPMYBaHHS KalliTaldy 3 albTEPHATHUBHUX JIKEPEI;
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YUHHHUKH, TI0B’s3aHI 3 00 ’€KTMBHUMH OOMEKEHHsSMHM, 1HIIN ynHHHMKA [17; 52]. B
OCHOBI Takoi kiacudikauii jaexats po3pobku €. bpirxema, sKuil po3risgan
YUHHUKY, 110 BIUIMBAIOTh HAa BUOIP MUBIIEHIHOI MOJITUKUA 32 TAaKUMH TpyHaMu SK
OOMEXEHHSI IOAO0 JWBIACHAHUX BUILIAT, I1HBECTHUIIIMHI MOMJIIMBOCTI (ipMH,
JOCTYITHICTh 1 BapTICTh aJbTEPHATHBHUX JDKEPEN KarmiTaly, BIUIMB JIUBIICHIHOI
MOJIITUKK HAa HEOOXiTHY HOpMY NpUOYTKY Ha mpocTy akiito [2]. ¥V npami A.B. Cipka
X04a caMi YMHHUKH BIUIMBY Ha JUBIJCHAHY MOJITUKMA U HE 3TPYINOBaHi BiANOBIIHUM
YUHOM, MpPOTE BiA3HAUEHO, IO BUOIp Ta peani3aiis KOHKPETHOTO THILY 3aBXIu
BU3HAYAIOThCA OaraThMa YWHHUKAMH EKOHOMIYHOIO, IPAaBOBOTO, COIaJIbHOTO,
MICUXOJIOTIYHOTO, aaMiHicTpaTuBHOro xapaktepy [50]. Inmmii migxigx 1010
JTOCITIPKEHHSI YMHHUKIB, 1110 BIUIMBaIOTh Ha (OPMyBaHHS JWBIICHAHOI TMOJITHUKH,
IPYHTYETbCS Ha BUJUICHHI 30BHIINIHBOTO Ta BHYTPIIIHBOTO  CEPEIAOBHINA
nianpueMctBa [51; 57]. B ocHoBI Takoi kiacudikaili BUKOPUCTaHHS CUCTEMHOIO
MIJIX0/1Y, BUJUJICHHS 30BHIIIHHOTO Ta BHYTPIIIHBOTO CEpPEAOBHUINA MiAINPUEMCTBA, B
MeXxax SKHX 1 (OpPMYIOThCS BIJNOBIJIHI YAHHHUKM BIUIMBY. [Ipu npoMy cam mepenik
YUHHUKIB Ta MOKA3HUKIB, IO iX BUPAXKAOTh, CYTTEBO HE 3MIHIOETHCSI.

Y PpO3BUTOK NHTAHHS IIOJAO YMHHHKIB, $IKI BIUIMBalOTh Ha (HOPMYBaHHS
JVBIACHIHOI MOJITUKH, BIA3HAYUMO HAcTyIHe. SIK OCHOBHY KiIacH(iKalllifHy 03HaKYy
II0JI0 YMHHUKIB BIUIMBY BBa)XAEMO 3a JIONIJIbHE PO3MOAUT IX Ha YUHHUKU
30BHIIIHBOTO Ta BHYTPIIIHBOTO CEPEAOBHINA 3 HACTYITHUM BHIIJICHHSAM Y MeXax
KOXHOI TpyNu BIANOBIZHO YMHHUKIB MAakKpo-, M€30-, Ta MIKPOPIBHS, a TaKOX
CKOHOMIYHMX, (pIHAHCOBUX Ta OpraHi3alliiHMX YMHHHUKIB, 10 HAJAl0Th
XapaKTEPUCTHKY CTAaHy Ta PO3BUTKY BIMOBITHUX (DYHKITIOHATILHUX cep AiIsUTBHOCTI
nignpueMcTBa. Takox, GopmMyrodn nepenik YWHHUKIB, 110 HEOOXITHO ypaxyBaTH i
yac (popMyBaHHSI JUBIACHAHOI MOJITUKUA JOIIILHUM € PO3MOJIUI iX HAa OCHOBHI Ta
npyropsiaHi. Taka o3HaKa € BiZHOCHOIW. UWHHUK, IO € OCHOBHHM ISl OJHOTO
MIIPUEMCTBA MOXKE OyTH APYTOPSIHUM ISl IHIIOTO. Y 4acOBOMY IPOCTOP1 MO3MITIT
YUHHUKIB I0JI0 iX BaXXJIMBOCTI MiJ 4yac ¢GopMyBaHHS IUBIICHAHOI TONITHKH Ta
BIUIMBY Ha ii pe3yJlbTaTUBHICTh TaKOX MOXYTh 3MIHIOBaTHCh. TOMy, 3a ypaxyBaHHs
CTPATETIYHOTO Ta TAaKTHUYHOI'O pIBHIB (POPMYBaHHSA AMBIACHAHOI TOJITUKUA CIIIJT
TaKO> BUJIJIUTH OCHOBHI Ta JPYrOpsIHI YAHHUKH, IO BPAXOBYBATUMYTHCS MiJ] Yac
OPUIHATTS PINIEHh CTPATEriYHOTO Ta TaKTHYHOTO XapakTepy. BumineHus 3
CYKYIMTHOCTI YWHHHKIB HaWOUIbII BaXJIMBUX CIPUATAME TMIABUIICHHIO PIBHSA

OOTPYHTOBAHOCTI BHUCHOBKIB MO0 (DAKTUYHOTO PIBHS OCHOBHUX XapaKTEPUCTHK
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JIUBIJICHTHOT TIOJITUKA Ta TMIEPCIIEKTUBH 1X 3MIH Y JUHAMIIII.

Hactynuuit etan — Bubip miaxody Ta TUIY JUBIIESHIHOI MOJTITUKU. Y Tparsx
[17; 46-52; 54-62], nani eTanu a0 pO3MEKOBYIOTh, 400 MOEAHYIOTh. SIK Bi3HAUECHO
paHimie — Iie 3aJeKHI €Tamu, IO CIIBBIIHOCATHCS 3a PI3HUX PIBHIB NMPUUHATTS
pillieHs MOAO0 AWBIAECHAHOI momiTuku. I[ligxig [0 JWBIACHIHOI TOJITHKH
BHU3HAYAETHCSI HA CTpPATEriYHOMY DIBHI Ta 3aJ€KUTh BiJ MeTH ii (opMmyBaHHS. Y
MeXaxX BHU3HAYEHOTO TMIAXOAY (GOPMYETbCS THI JAMBIACHIHOI TMOJITUKH, IO
nepeadadeHo 0 peanmizamii. Y TPOTHO3HUX IIUIIX Ha eTaml  CTPaTerigHoro
YIpaBJIiHHS, MEPII HDK BU3HAUYUTH 0a30BUU THIT JWUBIACHAHOI MOJITUKHU, JOILIHHO
3aiCHIOBaTH OararoBapiaHTHI po3paxyHku. Kputepiii BuOopy mnpu UpomMy -—
HalKpallll XapaKTepUCTUKU JAUBIICHIHOI OJMITHUKH, 0 B CYKYMHOCTI BiIOOpaxaroTh
cTpareriyHy Mery ii QopMmyBaHHa. Ha piBHI HOpUAHATTS TAKTUYHUX PIIIECHb
PO3paxyHKH 31HCHIOIOTHCS YK€ 3 OTJISiAy NMPUUHATOrO 0a30BOTrO THUITY JAMBIIEHIHOI
MOJIITUKH, @ CaM€ 3a 3AJMIIKOBUM MPUHIUIOM (HopMyBaHHS (DOHIY AMBIACHIHHUX
BUIUIAT, 3a 3pPOCTaHHS JMBIJEH/IB, 3a0€3MeUYeHHs I1X BU3HAYEHOI BEIUYMHU Y
PO3paxyHKy Ha OJHY aKIlito 4 1H. [IpoTe BaXJIMBUM NpU IOMY € HE CTUIBKU BUOIP
TUIY AWBIJEHIHOI MOJITUKU (3@ IHIIMX PIBHUX YMOB MIAXiJ Ta TUN JUBIACHAHOI
MOJIITUKU 3HAXOJUTh CBOE BITOOpaXXEHHS Y MOJOXKEHHI MPO AUBIACHIHY MOJITHUKY,
0 MpUNHATA HA MANPUEMCTBI, a0 y Horo crtatyTti [25]), CKUIbKM BU3HAUYCHHS
MEXaHI3My pO3MoJAUTy TpUOYTKY 3BITHOTO TIEpioy Ta BHU3HAYEHHS JIKEpel
dbopmyBaHHs (OHIY AUBIICHIHUX BUILIAT y MOTOYHOMY Tiepiofi. Bigznaunmo, 1o 3a
MOPYIIICHHS BU3HAYCHUX YMOB JIMBIICHIN MOKYTh 1 HE HAPaXOBYBATHCh.

[Torpu BaxxIuBICTh 000X €TamiB OUIBINIOT YBaru HiXK «IiaXia 10 GopMyBaHHS»
notpebye BUOIp TUIy IUBIACHAHOI TOMITHKH. lle mMOB’s3aHO SK 31 3HAYHOIO
KUIBKICTIO OCTaHHIX TaK 1 3 BIJACYTHICTIO €IMHOI IOJITHUKH, SKa BU3HAETHCSA 5K
Halkpamia. 3a pi3HUX PUHKOBUX CUTYaIllll MIANMPUEMCTBA HAMararOThCs 30UTHIIUTH
IHBECTHI[IHI BKJIaJICHHS, a00 JUBIICHAHI BUIUIATH, PETYJIOIOYHU CITIBBITHOIICHHS
MIK HUMH BIAIOBITHUM YHHOM.

VY3aranpHUBIIN MatTepiai, 110 mogaHo B mpamsx [8-12; 17-19; 29-31; 42-43;
46-50; 54-56], po3riIsiHEMO OCHOBHI THIM JAMBIICHIHOI MOJITHKHU 3 OIJISIAY iX CYTI,

nepeayMoB (hopMyBaHHS, iepeBar Ta HeAoiKiB (Tadm. 1.1).
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ITopiBHsIJIbHA XaPAKTEPHUCTHKA OCHOBHUX THIIIB JUBIJICHIHOI NOJITHKH

Tabnuys 1.1

ITiaxix mo Tun quBiAeHIHOT 3MiCT [TepenymoBu popmyBaHHs ITepeBaru Henomnixku
dhopMyBaHHSI MTOJTITUKH
1 2 3 4 5 6
KoncepBaruBamii | [TomiTuka Bunnara [ToyaTkoBa cTamis | 3abe3neueHHs HeperynsapHicTh
BUILIATH JIUBIJICH/IIB PO3BUTKY KOMITaHii, | BACOKMX TEMIIIB | IEPIOAY Ta
JIUBIJIEH/IIB 3a | 3MIMCHIOETHCSA B | TIEPIOT MIIBUIIEHOI | PO3BHUTKY, BEJIMYMHHA BUILIATH
3AIMIIKOBUAM OCTAaHHIO 4YEpry, | IHBECTULIHHOT aKTUBHOCTI | 30€peKEeHHS TUBIJICH/1B
IIPUHLHATIOM nicis (d1HaHCOBOI
(1HaHCYBaHHS CTIHKOCTI
1HBECTULIIHUX IIPUEMCTBA
MIPOEKTIB
[TomiTuka HeBumnara OuikyBaHHS akIlioHEpaMHu | 3a0e3reueHHs MosxiiiBa HeoBipa
«HYJILOBOTO)» JIMBIJICH/IIB 3HAYHOT'O 3pOCTaHHS | BACOKMX TEMIIB | 3 OOKYy 30BHIIIHIX
TUBIACHIY» B3arasi aKkIii, abo HEJOCTaTHICTH | PO3BUTKY, 1HBECTOPIB
KOPIOPAaTUBHOTO  BILIUBY | 30€pEKCHHS
aKI[loHepiB, 100 3MIHUTHU | PiHAHCOBOL
TaKy MOJITUKY CTIAKOCTI1
M1ITPUEMCTBA
[TomiTHka Buninenuns Criiikuit PO3BUTOK | MOXIIUBICTh Cnabkuii 3B'SI30K 3
¢bikcoBaHOTO ¢bikcoBaHO1 roCrHo/IaprOI0Y0ro MPOTHO3YBaHHA | (piHAHCOBUMU
JTUBIICHTY CyMH BEJIMYMHH | Cy0’€KTa PO3BHUTKY pe3yJbTaTaMu
TUBIACHAY  Ha MIJNPUEMCTBA Ta | AISTILHOCTI
OJIHY aKITIIO JIOXO/IIB MITPUEMCTBA

aKIfioHepa




(4

ITponosxxenns ta6mn. 1.1

1 2 3 4 5 6
[TomipkoBanuii | [TomiTrka Buninenns 3HayH1 no3utusHI1 | CtablabpHa i | HeoOx11HICTH
(hiKCOBaHOTO (bikcoBaHOi ¢biHaHCOBI  pe3yJIbTaTH | TapaHTOBaHa BUIIATH JTUBIJCH/IIB
TUBIICHIY 3 | CyMHM BEJIWYMHHM | TISUTBHOCTI MIAMPUEMCTBA | BUILJIATa TUBIICH/IB, | HABITh 3a 30MTKOBOL
npeMiaIbHUMU TUBIICHIY  Ha MO>KJIMBICTb TISUTBHOCTI; 3a
BUILIATaMU OJIHy aKIlio, a 301IbIIICHHS TPUBAJIOTO
TaKOX JOAATOK TTUBIJICH]IIB 3a | 3aCTOCYBaHHSI
10 3a0€3MeUeHHS 3HUKAE
rapaHTOBAHO1 1HBECTULIIHOT CTUMYIIOIOUUI
YaCTUHU AKTUBHOCTI BILJIUB Ha
JTUBIACH/IIB M1IPUEMCTBA aKI[IOHEPiB
JI0JIaTKOBI
npemianbHi
BUILJIATU
[TomiTuka [lepenbauae Hecriiike ¢binaHcoBe | 30epexeHHs Henepenbauysa-
HETPOIIOBUX BUILJIATY ITOJIO’KEHHS, BIJIMOBIAHOTO PIiBHSA | HICTh IUHAMIKHA
BUILJIAT JMBIICH1B BIJICYTHICTh MJIATOCIIPOMOKHOCTI | pPUHKOBOTO  KYypCy
IHHUMHA BHUCOKOJIIKBIITHUX aKTUBIB | MIMPUEMCTBA I[IHHUX Tanepis;
narnepamu MOXJIMBAa HEIOBIpa
3 OOKY aKkIIOHEpPIB
ArpecuBnuii | [lomituka «100% | CnpsmyBannst | 3a  3HayHoro  piBHA | Y  moBHIA  Mipl | He  3akiajgaerscs
TUBIACHIY» Bclel cymu | (hiHAHCOBOI MIIIHOCTI | 3aI0BOJILHSIOTHECS (dinaHcoBa 6a3a ais
YUCTOTO iIpUEMCTBA, a00 3a | MOTOYHI  1HTEPECH | HACTYITHOTO
npuOyTKy  Ha | HEOOX1THOCTI BUPIIICHHS | aKI[IOHEPIB 3pOCTaHHS aKIIii;
BUILIIATY KOPIIOPATUBHOTO BHUCOKHI PiBEHb
IUBIJICH/IIB KOH(DITIKTY pu3uKy (HiHAHCOBOI

CTIMKOCTI




ve

[Tponomxenns tad. 1.1

[TomiTuka Buninenns  Ha | 3a 3HAYHOTO piBHs | [Ipo3opicTh Puzuk  moripuieHHs
(hiKCcOBaHOTO JTWB1ACHIN biHaHCOBOT MIIHOCTI | MEXaHI3My (h1HAaHCOBOTO CTaHYy B
BIJICOTKA BHU3HAYEHOI H1ITPUEMCTBA BU3HAYCHHS pa3i HeCHpUSTIUBUX
pUOYTKY YaCTKH YHCTOTO boHIy 3MiH Yy 30BHIIIHBOMY
npudyTKy IUBIIEHTHAX CepeIOBHUIIT
BUTLJIAT
[Tomituka [lepenbauae 3a 3HaYHOTO piBHs | 3a0e3neueHHs HernyukicTs,
MOCTIIHOTO MOCTITHE (b1HaHCOBOI MILHOCTI | TOTOYHUX HapOIICHHS
3pOCTaHHs 30UTbLIEHHS H1AIPUEMCTBA; IHTEpeCiB (1HaHCOBOI HaIPyTH,
po3Mipy JUBIJICHIHUX yMOBa peamizanii — | aKL10HEPIB; PU3HUK  TOTIpUIEHHS
JTUBIJICH]TIB BUILIIAT y | BUIIEpEeKatoue 3pOCTaHHs | 3a0e3MeueHHs (1HaHCOBOTO CTaHy B
pO3paxyHKy Ha | IpuOyTKYy TMOPIBHSHO 3 | BACOKOI PUHKOBOI | pa3l HECTIPHUSTIUBUX
OJTHY aKIIII0 JVMBIICHAHUMH BUIUIATaMU | BapTICTI aKI(i | 3MiH Y 30BHIIIHHOMY
KOMITaHii CepeIoOBUIIT
PerpecuBna [TocTynose 3a HecnpusATINBUX 3MiH y | 3a0e3neueHHs Pusuk nagiHHs Kypcy
IUBIACHIHA 3MEHIIIEHHS 30BHIITHBOMY dbiHaHCOBUX aKIn
MIOJIITHKA IUBIIEHTHUX CepeoBUIII; noTped
BUILJIAT 32 MOMWIOK TMiJl Yac | DiAIpUEMCTBA

dbopMyBaHHS JUBIJICHIHOI
MOJTITUKH




3HaHHSA TepeBar Ta HEAOJIKIB, MEPEeIyMOB Ta MPAKTUKU peamizauii Tiel 4u
1HIIIOT JWB1JICHIHOI MOJIITUKHU CIIPUSE TPYHTOBHOMY BHOOPY Ha KOPUCTH OJIHIET 3 HUX
3a PI3HMUX LIJTLOBUX HACTAHOB IOCIIOAPIOIOYOTO Cy0’€KTa y BU3HAUEHUHN NIEpio]T yac.

KoHncepBaTuBHOTO MiAXOY B PO3MOALII YUCTOTO MPUOYTKY TOTPUMYIOTHCS SIK
KOMITaHii, M0 pPO3BUBAIOTHCH, ab0 TMOTpeOyIOTh OHOBJICHHS Ta 3HAYHUX
IHBECTHUIIIMHMX BKJIQJICHb, TaK 1 KOMIIAHIi, [0 € YCIIIIHUMHU Ta TPEJCTaBJICHI Ha
cBiToBUX (oHmoBHX Oipkax. I peiHBecToBaHHMII NMpUOYTOK — OJUH 13 HANOUIBII
JeneBuX JpKepen (piHaHCyBaHHS 1HBECTHIIMHMX IporpaM. Jlociipkyoun npooiemMu
KamTam3amii MiATPUEMCTB, BITUYM3HSIHI OCTIHUKK  BiI3HAYAIOThH, IO «CEPEI
pI3HUX JpKepen KamiTamizamii miJIpueMCcTB 0COOIUBE MICIIE 3aiiMae peiHBECTYBaHHS
B yCTaBHI (OHIM TOCHOJAPCHKUX TOBAPUCTB, PIBEHb SKUX BU3HAYAETHCS
JTUBIACHAHOIO TMOJiTHKOO...» [30, c. 253]. 3okpema, 91% imBectumii y 402
3apeeCTPOBAHMX HA JIOHJOHCHKINA OipXi KOMMaHii, MO (QYHKIIOHYIOTh y PI3HHUX
chepax (BUPOOHHUIITBO, PO3MOJILN, OYAIBHUIITBO, TPAHCHOPT) 3IIACHIOIOTHCS 3a
PaxyHOK peiHBECTOBaHOTO MPUOYTKY [9, c. 655].

[IpakTuka CBIAYWTH, 10 KOHCEPBATUBHHUM € OCHOBHUM MIJXOJOM IIiJ] 4ac
dbopMyBaHHS AUBIACHIHOI MMOMITHKY HA BITYM3HIHUX mianpuemcTBax [42]. TpuBammii
Yyac MOJIITUKYU BUILJIATH AUBIACHAIB 3a 3aJUILIKOBUM MIPUHIUIIOM JOTPUMYBAIHNCH TaKl
BiIoMI B YKpaini kommanii Ak «KuiBMicekOyn», «IluB3aBon «Poranby,
«Ykppiudmor», «llonraBarpancOym» [50]. HemoomuHoki BUNAAKKW AOTPUMAHHS
TaKOXX TOJITUKM HEBUILIATH JAUBIJCH[IB, HAaBITh 3a HASIBHOCTI IS 1bOTO
MOYKJIMBOCTEH.

[Tonpu mepeBar, 10 MalOTh KOHCEPBATUBHI MOJITUKH, BBAKAEMO, IO TPUBAJIE
iX 3aCTOCYBaHHS B MEXKaxX OKPEMOTrO BITYM3HSHOTO TOCTOJAPIOIOYOro Cy0’€KTa He
MaTHME TTO3WTHBHOTO BIIUBY Ha HOTO PO3BHUTOK, SK 1€ Ma€ MiCIle y KOMIaHii
«Microsofty, 1o TpuBaIMii Yac AOTpUMYBalach cCaMme€ TMOJITUKA HEBUIUIATH
nuBineHaiB 1 aume y 2003 p., miciast 25 pokiB iCHYBaHHSI, yIepIiie BHAUIMAIA CBOIM
akimionepam auBigeHau [50, c. 3].

TpuBana HeBuIUIaTa AMBIACHAIB HA MIAMPUEMCTBI 3a BIJICYTHOCTI 3HAYHUX
IHBECTHUIIITHUX TPOEKTIB, IO PEaTI3YIOThCS, MOXKE BHUKJIMKATH HEIOBIPY 3 OOKY
1HBECTOPIB Ta MaTH HEraTUBHUH BIJIMB Ha KYPCOBY BapTICTh aKIllii TOCIOJAPIOI0UOTO
cy0’ekTa.

Ak 3a3znauvarote L.I. IlpuitMak Ta M.M. baiinana HailOutbil 00’€KTUBHOIO €

TMOJITUKA BUINEHHS Ha quBineHam Qikcosanoi yactku nmpubyTky [48]. Ii mepesaru
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NOPIBHAHO 3 IHIIMMHU — MPO30PICTh BU3HAUYEHHS (DOHAY AMBIACHIHUX BUILIAT Ta
HE3aJICKHICTh BIJ] PIIlIEHb TOIM-MEHEMHKMEHTY. Pa3om 13 TUM, NOTpUMaHHS JaHO1
MOJITUKK HE TapaHTye CTIMKICTh KYpCOBOi BapTOCTI akilii. JIuBijeH 1, 110 MpUIIaIae
Ha OJIHY aKI[i}0 MOKE 3HAYHO KOJMBATHUCH Y 3aJIC)KHOCTI BiJl (DIHAHCOBUX pPE3YJIbTATIB
3a TepioJaMH 4acy, [0 MOKE HETAaTUBHO BIUIMHYTH Ha KypCOBY BapTICTh aKIlii
roCIoAaproI0yoro cy0’exra.

3arajioM TMOMIPKOBAaHMM MiaXiag 0 (OpMyBaHHS IUBIAEHIHOI TOMITUKH 3
OTJISIAY 3aJI0BOJICHOCTI 1HTEPECIB aKIIOHEPa, a TaKOX 3a0€3MEUYECHHS] €KOHOMIYHOTO
PO3BUTKY I MiANMPUEMCTBA € HanOimbm npuiHATHUM [11, c. 641]. Ilpore, sk i
MOJIITUKY 1HIIOTO CHpPAMYBaHHS (KOHCEPBAaTUBHI UM arpecUBHI1), BIH HE € 17]€aIbHUM
Ta MOXE CIPOBOKYBATH $IK IMO3WUTUBHI, TaK 1 HETAaTHBHI 3MiHU Yy MOJAIbIIOMY
PO3BUTKY IIIPUEMCTBA.

Cepen axiioHEpiB OUIKYBAaHOIO € 3HayHA MOMYJSPHICTH MPOrPECUBHOL
nuBigeHAHoi momiTukd. IlpoTe T peamizamis MOXIHMBA 3a BHIIEPEIHKAIOUOTO
3pOCTaHHsl MPUOYTKY TOPIBHO 3 JUBIICHAHUMHU BHIUIATAMH Ta BIEBHEHOCTI Y
30epeKeHH1 JAaHOTO CIIBBIJHOIICHHS TPUBAIMA 4ac. Y PUHKOBHUX YMOB MOJITHKA
MOCTIHOTO 3pOCTaHHsS AWBIAEHAIB MiJBUINYE (PIHAHCOBY HAINpPYTy Ha MiJNPUEMCTBI
Ta, 3a PI3KUX HECHPUSATIMBUX 3MIH Y 30BHINIHBOMY CEPEIOBHUIII, MOXE MaTH
HEraTUBHUH BIUIMB Ha ()IHAHCOBUM CTaH rOCIOIAPIOIOUOrO Cy0’ €KTA.

PerpecuBHa nMBIACHIHA TMOJITHKA — PE3yJIbTaT MOCHJICHHS KOHKYpPEHUI Ha
punky. [linmpueMcTBa, MO OTPUMYIOTH HAAMPHUOYTKHA 3a PaXyHOK MOHOIIOJIBHOTO
MOJIOKEHHSI Ta HEe()EKTUBHOCTI PHUHKY, 3 YacoOM BJIAIOTBCS JO PErPEeCHUBHOI
nuBiAeHAHOI ToMTHKA. TOOTO perpecHBHa IOJITHKAa — BUMYyIIeHa moiiTuka. lle
croci® 3MiHU TiAXoAy 10 (GopMyBaHHS JUBIICHIHOI MOJITUKU, IO PEATI30BAHO Y
nonepeaH1 nepiogu.

BiazHaunmo neski cynepedsnBl MOMEHTH Ta HEY3TODKEHICTh II0J0 TEPMiHIB
Ta XapaKTePUCTUK JUBIICHIHOI MOMITHKH, 10 MOAAHO y myOumikarisax. Y mpari [48] y
3arajibHOMY MepesiKy TUBIACHIHUX MOJITHK MoAaHo noiThKy «100% muBineHmay». Ii
CyTb — BUJUICHHS BCI€i CyMH 4YMCTOTO NpUOYTKY Ha BUIUIATy AWBIAEHAIB. JaHy
MOJIITUKY aBTOPAMH BIiJHECEHO O TPYIMHU TWBIICHIHUX TOJITUK KOHCEPBATUBHOTO
1IX0/Ty, 1[0 Ha HAIlly TyMKY € CyNepewInBUM. BimMiTUMO, 1110 AWBIJCHIHA MOTITHKA
Xo4ya 1 € MNPeaIMETOM Y3rOJDKEHHS MK MIANPUEMCTBOM Ta AaKIIOHEPOM, IPOTE
PO3pO0ISETHCS HA MIANPUEMCTBI. 3a Oylb-IKUX YMOB peanizauiss mnomiTuku «100%

TUBIJICHTY» JJIs1 TANPUEMCTBA € JIOBOJII PU3UKOBAHOIO, aJ[)KE HE CIPHSIE 3pOCTAHHIO
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BJIACHOTO KamiTally Ta MOX€ MPU3BECTH [0 MOTIpiIeHHS (IHAHCOBOI CTIHKOCTI
rOCIOJIapIOIYOro Cy0’eKTa W HEraTWUBHO BIUIMHYTH Ha MaWOyTHIM Kypc akiii.
BBaxkaemo, 1m0 Taka IMOJITHKa MOXKe OyTH peali3oBaHa 3a JIBOX OOCTaBUH —
3HAYHOTO piBHSI (DIHAHCOBOI MIIHOCTI MIANPUEMCTBA, ab0 3a HEOOXIAHOCTI
BUPIIICHHS KOH(IIKTY, MPOTE€ HETPUBAIMM yac. 3poCcTaHHs JJIsl MIANPUEMCTBA PIBHS
(Gh1HAHCOBUX PHU3MKIB, 110 BUHUKAIOTHh 3a peaiizailii nomituku «100% auBineHmy»,
JT03BOJISIE BIHECTH JIaHy MOJIITUKY JIO TPYIH arpeCUBHUX.

Cymniepeunusio Takox € nosuis [[.C. Moiskosa Ta €.1. lloxina, sSiki HaBOJIATH
XapaKTEPUCTHKH, MPOTE HE BITHOCATH JI0 KOMHOI 3 TPYH TaKy AUBIACHIHY MOJIITUKY
K «IOJIITUKA HETPOIIOBUX BWIUIAT auBiAeHOIB» [47]. Mu moromkyemoch i3
aBTOpaMH y TOMY, IO 3Ha4YHa KiJbKICTh YMHHHUKIB, IO BIUIMBAIOTH HA BapTICTh
IIHHUX TanepiB HE JI03BOJISIE OJJHO3HAYHO BIHECTH JIaHy MOJITUKY A0 OYyIb-sIKOi 3
BueHuX rpymn. [lpoTe, BUXOAsiuM, B MEpIIy 4Yepry 3 IHTEPECIB MIAIPUEMCTBA,
BBA)KA€EMO, 1110 BOHA MOK€ OYTH BIJJHECEHA JI0 TPYIH MOMIPKOBAHOI MOMITHKH, SIK 1€
Bin3HadeHo y mpami [.O. branka [11].

Sk BiA3HAYEHO BUIIE BAXKJIMBUKA MOMEHT Yy MPUUHATTI TAKTUYHHUX pPIIIEHb
[0/10 JUBIJICH/AIB Ha MIANPUEMCTBA — BHU3HAYCHHS AUBIJICHIHOIO KOPHUAOPY Ta
BUPIIIEHHSI TMUTAHHS II0JI0 JKEpeN BUIUIAT JUBINEHMIB. JlaHWil eTanm 3aleXuTh HE
JUIIE BiJ MPUAHATOT JUBIJIEHIHOT MOJITUKH, aje ¥ CKIany JKepen JAUBIICHIHUX
BUILIAT, IO PETYJIIOETHCS HAIIOHATLHUM 3aKOHOJABCTBOM Ta MOJIOKCHHSIMH CaMOTO
rocrnogaproyoro cyo’ekra. 3rigHo 13 3akoHoM Ykpainu «IIpo akmioHepHi
TOBApUCTBA» BUILJIATa AMBIACH/IB 3a MNPOCTUMHU Ta MNPUBLICHOBAHUMU aKIisIMU
3MIMCHIOETBCS. 3 YHUCTOTO TMPUOYTKY 3BITHOIO POKY Ta/abo HEPO3MNOAIICHOTO
npuOyTKy. Y pasl BiZICYTHOCTI 200 HEIOCTATHOCTI YUCTOTO MPUOYTKY 3BITHOTO POKY
Ta/abo0 HEpO3MOIIJICHOTO TPUOYTKY MHUHYJIMX pOKIB BUIUIaTa JUBIACHAIB 3a
NPUBUICHOBAaHUMH  aKIisIMA 3JIMCHIOETBCA 32 PaxyHOK PE3EPBHOTO KamiTaly
TOBApUCTBA a00 crieiaibHOTO (POHTY JJIsl BUTJIATH JUBIICH/IB 3a MPUBLICHOBAHUMHU
akisiMu (ct. 20 3akoHy Tpo akiioHepH1 ToBapucTBa) [25]. st MOpIBHSHHSA — Y
POCIICBKOMY 3aKOHOJIaBCTBI JIKEPEJIOM JIJII BUIUIAT JMBIACHIIB 3a 3BUYAHHUMH
aKIisIMA BUKOPUCTOBYIOTh UYHCTHH TMPUOYTOK IMOTOYHOTO POKYy Ta TMPUOYTOK,
HaKOMMYCHUH 3a TONEPEAHI MEPioan, a IJIsd BUIUIAT 3a MPHUBIICHOBAHUMH aKIIsIMU —
YUCTUM mnpuOyTOK Ta QOHAM, IO CHEMialbHO A IBOTO  (OPMYIOTHCS.
Buxopucranns pesepBHoro (onay s 1ux norped He mepeadaueHo (crartsa 42

®denepanpHoro 3akony) [53]. CrnenudiyHUME TaKOX € MPOIEAYPHI MUTAHHS 100
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BU3HAUEHHS TMEPENiKy oci0, K MalTh MPaBO Ha OTPUMAHHS MBIJEHAIB, MOPSIAKY
OTOJIOIICHHS Ta TIEPIOAy BUIUIATH JWBIACHIIB, IO TAKOXX PETYIIOIOTHCS Ha PiBHI
HAI[IOHAJILHOTO 3aKOHOJABCTBA Ta BHYTPIIIHIX MOJIOKEHb CAMOT0 T'OCHOJapIOI0Y0ro
cy0’exta [25; 45].

3aBepIIaibHUM €TaloM y 3arajlbHoMy Ipoiieci (GpOopMyBaHHSA TUBIIEHIHOT
MOJIITUKY € 11 omiHka. Bigznaunmo, mo maHuii etan — 000B’S3KOBHI 13 OTJIsIAy CYTI
yIpaBIiHHSA BU3HAYCHUM O00’€KTOM. 3a pe3yjbTaTaMH OI[IHKA BCTaHOBIIIOETHCS
HanpsM Ta XapakTep 3MiH 00 €KTa YIpaBIiHHS Ta BU3HAYAETHCS PIBEHb JOCATHEHHS
IOCTaBJIEHUX LIJIEH, 110, B CBOIO UEPTry, € MIACTABOIO JUIS MPUHHATTS MOJAJIBLINX
YIPaBIiHCHKUX pillieHb. PO3riIsiHEMO JaHUi eTan 3 Oy KPUTEPIiB OLIHKH.

Hlono AuBiAEHIHOI MOMITUKH, TO OCHOBHUM KPUTEPIEM YNMPABIIHCHKUX il Y
IbOMY BUMAAKY BU3HAIOTh €(PEKTUBHICTh. Y PO3BUTOK JAHOTO MUTAHHS BlJ3HAYHMO
HacTynHe. KokHa 3 JUBIJCHIHUX MOJNITHK, L0 pEali3ye€ThCs MOXKE MaTH SIK
NO3UTUBHUI Tak 1 HETaTUBHUN BIUIUB Ha PO3BUTOK TOCHOAApPIOIOUOro cyO’ekTa, 3
OIJISIAY YOTO 3aBEpIIAJIbHUM €TarloM y 3arajibHii MOCIHII0BHOCTI (pOpMyBaHHS Oyib-
AKOI MOJIITUKHU, B TOMY YHUCJ1 1 y TOCIIJOBHOCTI ()OPMYBaHHS JAUBIACHIHOI MOJITUKH
€ OLIHKA ii epeKkTUBHOCTI. Tak, e()eKTUBHOK BBAXXAIOTh IUBIIICHIHY MOJITHUKY 3a
AKoi 3a0e3reuyeTbes MiHIMI3alis KOHGIIKTY MK akilOHEpamH, KpPEeIUTOpaMH Ta
MEHEP)KMEHTOM MIANPUEMCTBA T4 MA€ 3POCTAaHHS PUHKOBOI I[IHU KOPHOPATHUBHUX
MpaB, Y3rOJKYIOThCS CIOAIBaHHS aKIIOHEPIB MIOAO0 JOXOJHOCTI akKIik 13
KOPIOPAaTUBHUMH, BUPILIYIOTHCS JABlI MPSAMO MPOTHUIIEKHI €KOHOMIYHI MOTHBALli
1HBECTOPIB (AKI[IOHEPIB, BJACHUKIB) — OJEpP’KaHHS BUCOKHMX MOTOYHHMX JOXOJIB a00
3HauHe 30UTBIIEHHS X Y IEPCIEKTUBHOMY Tiepioi [98-62].

3 npuBOay CyTi €(eKTUBHOCTI AWBIJICHIHOI MOJITHKH BIJ3HAYMMO HACTYITHE.
Sk migkpecaeHo paHilie, JUBIIECHHA MOJITHKA € XapaKTePHOIO ISl MANPUEMCTB, Y
aKkuX (QYHKIIi BOJOMIHHA Ta VYOPABIIHHSA € po3MekoBaHUMHU. JIJIsi Takux
rOCIoAaprolOYuX CyO’€KTIB PO3IJsS[ MUTAHHS IMIOAO iX PO3BUTKY Ta YINPAaBIIHHA
OKpPEMHUMHU ACMEKTaMH AiSUIbHOCTI HAaHOUIbII AOUUIBHUM PO3TJISAATH 32 TOTPUMaHHS
Teopii CTelkxoyaepiB. 3TiTHO 3 TMOJOKEHHSAMH JaHOi Teopili MIANPUEMCTBO €
yOCOOJICHHSIM BIIHOCHMH YMCJIEHHUX 3amikaBieHux ocid [31; 32; 63; 64]. Y takomy
BUTAJIKY €(PEKTUBHICTh MISUTBHOCTI 32 BHU3HAYEHUM HANpsMoM (YU e(EeKTHUBHICTH
OKpeMoi ormepailii) BU3HaYaTUMETbCS 3a ypaxyBaHHsS IHTEPECIB YCIX 3alliKaBICHHUX
oci6. VY mpargix H.B. Xapuenka, M. Crenbmaxa, O.0. Tepemenka, C.I. [{ecapenka,

K.O. ®enorosoi, [.A. JImiTpieBa MOJaHO TMO3MILIIO, 3TITHO 3 SKOK €(PEKTUBHOIO €
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Taka MOJENb IWBIIEHAHOI MOJITHKH, peani3aiis sikoi 6 3abe3nedyBaia HEOOXiIHI
KOMIpOoMicH ab0 OajlaHCyBaHHS €KOHOMIYHHUX I1HTEpECIB PI3HUX TPYIl aKIIOHEpPIB
camoi kopmoparii [10; 17; 21; 29; 42; 43]. Jlani TNOJOXXEHHS BIAMOBIAAIOTH
edexTuBHOCTI 32 [lapeTo (omHOUYacHE 3a0e3MeUeHHs IHTEPECIiB yCiX YYACHUKIB) Ta €
BiJOOpaKEHHSAM IIUILOBOTO MiAXOAY, 3T1IHO 3 SKUM CTYIIHb HAOJMKEHHS 10 METH
BigoOpakae piBeHb €(PEKTUBHOCTI.

[Toromkyrounch, y MmMIOMY, 3 O3HAYEHHUM ITiIXOJIOM, aKIIEHTYEMO yBary Ha
IUJISAX, K1 CJIJ y3rOJAWTH, 1100 ToiTHKA Oyjia epeKTUBHO. SIK BiJI3HAYEHO paHiIIle,
3a pI3HUX PIBHIB NMPUUHATTS YNPABIIHCHKUX PIIICHb I POpMYBaHHS AUBIICHIHOI
MOJIITUKKA HaOyBae pi3HOrO HamoBHEHHs. [IpoTe MplOpUTETHUMH € €KOHOMIYHI IIiI,
[0 3HAXOMATh CBOE€ KOHKPETHE BHPAXEHHS Yy BIAMOBITHUX IMOKa3HUKAX Ta IX
JUHAMIIL. 3 OTJIsy CTPATETIyHOro PiBHS (DOPMYBaHHS Ta JOBFOCTPOKOBOTO MEPIOIY
peanizaiiii, OCHOBHOIO METOI0 AMBIJIEHIAHOI TOJITUKH € 3a0e3MEeUEHHS] 3POCTAHHS
PUHKOBOI BapTOCTI mianpueMcTBa. e HallO1IbII y3arajibHIOIOYA I11JIbOBA HACTAHOBA,
y AKIi aKyMyJbOBaHO OJHOYACHO IHTEpECH BJIACHUKAa Ta IHTEPECH akxllOHepa.
BpaxoByroun 3Ha4ylIICTh MO3UTUBHOTO (DIHAHCOBOTO PE3YJIBTATY JJI BHUPIIIEHHS
MOTOYHMUX 3aBJaHb JISUIBHOCTI, Y KOPOTKOCTPOKOBOMY TMEpioAl OCHOBHOIO METOIO
nianpueMcTBa € 3abe3nedeHHs MpuOyTkoBoi AisuibHOCTI. I[llomo BiacHuka, TO
CIIOCTEpIraloyu 3a JUHAMIKOI PHUHKOBOI BapTOCTI MIANPHUEMCTBA, BiH OIIHIOE 1
BJIACHI JIOXOJU TMOTOYHOTO MEpiojly. YpaxyBaBIIM IIJIbOBI HACTAHOBH 3a PIZHUX
pPIBHIB MPUUAHATTS  YOPaBIIHCBKUX  pIlI€Hb, BBaXa€MO, 10 €(EKTUBHICTb
JTUBIACHAHOI TMOJITUKUM € XapaKTEPUCTHUKOIO, 10 BigoOpa)kae JIOCATHEHHS
EKOHOMIYHHMX 1HTEpEeCiB MIJNPHEMCTBA Ta BIACHHWKA, a came — 3a0e3leueHHs
3pOCTaHHS JTIOXOIB BJIaCHUKA Ta MPUOYTKOBOCTI AISUTBHOCTI y TOTOYHOMY TEPIO/l, a
TaKOXX TMIJABUIICHHS PUHKOBOi BapTOCTI MIANPHEMCTBA Y  JIOBFOCTPOKOBIM
MEePCTIEKTUBI.

[ToroKyrounch 13 MOJOXKEHHSAM I0A0 €(EKTUBHOCTI SIK KPHUTEPIIO OLIHKU
JTUBIACHAHOI TOJITUKH, CIIJ BIJ3HAYUTH HAcTynHe. E(EKTUBHICTH € HaiOUIbII
y3arajJibHIOIOUOI0 XapaKTEPUCTUKOK CHUCTEMH YTPABIIHHA OYyIb-IKUM 00’€KTOM, a
OT)KE€, BUKOPHUCTAHHS [JI1 OIIHKKA JHMBIJSHIHOI IIOJITHKH JaHOTO KPHUTEPIo €
o0’extuBHUM. Pa3zom 13 TuM, eQEKTHBHICTh HE €IUHUN KPUTEPId OIIHKU
VOPABMHCHKUX JIA 100 PO3MOJAUTY YHMCTOro mnpuOyTKy. SK 107aTKOBI
MIPOTIOHYETHCSI BUKOPHUCTAHHS TaKOX TaKUX KPUTEPIiB SK CTIMKICTh Ta MIEBICTH

JUB1ACHIHOI TOJIITHKY [67].
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3 NpUBOAY «CTIMKOCTI» BIA3HAYMMO IIUPOKUN 3MICT JAHOTO MOHATTS, LIO 32
pI3HUX  TpakTyBaHb O3HA4a€  3JIaTHICTh, CTaH, BJACTUBICTh, 3I10HICTB,
XapaKTEePUCTUKY, aIalITUBHICTh Ta PIBHOBAry BU3HaUeHOI cucTemu [63; 64; 68-70]. ¥V
JAHOMY BHMAAKYy CTIHKICTh JAMBIACHAHOI TMOMITHUKA € XapaKTEpPUCTHUKOIO, SKa
BigoOpaskae HE3MIHHICTh CHUCTEMH PO3MOJLIY YHUCTOro MpUOYTKY Ha MiANPUEMCTBI
MPOTATOM TPUBAJIOTO 4acy. JIOTpuMaHHS MIAMPUEMCTBOM BHU3HAYEHOTO IMIXOMY Ta
TUITY JUBIIECHIHOI TOMITUKU TPUBAIMM Yac € BKJIMBUM JIJIsl 30BHIIIHIX CITOKHBAYiB.
3a 1HIMX PIBHUX YMOB 1€ CBIAYMTH MPO 3HAYHI MOMJIMBOCTI T'OCIOJIAPIOIOYOr0
cy0’ekTa 1100 BUKOHAHHS CBOiX 3000B’s3aHb, IO MiJABUILYE pPIBEHb JOBIpU
BJIACHHKIB Ta 1HBECTOPIB A0 mianpueMcTBa. CTIHKICTh AUBIACHIHOI MOJITUKUA TaKOXK
€ TEepPeayMOBOIO SIKICHUX TPOTHO3IB MIOJ0 BapTOCTI MIAMPHUEMCTBA M JIOXOIIB
aKI[loHepiB y MalOyTHbOMY, 10 TaKOXX TO3WTUBHO BIJIMBAE Ha IMIIXK
roCIoAaproI0Yoro cy0’exTa.

[Ilomo i€BOCTI TUBIIEHIHOT TIOJITUKY BIJ3HAYMMO HAcTymHe. Yepe3 MexaHi3m
dbopmyBaHHs BJIaCHUX (DIHAHCOBUX PECYpCiB AMBIJICH/HA TOJITUKA BIUIMBAE Ha
YUCJICHHI XapaKTEPUCTHUKHA TOCHOJAPIOIYOro Cy0’€KTa — TEMIH PO3BUTKY
NIAIPUEMCTBA, (PIHAHCOBY CTIWKICTh, BapTICTh KamiTaldy, 10 BUKOPUCTOBYETHCA,
PUHKOBY BapTiCTh MiANpUeMcTBa Tomlo. [l yac po3poOku BUXOAATH 13 EPEAYMOBU
MO3UTHUBHOIO BIUIMBY JMBIJEHIHOI MOJITUKA HA O3HA4YeH1 Xapaktepuctuku. [Iporte
00’€KTUBHUI BHUCHOBOK MOXHa OTPUMATH JIMIIE 32 BUSBJICHHS BU3HAYEHOTO THUITY
3B’SI3KY Ta PIBHS 3aJEKHOCTI OKPEMHX IMOKA3HUKIB PO3BUTKY MIJIMPUEMCTBA Bijl
JTUBIACHAHOI TOJITUKH, IO pealizyeTbes. [HIMUMU ciloBaMU KpUTEpid J1€BOCTI
XapaKTEPHU3y€e BIUIUB JTUBIACHIHOI MOJITUKA HA PO3BUTOK MiANPUEMCTBA. BUCHOBKH
II0JI0 JIIEBOCTI AMBIACHAHOI MOMITHKU € MIATPYHTSIM JIJISI IPUHHSTTS YIIPaBITHCHKUX
pillieHb 11010 HEOOX1THOCTI MIATPUMKH/3MIHU THITY/TIIX0Ty IUBIACHIHOT ITOJITHKH,
10 peaTi3yeThes.

TakuM 4YMHOM BUKOPUCTAHHSI KPUTEPIiB CTIMKOCTI Ta JIIEBOCTI, HA TOAATOK 0
€(EeKTUBHOCTI, COPUATUME MOMTHOJIEHOMY JOCTII)KEHHIO OCHOBHUX XapaKTEPUCTHUK
JTUBIACHAHOI TOMITHKUA. 3 OMISIAY HHMKIIYHOCTI Tporecy GhopMyBaHHS W peamizarii
JUBIJICHTHOT TOMITUKY Ta 3BOPOTHOTO 3B 3Ky MK OKpPEMHUM ii eTanaMu Ta PiBHIMHU
MPUIHATTS YIPABIIHCHKUX PIIlIEHb, PE3yJIbTaTU OIIHKH 32 BUKOPUCTAHHS KPUTEPIiB
€(EeKTUBHOCTI, CTIMKOCTI Ta J1€BOCTI BUCTYNAaTUMYTh MIATPYHTSIM Ji BU3HAYCHHS
noAaibIINX M1k 111070 (GOpMYyBaHHS JAWBIICHHOI MOJITUKU Ha MIINPUEMCTBI SIK Y

MOTOYHOMY TIE€P10/Ii, TaK 1 B IEPCIIEKTHBI.
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1.3. HaykoBo-MeTOAUYHI 3acaqM KOMILIEKCHOI OLIHKH PiBHS peaJizamii

IUBIAeHIHOI MOJITHKH

Sk cknagoBa CUCTEMHU YIPaBIiHHA JMBIACHAHA TIOJNITHKA BIUIMBAE Ha
pe3yabTaTH AISUIBHOCTI TOCHOIAPIOIOYOro Cy0’ €KTa Ta 3yMOBJIIOE HOTO 1HBECTUIIIHY
npuBaOINBICTh, (PIHAHCOBY CTIMKICTh, JOBIOCTPOKOBHUU PO3BUTOK. Pasom i3 Tuwm,
iaxig 10 ¢GopMyBaHHS AWBIJICHIHOI TMOMITHKHA, BUOIp 11 TUMy Ta €(PEKTHUBHICTH
peaizalii 3aJ1eXUTh BiJl 3HaYHO1 K1JIbKOCTI YNHHHUKIB 30BHIITHBOTO Ta BHYTPIIIHHOTO
NOXO/PKeHHS. [HImMMU crloBaMu JAMBIJCHJHA TOJNITHKA Y 3arajibHi cucTeMi
YIPaBIiHHSA MIANPUEMCTBOM BHUCTYIMAE 1 PE3yabTATOM 1 YUHHUKOM BH3HAYEHHUX
YIPaBIiHCHKUX pillleHb. BUAUISI0UM OCHOBHI (DYHKITIOHAJIBHI cpepu miarmpHeEMCTBA
(exkoHOMIUHY, (DIHAHCOBY, OpraHi3alliiiHy) BIJI3HAYUMO, IO SK CKJIQJ0Ba IOJITHKH
yOpaBIiHHSA MOpUOYTKOM MIANPUEMCTBA JIMBIJICHJIHA TIOJITUKA TIOB’s3aHa 3
€KOHOMIYHOIO MISUTBHICTIO MiANPUEMCTBA, MPOTE BOHA 3aJICKUTH BIJ CUTYyaIlli, a
TAaKOK BIUIMBAa€E Ha OKpeMi pilleHHsS y (IHAHCOBIM Ta oOprasizauiiHii cdepax
TrOCIIO/IAPIOIOUOro Cy0’ €KTA.

VY cucremi «00’eKT—Cy0’€KT» TUBIACHIHA MOJIITHKA € 00’ €KTOM JOCHIKCHHS,
a OCHOBHI TIOJIOKCHHS TEOpii YIpaBIIHHSA € NPUHHATHUMH 1 JUIS JUBIJICHIHOI
MOJIITUKHU. 3 OTJISAAY 3araJilbHUX TEOPETUYHUX TOJIOKEHb YIPABIIHHS SIBJIsIE COOOIO
BIUIUB Cy0’€KTa Ha 00’€KT 3 METOIO JOCSATHEHHSI OCTAaHHIM OakaHOTo  (I[LJIbOBOTO)
ctany. OCHOBOIO pillIeHb 100 JMBIICHIHOI MOMITHKY € ii omiHka. Came OIiHKa Ja€e
BIJIMOBIb MO0 JOCATHEHHS BHU3HAUCHUX ITIJICH JTMBIICHIHOI MOJITUKU Ta JICKUTh Y
OCHOB1 TMPOTHO3HHMX PO3PaxXyHKIB 13 ii po3BUTKY B mojaibimiomy. OIliHKa B
3arajbHOMY IPOIIEC] YIPaBIiHHA € (DYHKIIEO 111 Ta 3M1ACHIOETHCS 32 ypaxyBaHHS
TaKMX OCHOBHHMX KOMIIOHEHTIB SIK Cy0’€KT Ta 00’€KT OLIIHKH, KPUTEPIi Ta MOKA3HUKU
omiHku [71-76]. PosrmsiHEMO TpoOJIeMaTUKy OIIHKK JTUBIICHIHOI TOJITHKA
H1JIPUEMCTBA, 3 OTJISAY BUIIEHUX KOMIIOHEHTIB JaHOTO MPOIIECY.

BaxxnuBuM y 10CHIiDKeHH] € BU3HAYCHHS cy0’ ekTy ominku. [1{ogo nuBigeHaHOl
MOJIITUKU, TO YMCIEHHICTh YYaCHUKIB KOPIOPATUBHUX BIJHOCHH 3YMOBIIOE U
YUCJICHHICTh CYO’€KTIB OIlIHKH, a caMe — akIlioHepu (BenuwKi Ta ApiOHI), came
MIAIPUEMCTBO (B 0COO1 BHUIIMX KEPIBHUKIB, YMPABIIHCHKOTO Ta BUPOOHUYOTO
nepcoHainy), JAepkaBa, (pIHAHCOBI YCTaHOBU (KOMEpIIMHI OaHKH, I1HCTUTYIIIHHI
1HBECTOpH, HEOAHKIBCbKI YCTaHOBM, TONIO), JUIOBI MapTHEPH, KOHKYPEHTH,
Kpenutopu, iHo3eMHi iHBectopu [31; 32; 63]. InTtepec A0 AUBIAEHAHOI MOJITUKH
3YMOBJIEHUH BHECKOM KOXKHOTO 3 YYaCHHUKIB Yy [ISUIbHICTH mignpueMctna. Jliis
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aKiioHepiB — 1e (IHAHCOBI Ta MaWHOBI BHECKM JIO CTAaTyTHOTO KarliTaily
rOCIOJIapIoY0ro cy0’eKTa; M MIANPUEMCTBA — I1HTEIEKTyaJdbHI Ta BHUPOOHHYI
BHECKM BHPOOHHMYOTrO ¥ YNpaBIIHCHKOTO MEPCOHANly; JUIsl MapTHEPIB — BHECKH
MaTepiaJibHUX, a JUIs ()IHAHCOBUX YCTAHOB, KPEAUTOPIB, 1HBECTOPIB — (DIHAHCOBUX
pecypciB; I JIep)KaBHU — 3aKOHOJABYA IMIATPUMKA PO3BUTKY KOPIIOPATHBHOTO
cektopy. Cy0’ekT Ta HOro IHTEpeCH IIOAO MAMBIACHIHOI MOJITUKH 3yMOBIIOE
dbopmamizariito 06’ekTa OIIHKW. BiaacHUK po3risgae TUBIACHAHY MOJITHKY 3 TOYKH
30py MIABUIIEHHS CBOIX CTaTKIB, MIiANPUEMCTBO — 3a0€3Me4YeHHs PO3BUTKY B
MMOTOYHOMY TIE€P10Ii Ta MEPCIEKTUBI, KOHTPAreHTH Ta (PIHAHCOB1 YCTAHOBU — 3 OTJIATY
CTIMKOCTI Ta HaJIMHOCTI TOCIOJApPIOIYOro CyO’€KTa-NapTHepa, JepkaBa — SK
YUHHUK MakpogiHAHCOBOI cTalimi3aiii Ta 3a0e3leueHHs 1HHOBAIIWHOTO PO3BUTKY
HalioHaJIbHOI ekoHoMiku [31; 32; 77]. 3a po3risaay MAIPHEMCTBA SK MEPBUHHOT
JAHKU HAI[lOHAJIbHOI €KOHOMIKH, a TAaKOXX BPaxOBYIOUM PO3MEXKYBaHHSA (YHKIIIN
BOJIOJIIHHSI Ta YIPaBIIHHS, B MOJAJBIIOMY MUTAHHS OLIHKUA JAWBIICHIHOI MOJITUKU
PO3TIIIHYTO 3a ypaxyBaHHS IIJIEH Ta 3aBJaHb PO3BUTKY OKPEMOTO TOCIIOIapPIOI0YOT0
cy0’ekTa.

VY3aranpHeHHs MaTepiany, 1o nojaHo y npausx [8; 11; 19; 20; 29-31; 38-40;
42; 43; 78-90] mo3Bonmio 3pOoOMTH BHUCHOBOK, IIOAO IIMPOKOTO KOJIAa MUTaHb, IO
MIHIMAIOTHCSL T1J Yac OI[IHKK JAWBIACHIHOI MOMITUKH. 30kpema B mpansax [.O.
brnanka, M.B. I'pimumnoi, O.0. Tepemenka, JI.O. Jlironenko, H.B. XapueHnka,
C.I. Llecapenka mpoOriema OI[IHKA JWBIACHIHOT MOJITHKU PO3TJIIHYTa B HAWOUIBII
y3arajJbHIOIOUOMY BUTJISAL, @ caMe OOIPYHTOBAHO KPUTEPIi Ta MOKAa3HUKHU, a TaKOX
MPOMO3HULIT 10A0 popMyBaHHS €HEKTUBHOT AUBIAECHAHOI MOTITHKH.

Posrnsan  okpemMux acmekTiB AWBIICHAHOI TMOJITHKH TOJAAHO B TIparsix
JI.C. CeniBepcroBoi, JI.I1. Josrans, H.I'. [Tiryns, K.O. ®enorosoi, O.1. [lenunenko,
[.P. IMommyxk, T. Henenburok, O.B. Ko3noBoi Ta iu. Ilpu mpomy mociimKeHHS
JIMBIACHAHOI TOJITUKU 3/IIMCHIOIOThH Y IBOX OCHOBHHMX HampsiMax. Y MeKax MepIIoro
JIMBIJICH/IHA TIOJIITUKA MOJAETHCS K YAHHHUK BapTOCTI MIAMPUEMCTBA, Y 3B’ SI3KY 3 UM
BHUBYAIOTh ICHYBaHHS Ta ICTOTHICTh 3B’SI3Ky MIDXK JIMBIICHJAMU 1 PUHKOBOIO IIHOIO
aKIii Koproparii, BapTicTIO ¢GIipMH Ha PUHKY. Y MeXaxX JIpyroro MiAXOdy
JOCIIJIKYIOTh TTUTaHHS (opMyBaHHs (HOHIY TWBIICHIHUX BUILIAT, a CaM€ PO3MIpY,
mxepen Ta dopm BUIIaTH auBigeHaiB. 3okpema y mpausx [10; 20; 79; 80],
JUBIJICHTHA TIOJITHKA PO3TIIANAETHCA Yepe3 MPU3MY KOPIIOPATHUBHOTO YIIPABIIIHHSL.

CeniepcroBa JI.C. mpomnoHye BUPINICHHS MUTAHHS BUOOPY BapilaHTy MOJITUKH 3
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OTJISIAY CTafli )KUTTEBOTO ITUKITY, YNHHUKIB, [0 BIUIMBAIOTH HA JUBIICHIHY MOJTITUKY
Ta (HOpPMaII30BAHOTO KPUTEPIIO, SIKUM € CYKYIMHHUM 10Xid akiioHepis [79, c. 7-8].
Hosranp JLII. posrnsigae AWBIACGHIHY TOJMITHKY B KOHTEKCTI (OpMyBaHHS
¢dbiHaHCOBUX pecypciB akilioHepHux ToBapuct [80, c. 8-9]. V mpami [20] yBary
aKIICHTOBAaHO Ha BUPINICHHI MHUTaHb PO3BUTKY MIANPUEMCTB 13 HECTAJIOIO
CTPYKTYpOlO akilioHepHoi BiacHocTi. ABtop mnpami (H.I. Iliryas) moBoauth
3aJIeKHICTh MIXK PIBHEM AMBIACHIHUX BHUILIAT Ta PUHKOBOIO BAPTICTIO KOprioparii i
MIPOIIOHYE BIOCKOHAJIICHY METOJMKY PO3PaXyHKY MAaKCHMAJIbLHOTO TEMITY 3POCTaHHS
aKTHBIB Kopriopailii 6e3 J01aTKOBOT'O 30BHINIHLOTO (hiHAHCYBAHHS /IS MIATIPHEMCTB
13 HECTAJOI0  CTPYKTYpPOIO  aKI[IOHEPHOi  BIACHOCTI, JOCHII)KY€ MUTaHHS
YIOCKOHAJIEHHSI BUKOPUCTaHHS KOIIITIB, HAPAXOBAHUX Ha JUBIJACHIU 32 JEPKABHUMU
KOPIOPAaTUBHUMH TTPABAMH.

VY npami H.B. Xapuenka nuBieHIHA TOJITHKA PO3TIIANAETHCS K CKJIag0Ba
¢diHaHCcOBOI cTparerii akuionepHoro toBapuctBa [10]. Xoua aBTOp ¥ 3a3Hayae, 110
MUATAHHS JUBIJCHIHOI TOJITHUKUA BKJIIOYA€ BIJIHOCUHM «IIJNPUEMCTBO — MOTO
BinacHUK (M)» [10, c. 15] i He BUILIs€ OpraHi3aliiHO-TIPaBOBY (POPMY K YMOBY IJIS
PO3TIIATY AUBIACHAHOI TOJIITHKH, MPOTE B MOJATBIIIOMY yBary 3BepTa€ BUKIIFOYHO Ha
aKIIOHEPHI TOBApHICTBA Ta IOJA€ PE3YIbTaTH JOCIIHKCHHS IOI0 HaIllOHATBHHUX
acnekTiB (OpMYBaHHS AUBIAECHAHOI MOJITUKA MIANPUEMCTBA Ta OMOJATKYBaHHS
JUBIJICHIB 3 OorJIsiy GYHKIIOHYBAaHHS CaMe aKI[IOHEPHUX TOBApUCTB.

VYV npami A.b. Ilenpka nutanHg (opMmyBaHHS Ta peami3alii  JIWMBIICHIHOT
MOJITUKK SIK OKPEMHM HampsM JOCIHIKCHHS HE BUILIEHO, MpoTe, (HOPMYIIIO0UU
HAyKOBI1 MOJIOKEHHS 11070 (OPMYBaHHS 1 pO3MOJLTY BJIIACHOCTI M Biaau, OpraHi3arii
KOHTPOJIIO B aKIIIOHEPHUX TOBAPUCTBAX, ABTOP BUCJIOBIIIOE CBOIO MO3HUIIIIO MO0 CYTI
nuBineHaiB [31, c. 40], edbexTuBHOCTI KOopropatuBHoro ymnpasmiaas [31, c. 58-59],
MIPOTIOHY€E CIIOCOOM Y3rOo/DKCHHST EKOHOMIYHUX 1HTEPECIB KIIOYOBUX YYaCHHKIB
KOPIOPAaTUBHUX BIIHOCHMH Y LUJIOMY Ta MEXaHI3M PO3MOJIIY YUCTOTO MPUOYTKY
aKIioHepHOTo ToBapucTBa 30kpema [31, ¢. 169-174; ¢. 175-182].

®enoroBoto  K.O. posrmspaerbess mpobiema QopMyBaHHA —e€(EKTUBHOI
JTUBIACHAHOI MOMITUKU. JlJIsi BUPINIHHA JaHOi TpoOJieMH aBTOPOM pPo3poOJIeHO
BIJIMOBITHUNA METOJUYHHUI IHCTPYMEHTapiid, 10 Mepeadadae NPUUHATTA PIillIeHb
IIOJ0 BETUYMHU AUBIACHIIIB 3a MakcuUMizalli 00cAry 1HBECTOBAaHOTO B PO3BHUTOK
MITPUEMCTBA KaIliTaly Ta MiHIMI3allii BUTpAT Ha Horo obcimyroByBanHs [86; 87].

Bupimenns npobiiemMu 1070 po3Mipy Ta piBHS JAUBIACHIHUX BHUIUIAT MOJAHO
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Takoxk y po3pobkax JI.O. Jlironenko, JI.B. Knouenok, H.B. IOpuyk. [lany npobiemy
aBTOpU TMPOIMOHYIOTH BUPIIIYBaTH 32 YABJICHb BIIACHUKIB WIOJI0 BEJIMYMHU
anbTepHaTUBHUX A0x0iB [8, c. 44-49]. Koznosa O.B. mpuainse yBary nmuTaHHIO
yIpaBJIiHHS AUBIIEHIHUM MOTEHIIIAJI0OM aKIlioOHepHOTo ToBapucTBa [88].

Ocob6mmBoCTI 00JIIKYy Ta 3AIMCHEHHS OKpPEMHX oOImepallii 3 KOpHopaTUBHUMU
nmpaBaMu BHUCBITJIICHO B myOumikamisx B. Bepxormsia, JIL.M. fnuepoi, T.B. bouymi,
T.B. boeu, O.I. [Tenunenko, [.P. Tlommyk V mpamgx [13; 14; 19; 81] po3risaayTo
0COOJMMBOCTI OpraHizamii IiSIIBHOCTI TOCMOAAPIOIOYUX CYO €KTIB 3a MPUHHATTS
3aKOHY TPO aKIIOHEpPHI TOBApUCTBA. Y 3aJIEKHOCTI BiJ MPaBWI OMOJATKYBaHHS
JUBIJICH/IB 1HBECTOP MIPUIIMAE PIMICHHS SIK KpaIle PO3MICTUTH 3a0IIaPKEHHS B aKIlii
YW IIHHI MManepy, akTHBH, OaHKIBCHKI Jeno3utH. Came Ha JaHUM acIeKT 3BepTae
yBary T.B. bosa [82, c. 46].

3 orysiAy TOro, IO YCIHINIHE MiANMPUEMCTBO — MPEIMET 1HTEpecy Uil 1HIIOTOo
rOCIoJIaployoro cyo’ekra, y mnpami T. HemenpHIOK pO3TiasHYyTO OCOOJHMBOCTI
OyXTanTepchKOro Ta IMOJATKOBOTO OOJIKY orepallli 3 mpuadaHHd KOPHOpPaTHBHUX
IpaB Ha Ji04e mianpueMcTBo [85].

[HImMiA acekT — po3paxyHOK 13 BIACHHUKOM KOPIOPATUBHHX IPaB Y BUMAAKY
BUXOJy ¥oro 3 toBapuctBa — mnojano y myoOumikamii O.1. Tlenunenxo. BpaxoByroun
JI0Ye 3aKOHOJIABCTBO, aBTOPOM 3BEPHYTO YyBary Ha OCOOJIMBOCTI BITUYKEHHS
KOPIIOPAaTUBHUX TIpaB Yy TOBApUCTBAX 13 OOMEKEHOIO BIAMOBIIAJBHICTIO Ta B
aKIIOHEPHUX TOBAPHCTBAX, a TAKOXK BU3HAYCHHS PO3MIPY YHUCTUX aKTHBIB Ta YaCTKU
y4acHUKa, 1110 MiJJjsirae BiauyxeHHto [83, c. 353].

YV mpami [.P. Tlomiogyk po3riisHyTO NUTaHHS NPOTHO3YBAHHS BEJIMYUHU
KOPIIOPaTUBHUX TIpaB y KOPOTKOCTPOKOBOMY TiepioAi. B ocHOBI mpomo3uiii —
MPOTHO3YBAHHS PO3MIPYy KOPIMOPATUBHUX IMpaB Ha MiACTaBl 1H(OpMAIli 11010 3MIHU
(b1HaHCOBOTO CTaHy rOCIOIapIOIUOro ¢y’ ekTa [84].

JlocmipKyroun pi3Hl aCTIeKTH JUBIJICHIHOT MOJITUKHU MiAMPUEMCTBA HAYKOBIII
BUKOPUCTOBYIOTh PIi3HI METOAM aHaji3y, KpUTEpii Ta TOKA3HUKU OI[IHKUA. 3a
HEOOX1THOCTI BU3HAUCHHS PE3yJbTaTUBHOCTI Ta €(PEKTUBHOCTI A1F0YO01 JWBIACHIHOI
MOJITUKU  3aCTOCOBYIOTBCSI METOAM PETPOCIEKTHBHOTO, a I IPOTHO3HHX
pPO3paxyHKIB — TMEPCHEKTHBHOTO aHajizy. 3AeOUThIIIOr0 HAYKOBII 3IIHCHIOIOTH
TEMaTUYHUHN aHaJI3 Ta aKIEHTYIOTh yBary Ha OKPEeMHUX HampsMax OI[iHKH, a caMe —
JOCIIJKEHH] 3aJIeKHOCTI MK JUBIICHIHOIO TMOMITHKOIO, IO pEami3yeThcs, Ta

PUHKOBOIO BapTICTIO MIAMPUEMCTB, BH3HAYEHHI YWHHHUKIB BIUIMBY, OIlIHII
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edextuBHOCTI nuBineHaHoi momituku [10; 11; 20; 21; 75]. Paszom 13 TUM mUTaHHSA
KOMITJIEKCHOT'O aHaJII3y JUBIICHIHOT TOJITUKY HE 3HAWUIUIO HAJIC)KHOTO BUCBITICHHS
B JIiTEpatTypi.

Sk HaOIBII ITPYHTOBHI B IbOMY CEHCI CJI1JT BIAMITUTH PO3pOOKH, 1110 MOJIaH1 Y
npausx JI.O. Jlironenko ta K.O. ®enoroBoi. Y mpami JI.O. JlironeHko anami3
JUBIJICHTHOT TMOJTITUKA 3alPOTIOHOBAHO 3/IMCHIOBATH 32 TAKUMHU €TalaMu SK: aHaji3
3arajJpbHOTO 00CATYy, CKIady, Ta PiBHS JAMBIACHIHOI MOJITHUKH;, OIIHKA (DIHAHCOBHX
MOXJIMBOCTEH MIAMPUEMCTBA 11010 BUILJIATH AUBIICH/IIB Ta JOCTIKEHHS YMHHHUKIB,
10 3yMOBJIIOIOTH iX PO3MIpP; aHajli3 0COOIMBOCTI (POPMYBaHHS CTATyTHOTO KamiTaay
TOPTOBEJIBHOTO TIAMPUEMCTBA; OIlIHKA JOCTATHOCTI AWBIACHAHWX BHIUIAT IS
peaizallii eKOHOMIYHUX 1HTEPECIB aKIioHEPiB mianpueMcTBa [8, c. 34-44]. denoTora
K.O. Buainse 4OTUpPU OCHOBHI €Talld MPOBEAEHHS AaHANI3Y AWBIACHIHOI MOJITHKU
MINPUEMCTBA, a CaMe€ — aHali3 JWHAMIKM JUBIJICHIHUX BUIUIAT, aHall3
pEHTa0ETBbHOCTI IHBECTOBAHUX KOIITIB, aHaJ13 JOCTATHOCTI JAMBIJCHIHUX BUILIAT Ta
aHai3 00’ €KTUBHOCTI TUBIICHIHOT MOJiTHKH [86, ¢. 8-9].

VY3aranpHuimm icHyroui po3poOku [8; 10; 11; 20; 21; 86] BumineHo nBa
HampsIMM  OIlIHKK, a caMe€ — OI[IHKY peali30BaHOi Ta PO3pOOJEHOT IUBIACHIHOI
MOJITUKH, IO BIAMOBIZAA€ 31MCHEHHIO PETPOCIEKTUBHOI Ta MEPCHEKTUBHOI OIIIHKU

BHU3HaueHOro 00’ekra (puc. 1.2).

PerpocnexTuBHa oninka JII1
(ouinka peanizauii /IT)
1. Busnauennss tuny JII1 mignpuemMcrBa, IO peali3oBaHa y IONEPEAHBOMY Mepioi Ta
MpoTsiroM t-ro mepiony B HiJIOMYy.
2. Bu3HaueHHs] YMHHUKIB, 1110 BIUiMHY M Ha J{I1 mignpuemMcTBa y monepeaHbOMY Mepiojii Ta
MPOTATOM t-TO TIepiofy B IIOMY.
3. Ominka edekTHUBHOCTI, cTiiikocTi, mieBocti JI1 B Mexkax OKpeMOro miaImpHEMCTBA Ta 3a
TPYTOIO MiAIPUEMCTB

v

)

; |

IMepcnexkTuBHa oninka Il :
)

]

]

(ouinka popmysanns JII)
4. BusHayeHHs 4YMHHHKIB Ta oOMexeHb mojo ¢Gopmysanus [II mignpueMcTBa y
KOPOTKOCTPOKOBI# (JIOBFOCTPOKOBIH ) IEPCIIEKTHBI. « -
5. Oninka e(peKTUBHOCTI PO3pO0JICHOT TUBIACHIHOT TOJITHKHU IiANPHUEMCTBA

Pucynox 1.2 — 3MicT peTpOCIEeKTUBHOI Ta MEPCIIEKTUBHOI OIIHKH
JUB1ICHIHOT MOJIITUKY I TPUEMCTBA

Peanizamiss o3HaueHMX €TamiB Il 4Yac OIIHKH JUBIJAECHAHOI ITOJITHKHU

3MIACHIOETBCS 32 BUKOPUCTaHHS BIAMOBIAHMX TOKA3HHKIB, $Ki, MOXYTb OYyTH
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CHUCTEMATU30BaHI 3a TAKUMH O3HaKaMH, SIK PIBEHb BHKOPHUCTAHHSI, CTYIIHb CUHTE3Y,
dbopma mojaHHs, crocid GopMmyBaHHS, CHOCIO BU3HAYEHHs, PiBEHb 3B’S3KYy (TaOIl.
1.2) [91-96].

Tabnuys 1.2
CucremaTu3anisi NOKa3HUKIB, 0 BUKOPUCTOBYIOThCSA
i Yac AOCTiIKeHHsI JUBIIeH/IHOI MOJITHKH MiNPUEMCTBA,
3a 3araJibHUMH KJacuikaiiHIMU 03HAKAMH

O3Haka IToka3Huk

PiBeHb a) 3aranpHi ( YMCTUN MPUOYTOK, BIIACHUN KaIliTaja, aKTUBHU, JOXIT
BUKOPHUCTAHHA | Ta 1H.);

0) cietndiuni (BenuurHa GOHIY TUBIAECHIHUX BUILIAT, IIHA aKIIii
(HoMmiHaNbHA, OajJaHCcoOBa, KypcoBa), KUTBKICTh akKIlii Ta iH.)

Crymiab a) JJokanbH1  (Koe(illleHT AMBIASHIHUX BHIUIAT, KOe)IIeHT

CUHTE3Y yTPUMaHHSI, KOE(IIIEHT KPATHOCTI MOKPHUTTS Ta 1H.);
0) y3arajapHIOIOU1 (BenuuuHa KOPIIOPaTUBHUX pas,
MYJIBTUILTIKATOP KypCY aKIlii, MyJIbTUILTIKATOP AUBIAEHAY aKIlii Ta
1H.)

dopma a) a0comtoTHi (BemuuuHa GOHAY AWBIICHIHUX BUILUIAT, BEIUYMHA

KOpPIOpPAaTHBHUX ITpaB, 0alaHCOBA BapTICTh aKlii Ta 1H.);

0) BIAHOCHI (IIOKA3HUKH CTPYKTYypHU (YacTKa MPUBLICHOBAHUX
aKI[ii, yacTKa MPOCTUX aKIlii), TUHAMIKK (TEMIT 3MIHH, 1HACKC),
MOKa3HUKH, W0 BIJOOpaXaroTh 3aJEXKHICTh MIXK OKPEMUMU
XapaKTepUCTUKAMHU (xoediiieHT KOPEJISIIii, Koe(ilieHT
€JIACTUYHOCTI), TOKa3HUKMU Bapiamli (MOKa3HUKU pO3MIpy Ta
IHTEHCUBHOCTI Bapiariii)

Croci6 a) HOpMaTHUBHI; 0) TUIAHOBI; B) OOJIIKOBI; T') 3BITHI,

(dbopMyBaHHS

Cnoci0 a) ¢opmaiizoBaHi (KoedilliEHT IUBIACHIHUX BUILIAT, KOSMIIIEHT
BU3HAYCHHS yTpUMaHHS, KOe(ILIEHT KPATHOCTI HOKPUTTSA Ta 1H.);

0) cuHTeTHYHI1 (1HTerpajibHU (-1) MOKA3HUK (-H))

PiBeHb 3B 43Ky | a) pe3yJIbTaTUBHI (KOE(ILIEHT PEIHBECTYBaHH);
0) pakTopHi (MprOYTKOBICTH KamiTany, KOe(iIllieHT yTpuMaHHs)

3 ornsany iH(oOpMaIiitHOTO 3a0e3MeUeHHs] Ta IIILOBUX HACTAHOB KOXHUN 13
€TaIliB OI[IHKY JWBIJICHIHOI MOJITUKU MOXe OyTH peai30BaHM SIK 32 YMOB €KCIpec-
OLIIHKM TaK 1 32 HEOOX1JHOCTI 3A1MCHEHHS MOTJINOIEHOr0 JOCI1IKEHHS.

BpaxoByroun, 1m0 peTpoCcneKTHBHA OIlIHKA Mepeaye TEepCHeKTUBHIN, a i
pe3yNbTaTH € MIATPYHTSIM IS PO3POOKHM TPOMO3MINK 1010 (GopMyBaHHS
JVBI1ACHAHOI MOJITUKY Ha MaOyTHIM Tepioj] aKIEHTYEMO yBary Ha MOKa3HHUKaXx, 110

B1I00pakaroTh peatizalliio AUBIICHIHOI MOMITUKH (puc. 1.3).
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LE

Kpurepiit

O0’exT peanizalii TUBIICHIHOI O TUKA

aKIIOHEepHI TOBApHCTBA MAPUEMCTBA THITUX

myOivgHi MpUBATHI OpraHi3aliiHO-TIPaBOBHUX
hopm*

Edexrusnicts

Yuctuii npuOyTOK, 10 Mpunajaae Ha onHy akiito (Ulla) Koeditient BUILJIAT
JuBineHaun, mo npunajaoTs Ha onHy akiito (dma) BracHuKamu (KB)

Joxin akmionepis ([a)

Koedoimient nuBinenganx sumiat (Kag)

Koedinient kpaTHocTi nokputts (Kxm)
Koedinient yrpumanns (Ky ado Ky" )

Koedoimient minnocri axmii (Kma)

JluBineHmaHa JOXOMHICTE akiii (Jna)

KoedirieHT criBBiIHOMICHHS PUHKOBOTO KypCy aKiii g0 guctoro npudyTky (Kpim)

KoeiieHT CriBBiHOIIEHHS PUHKOBOTO KypCy akIil JI0 MOKAa3HHWKA YHCTOTO TIPOIIOBOTO MOTOKY Ha
onny akuito (Kpurm)

Hoxoxanicts akiiii y morounuii mepion ([xag)

KoedimieHT criBBiHOIICHHS MK pUHKOBOIO Ta OalaHCOBOIO BapTicTo akiiii (Kpoa)

KoeimieHT ciBBiTHOIIEHHS Mi’)K pUHKOBOIO Ta OI[IHOYHOIO BIITBOPIOBAILHOIO BapTicTio akTHBIB (KT)

KoedinienT peinBectyBanus (Kp)

PiBeHp 1oX01y Ha OAMHUINO iHBecTOBaHMX KOIITIB (P/l0x)

PiBeHb MUBiEHAIB Ha OJAMHHMINIO iIHBECTOBaHUX KOMTiB (PauB)

JluHaMmika JOXO/iB BIaCHUKIB KopropaTuBHUX nipaB (Tp.mox)

JloTpuMaHHs CHiBBiJHOIIEHHs MiX Temiiamu 3MiH npuOytky (Tm), noxoay (Tn) ta aktusis (Ta) ninnpuemcra (Tu > Tn > Ta)

CTIHKICTD

Bapiarist koedimienta muBineraaux purmiat (V (KBxm)), koedimienrta summiart BiaacHukaM (V (Kg))

JlieBicTh

KoedirienT Kopemnsmii Mixk MOKa3HUKOM BapTOCTi miampueMcTBa (Bm) Ta mokasHukamu epeKTHBHOCTI
JMUBIICHAHOT TOMITHKH (YHCTHUH TpUOYTOK, IO mpumagae Ha oxHy akmiro (Ylla); muBimeHzaw, mio
MPUNAIaloTh Ha oxHy akmiro ([ma); xoedimient nuBinennaux BuruiaT (KaB); AuWBiIeHIHA JOXOIHICTH
akuii ([ma); koedilieHT CIiBBIAHOMEHAS PHHKOBOTO KypCY akIii 1o gucroro nmpudyTtky (Kpm))

KoedoimienT kopemsmii MiXK TOKa3HHKaMU e(EKTHBHOCTI MisUTBHOCTI mignmpueMcTBa (peHTabempHOCTI mismmbHOCTI (Px), peHrabempHOCTI akTuBiB (Pa),
perTabensHOCTI BUTpaT (PB), 000poTHOCTI akTuBiB (00a)) Ta eEKTUBHICTIO AWBIACHIHOI MOMITUKA ((YACTHI MPUOYTOK, IO TPHUMATAE HA OTHY aKIIO
(Ylla); nuBineHu, Mo NPUIAJAIOTh HA OAHY akmifo ([lma); xoedirienT nuBinengaux sumiat (Kag))

*— MiINpUEMCTBA, B IKUX (QYHKIIT BOJIOAIHHS Ta YIPaBIiHHS PO3MENKOBAHO

Pucynox 1.3 — CucremaTtu3zaiiisi TOKa3HHUKIB peatizallii TuBiICHIHOT MOJITUKH MANMPUEMCTBA 32 KPUTEPIIMHU €(PEKTUBHOCTI,

CTIMKOCTI Ta J1€BOCTI




[lim wac cucremarm3aili TIOKa3HHWKIB, TMpPEACTaBICHUX Ha pwuc. 1.3,
BUKOPHUCTAHO 3arajibHi O3HaKu Kiacudikalli, 1mo mogaHo y Tabia. 1.2, MeTogudHi
3acalid po3paxyHKy I[OKa3HUKa (momatok A.l), pe3yinpTaTd aHaji3y 4YacTOTH
BUKOPHCTAHHS OKPEMHUX IMOKA3HUKIB IMiJ1 Yac OLIHKH JAUBIICHIHOI MOMITUKH, a TAKOXK
BpaxoBaHO OCOOJHMBOCTI 00’€KTa peamizalii JUBIACHAHOT MOJITHKU. Y MiJACYMKY,
MOKa3HUKMA CHCTEMATH30BAaHO 3a TaKUMHU O3HAKaMH SIK KPUTEPiil OLIHKH, a TaKOX
00’ €eKT peaizalii TUBiACHIHOT MOJITHKH.

Kputepiii Ta 3aBgaHHS OIIIHKK TIOB’s3aHI MDK coOoro. JlociipKkeHHs
JUBIZICHIHOT TOMNITUKH 33 KpPHUTEpieM e(EeKTHUBHOCTI I'PYHTYEThCS Ha BH3HAUYCHHI
OKPEMHUX XapaKTEepPHCTUK 3a HHU3KOIO JIOKaJbHUX, a00 MOOYJOBI BHUCHOBKY III0O/IO0
¢()EeKTUBHOCTI JUBIACHIHOT TMOJITUKA Ha OCHOBI BH3HAYCHUX Y3araJIbHIOIOYHX
MOKa3HUKIB. JIJIs1 OIIHKY TMBI1ICHIHOT TOJITUKH 32 KPUTEPIEM CTIMKOCTI Ta J11€BOCTI
nependayeHo Ppo3paxyHOK Koedilli€HTIB Bapiallli Ta KOpemsiii 3a CYKYIHICTIO
YaCTKOBUX Ta y3araJibHIOIOUMX IMOKAa3HUKIB €(QEKTUBHOCTI BIANOBIAHO. Po3risHemo
JaHEe TTUTaHHS JOKJIA THIIIE.

BusHaueHHsT OKpeMHUX XapakTEepPUCTHK, a00 OTPUMaHHS Y3arajlbHIOIOYOTrO
BUCHOBKY M10/10 €(EKTUBHOCTI JUBIJICHIHOI TOJITUKA 3YMOBIIOE BHKOPHUCTAHHS
MOKa3HUKIB PI3HUX 3a CTYIIEHEM CHUHTE3y, a CaM€ JIOKAJIbHUX Ta y3arajibHIOIUYHX
MOKA3HUKIB, SKi BiIOOpaxaroTh, BIJIMOBIAHO, OKpeMl Ta 3arajbHiI BJIACTHUBOCTI
NOMITUKK (QopMyBaHHA (OHAY JHMBIACHIHUX BHUIUIAT HignpueMcTBa. Haykosii
MOMAI0Th 11X TMO-PI3HOMY, SIK 3a BUAUICHHS OKPEMHX XapaKTEPUCTHK IS
yrpymyBaHHS, Tak 1 6€3 HuX.

Tak, B mpargx 1.0. bnanka, O.0. Tepemenka, M.B. I'pigunnoi, I'.I. ®imiHoi
MOKa3HUKM €(EeKTHUBHOCTI MOJAHI, TPOTE€ HE CUCTEMATHU30BaHl. YBary akieHTOBaHO
HAa THUX, L0 OTPUMAIM HAWOLIbIIE PO3MOBCIOKEHHS, 30KpemMa: Koe(ilieHT
nuBineHaHuX BUmuiat (KaB), unctuii mpuOyTOK, 110 Tpumagae Ha oany akimiro (Ulla),
JTUBIACHAM, IO TPHUIIAJIAI0Th Ha OAHY MpOoCTy akiiio (/lnma), koedimieHT MIHHOCTI
akmiit (Kma), muBimenaHa poxoaHicTh akiii (/[ma), xoedimieHT CITiBBIIHOIICHHS
PUHKOBOTO Kypcy akiii g0 uucroro nmpudytky (Kpm) [11; 21; 78; 91]. V mpami H.T'.
[Tirynp moka3HUKH ePEKTUBHOCTI TAKOXK HE CUCTEMATHU30BaH1, MPOTE 3aKOHOMIPHICTh
y ix gopMyBaHHI Bce X icHye. OCHOBHUM KpHUTEpIEM MijJ Yac OL[IHKUA JAMBIACHAHOI
MOJIITUKU B Tpalll BU3HAYEHO BAapTICTh MIANPUEMCTBA, OUIBLIICTH MOKA3HUKIB, IO
BUKOPUCTAaHO, (POPMYIOThCA Ha TMIJCTaBI PUHKOBOI IIHU akilii, Mo oOMexye ix

BUKOPUCTAHHA IS IPUBAaTHUX akiioHepHux ToBapucts [20, c. 7]. Xapuenko H.B.
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BUJUISIE NIBI TPYNHM TOKAa3HUKIB €(EKTUBHOCTI AUBIACHIHOI MOJITUKU, 30KpeMa
KoedilieHTH 00Iry akI[iOHEPHOTo KamiTaily Ta Koe(illieHTH OLIHKA PUHKOM KamiTany
noxoaHocTi akmik [10, c. 123-127]. V mepeniky, OKpiM IpEJACTaBICHUX BHIIE
MOKAa3HUKIB, aBTOPOM IIOJAHO TaKOX Koe(dIIieHTH KpaTHOcTi MokputTs (Kkm),
yrpumanHs (Ky), peinBectyBanns (Kp).

3a pesynbTaTamMu  JOCHIDKEHHS PO3po0OK, IO TOJAaHO Yy  IMparsx
JI.O. Jlironenko, 1.O0. bmanka, O.0. Tepemenka, M.B. I'pimuunoi, H.I'. Ilirymns,
K.O. ®enoroBoi Ta 1H. BHUAUICHO JIOKaJbHI Ta Yy3arajibHIOOYl ITOKAa3HUKH
e()EeKTUBHOCTI JUBIACHIHOI MOJITUKU. 30KpeMa JI0 TPYIHU JIOKAJbHUX BIIHECEHO Ti
MOKa3HUKW, Ha TIJACTaBl SKUX JIarHOCTYEThCsS TN auBineHaHO1 momituku (KuB),
MOTOYHA JIOXOJIHICTh aKI[iil Ta 1HBECTHUIlIHI MOoxuBOCTI mianpuemcTsa (Ulla, Jlma)
Ta 1HII, TpeAcTaBieHi Ha pucyHKy 1.3. Jlo mepeniky y3araabHIOIOYHX MOKAa3HUKIB
e(eKTUBHOCTI JUBIJEHHOI MOJITUKH MIANPUEMCTBA BKIIOUEHO Ti, 0 (POPMYIOTHCS
3a ypaxyBaHHS JaHUX (PIHAHCOBOTO PHUHKY, a caMe KOE(IIEHT CIiBBIIHOIICHHS
PUHKOBOIO KypCy akumii 10 4YHUCTOro npuOyTKY, IO TaKOoX BIIOMHHI SIK
«MyJbTUILTIKATOp Kypey akuii» (Kpi), koedimient uinnocti akuii (Kuoa) ta iH. (puc.
1.3).

ITin gac cucremMarusalii MOKa3HHKIB €(PEKTUBHOCTI JWBIJICHIHOI IOJITHKH
BpPaxoBaHO OCOOJMBOCTI 00’€KTa ii peanmizalli. 3 Orjisay Ha Te, IO JaHa MOJITHKA €
XapaKTEPHOK MJIi TUX TOCHOJAPIOIOYMX CYO’€KTIB, y SKUX (DYHKIIT BOJOJIHHA Ta
YIOPABITIHHS € PO3MEKOBAaHNUMH, a caMe — JUIsl aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB, a TAKOXK JUIS
YaCTUHU TOBApHUCTB 13 OOMEXEHOI BIJNOBIJAJIBHICTIO, B SKHUX YIPaBIIHHSI
BJIOKpeMIIeHe Bia (DYHKIIIT BOJIOJIHHS, 3a3HaUeHEe, podjIeMa OMHKA e€()eKTUBHOCTI
JTVBICHAHA TIOJITHKA IIOCTa€ IO-1HIIOMY. A camMe BHUIUISIOTHCSA TMOKA3HUKH, IO
MOXKYTb OyTH 3aCTOCOBAHI IiJl 4aC OLIHKK €()EKTUBHOCTI AUBIJEHIHOI MOJITUKU 0€3
3aCTEpeXKeHb, Ta Ti, M0 MOXYTh OyTH peayli30BaHi 3a OCOONMBUX YMOB. Tak, 10
YaCTKOBHUX TMOKAa3HUKIB, M0 MOXYTb OYTH 3acTOCOBaHI 0€3 3acTepeXxeHb Yy
aKIIOHEPHUX TOBAPUCTBAX OYIb-SKOrO0 TUIY (K MPUBATHUX, TaK 1 MyOTIYHUX)
BIJIHECEHO TOKA3HWKH IUBIJICHIIB Ta MPUOYTKY, IO MPUIATAE HAa OJHY aKIIiIo,
MOKa3HUK JUBIJICHIHUX BUILIAT Ta HU3KA 1HIIKX (puc. 1.3). i 1HILIKUX TiAIpPUEMCTB,
Kl BUPINIYIOTh MHUTAHHS IMOJO PO3MOAUTY YAaCTUHM YHCTOTO NPUOYTKY MIX
NMalIMKaMHA Ta CAMHM TOCITOIAPIOI0YMM CYO’€KTOM, 3alPOTIOHOBAHO BUKOPHUCTAHHS

koediuienTa Bumat Bracuukam (KBB) Ta koedimienTa yrpumanns (Ky™).
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KBp=—, 1.1
BE= T (1.1)

A€ BB — BenuumnHa BUmiIat BJIaCHHUKaM, THC. T'PH;

Un — yuctuii npuOyTOK, THUC. TPH.

qI1-B
- 2P | Ks

K in
T (1.2)

3MICTOBHO MOJAHI MOKAa3HUKH aHAJOTI4HI KOe(DillieHTy TUBIACHAHUX BHUILIAT
(KnB) ta xoedimienty yrpumanas (Ky). HeoOxigHicTh k€ BUKOPHUCTAHHS TOHSTTS
«BUILJIATA BJIACHUKaM» IIij 4Yac OIIHKK €()EKTUBHOCTI JMBIACHIHOI MOJITHKU IJIsI
HOIOPUEMCTB, 10 HE € aKIIOHEPHUMH, 3yMOBJIEHO OCOOJIMBOCTSIMHU TIOJIaHHS
iH(popmallli y (IHAHCOBIM 3BITHOCTI Ta PO3MJIAIOM JIMBIACHIIB Y JIAHLIOTY
«JIMB1ICHIM — aKUIi MANPUEMCTBa». Y PO3BUTOK JaHOTO MUTAHHA B1A3HAYMMO TAKOXK
HacTymnHe. AHai3 MOOYyJOBU TaKUX MOKA3HUKIB SIK KOE(PIIIEHT KPATHOCTI MOKPUTTS
(Kkm), xoedinient peinBectyBanHs (Kp), piBeHb 10X0y Ha OJUHUIIO 1HBECTOBAHUX
komTiB (Pmox) Ta piBeHb AMBIJICHJIB HA OJWHHUINO 1HBECTOBaHUX KoITiB (PnuB)
JI03BOJIMB 3pOOHUTH BHCHOBOK, IO 3a MEBHOI Moaudikamii (30KpemMa 3a 3aMiHH
MOKAa3HUKA «IUBIACHIN» HA MOKA3HUK «BEIMYMHA BUIIAT BJACHUKAM») BOHU I[LIIKOM
NPUIHATHI /IS BUKOPUCTAHHA y KOPIOPATHUBHUX IMINPUEMCTBAX, 10 ICHYIOTH Y
dhopMi TOBApUCTB 13 0OMEKEHOIO BiNOBIIATBHICTIO.

J1Jist BUZIITIEHHS TIOKA3HUKIB, IO BUKOPUCTOBYIOTHCS i Yac y3araJbHIOI0UYOTO
BUCHOBKY 00 €()EeKTUBHOCTI AMBIAEHAHOI MOJITHUKH, BPaXOBAHO CYTh JIaHOTO
MOHSATTSI, @ TAKOX OCOOJIMBOCTI AISTILHOCTI MIANPUEMCTB, 30KpeMa iX MPUCYTHOCTI HA
¢GoHIOBOMY pHUHKY. Y PO3BUTOK JaHOIO MHTaHHSA BIA3HAYMMO HACTyNHE. 3a
TpakTyBaHHS ©€()EKTUBHOCTI MMBIJICHIHOI TOJITUKH, SK Y3TO/KCHHS 1HTEpECIB
BJIACHUKIB Ta TMIANPHUEMCTBA, OCHOBHMMH Y3araJbHIOIOYUMHU  TOKa3HUKaMU
€(EeKTUBHOCTI  BUCTYNAaTUMYyTh KOE(ILIEHTH MNPUOYTKOBOCTI Ta IIHHOCTI aKIii,
3pOCTaHHS SIKUX CBIAYUTH NPO MOKIMBOCTI 30UIBIIEHHS JOXOMAIB 1HBECTOPIB Ta
3HIDKCHHSI PU3MKY TOTJIMHAHHS TaHOTO MIANMPUEMCTBA HOTO KOHKYPEHTaMH, a TaKOXK
Ipo MIABHUILEHHS KamiTams3alii akiiii rocrnofaprordoro cyo’ekra Ha (OHIOBOMY
punky [10, c. 127-128]. 3a BiacyTHOCTI 00iry aKilii HAa BTOPUHHOMY PHHKY, IO €
XapakTEePHUM I TPUBATHUX AaKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB Ta IHIIUX IIIPHEMCTB,
OIliHKa €(DEKTUBHOCTI JUBIACHAHOI MOMITUKUA YCKIAAHIOEThCS. [Ij1s1 BUpIIIEHHS TaHO1
po0IeMu BBAKAEMO 32 JOLJIbHE BUXOJUTH 3 HEMPSAMUX O3HAK €(PeKTUBHOCTI (hOHAY

JTUBIACHAHUX BUIUIAT HA IIJANPUEMCTBI, IO OIMOCEPEAKOBAHO BUPAKATUMYTh
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1HTEpeCcH OCHOBHHX 3alliKaBJIEHUX CTOPIH (MiAMPHEMCTBA Ta BiIacHUKIB). [Ipu mipomy
1HTEpEeC roCHoIapIoUoro cyd’ekTa Moxe OyTH MOJAAHUM 13 OISy JOTPUMAHHS HUM
«30JIOTOTO TIpaBUJIa €KOHOMIKWY IOAO0 CHIBBITHOIICHHS MK JUHAMIKOIO MPUOYTKY
(Tm), moxomiB (Tx) Ta BemmumHOro akTuBiB (Ta). 3a BimCyTHOCTI JaHWUX IIOAO
PUHKOBOi BapTOCTI aKIi I1HTEpEC BIACHHUKA TPOMOHYETHCS OIIHUTH Ha OCHOBI
JTUHaMIiKi 3arajibHoro noro aoxoxay (Tp.mox), skuil ckiamaeTbcs 3 IUBIACHIIB Ta
IpUPOCTy OaJaHCOBOi BApTOCTI akiliif, 1[0 MPUMATAE HA OAUHUINIO 1HBECTOBAHUX
komTiB [98, c. 254-255]. Iloennanns iHGopmaIllli npo JOTPUMAHHS HIAITPUEMCTBOM
CIIBBITHOIIIEHB Y TUHAMIIl MPpUOYTKY, BUPYUYKH Ta aKTHBIB, a TAKOXK XapaKTepy 3MiH
3araJlbHOTO  JIOXOJy BIJIACHUKIB OyJe CBIJYATH TMpO BIAMNOBIIHHN  pIBEHb
(BUCOKWMIt/cepeqHI/HU3bKMI)  €(EeKTUBHOCTI  JWBINEHAHOI  MOJITHKH, IO
peami3yeTbcs Ha miampueMcTsi [97].

Ha nomatok 10 e€(eKTHUBHOCTI MNPONOHYETHCA TAKOXK OLIHUTH peani3aulio
JTUBIACHAHOI TIOJITHKUA 3a KPHUTEPisIMU 11 CTIMKOCTI Ta Ji€BOCTI. J[OIIbHUM TIpH
[bOMY BBa)Ka€EMO BHKOPHCTAHHS MOKA3HUKIB Bapiallii Ta 3aJeXHOCTI. BpaxoByroun,
10 O3HA4YEeH1 MOKA3HUKHU € BITHOCHUMH Ta MOXYTh OyTH 3aCTOCOBaHi 10 Oy/b-IKUX
XapaKTepUCTHUK JUBIJICHIHOI MOJITUKU 0€3 3aCTepEKEeHb, BAXKIMBUM € BU3HAUCHHS
MOKA3HUKIB, 110 BUCTYNATUMYTh SIK BUXIJIHI. Y LBOMY CEHCl MPOIMOHYIOTHCS [0
BUKOPHUCTAHHS TMOKA3HUKW €()EKTUBHOCTI JMBIJIECHIHOI TMOJITHKHA Ta €()EKTHBHOCTI
TISUTBHOCTI.

Buxonsun 31 3MICTOBHOrO  HANOBHEHHS  IMOKa3HUKIB  €(PEKTHUBHOCTI
JWBIACHAHOI TOJITUKHA JJIsI OIIIHKM ii CTIMKOCTI PEKOMEHI0BAaHO BUXOAUTH 3 JAHUX
npo auBiaeHaHuil Buxin (KnB) abo koedimienta Bumiat BiaacHukam (KBB). Ha
KOPUCTh JIaHOTO TMOKa3HUWKAa CBIAYUTH HOro 1H(MOPMATHUBHICTH Ta MOXKJIUBICThH
BUKOPHCTaHHA 0e3 3acTepekeHb. CaMme CriBBIAHOIICHHS (DOHY AMBIICHIHUX BHUILIAT
(BeIMUMHU BUIUIAT BIIACHUKAM) Ta CYMH YHCTOTO MPUOYTKY MiANMPUEMCTBA Y KOKHUHN
MOMEHT Yacy CBIIUMTh NPO 3arajlbHUM MIAXiJ MIOAO0 peai3alii JuBiIACHIHOL
NOJITUKM Ha MIANPUEMCTBI. TakoX, Ha BIAMIHY BIJ I1HIIUX, KOEQILIEHT
nuBineHaHoro Buxony (KmB) pos3paxoByeTbcsi Ha MIANPUEMCTBI  OYyb-SIKOT
oprasizamiifHo-mpaBoBoi (OpMH ICHYBaHHS Ta 3a peaiisallii 0yab-sKoi AUBIACHIHO
MOJIITUKH, IO JOBOJUTH OLIBII BUCOKHM PiBEHb HOTo yHI()IKOBAaHOCTI MOPIBHSIHO 3
TaKUMU TTOKa3HUKaMHU, sIK AUBIJICHIHA JOXOAHICTh ([l1a), mpulOyTtok Ha akiiro (Ylla)
Ta 1H., 10 MOB’S3aHl 3 JAAHUMH PO PUHKOBY BAPTICTh AKIIM MIANPUEMCTBA, a00

koedimieHToM KpaTHOCTI TOKpUTTA (KkIm), po3paxyHOK SKOro OOMEXKEHWH 3a
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peai3allii MO THKN «HYJILOBOTO AUBIACHIYY.

[Ilogo OIIHKHK I€EBOCTI IMBIJCHIHOI ITOJITHKH, TO B 1i OCHOBI — CHOCOOU
JOCIIIJIKEHHSI ~ CTOXaCTUYHOTO  3B’SI3Ky. SIK  pe3yNbTaTUBHI  IPOIMOHYETHCS
BUKOPHUCTAHHS TIOKa3HUKIB PEHTA0EIbHOCTI Ta OOOPOTHOCTI aKTHBIB, a TaKOX
peHTa0enbHOCTI  Trocmojapchkoi  mismpHOCT.  [loOymoBaHi  BiAMOBIZHO 10
PE3YNBTATHOTO Ta PECYPCHO-BUTPATHOTO IMIXOJIB TMOJAaHI TMOKA3HUKU € HaAWOIIBII
y3arajJpHIOIOUMMHU 1]l 4Yac OI[HKK €(EeKTHUBHOCTI TOCMOAAPCHKOi MisJIBHOCTI. SIK
(dbakTOpH1  JIOIIJIbHE BUKOPUCTAHHS IMOKa3HHWKIB €(EKTUBHOCTI JIUBIJICHIHOI
MOJITUKK, a caMe€ YUCTUHW NpuOyTOK, 10 mnpunagae Ha oany akmio (Ylla);
JTUBIZICHIN, IO MIPHUIAAI0Th HA OHY akiito (/lna); koedilieHT TuBIICHAHUX BUILIAT
(KnB). Bim3Haummo, 1O TOCHIDKEHHS I€BOCTI JTWBICHIHOI TIONITUKH 32
BUKOPUCTAHHSA O3HAYEHUX TMOKA3HUKIB MOXJIMBE 3a OyJb-fKOI OpraHizamiiHo-
npaBoBoi (GopMu ICHYBaHHS Tocmojaaprordoro cyb’ekra. Pasom 13 TuMm, s
MIIPUEMCTB, aKiii SIKUX TMPEACTABJICHI Ha PUHKY, OCHOBHUM KPUTEPIEM OI[IHKU
pilieHb € 30LIbIIEHHS PUHKOBOI BapTOCTi. Y TakoOMy BHUIAJKY JOLIUIBHUM €
JOCIIIJIKEHHS TICHOTHU 3B 3Ky MI)K PUHKOBOIO BapTICTIO FOCIIOJAPIOIOYOTo cy0’€KTa,
0 BHUCTYNMaTHME SK pPE3yJbTaTUBHUMA TIOKAa3HWK Ta HU3KOK OJWHUYHUX Ta
y3arajJibHIOIOUMX MOKa3HUKIB €(PEeKTUBHOCTI MUBiIEeHIHOT nomiTuku. Ha gomatok 1o
MOJIAHMX BHUINE SIK (PAKTOPHI JJisl MyOJIIYHUX aKIIOHEPHUX TOBAPUCTB MOXKYTh OYTH
BUKOPHUCTAH1 JAMBIJCHIHA AOXOAHICTh akmii (/lga); KoedilieHT CIiBBIIHOIIECHHS
PUHKOBOTO Kypcy akuii 7o yuctoro npudyTky (Kpm) [20, c. 7] .

Bigznauumo, 110 sk 1 y BUNaaKy 3 epeKTUBHICTIO, OI[iIHKa CTIHKOCTI Ta 11€BOCTI
TAaKOXK MO’K€ MaTH Pi3HI SIKICHI PiBHI (BUCOKUI/cepeaniil/Hu3bkuii). [linrpynrsa as
BHCHOBKY — a0COJIIOTHI 3HAaYeHHs KoedilieHTIB Bapialii Ta KOpensiii BiAMOBIIHUX
MoKa3HUKiB. Takoxk, 3a HEOOXIAHOCTI KUIBKICTh SIKICHUX PIBHIB JUIsl OI[IHKHU
e(eKTUBHOCTI, CTIHKOCTI Ta JI€BOCTI JAMBIACHAHOI TIOJNITUKHM MOXe OyTH U
30UJIBIIICHA, IO 3AJICKUTH BIJT METH JOCTIDKECHHS Ta OOCATY MAacHUBY JaHHX, IO
o0pobseTres [96, c. 95-96].

[TincymoByrOUH MaTepiai, 0 MOJaHO BUIIE, 3BEPHEMO yBary Ha BIAMIHHOCTI
Ta TepeBaru 3amporOHOBaHOI CUCTEMHU TMOKA3HUKIB OIIHKK peai3ailii AUBIJIEeHIHOT
nomiTUKU. Tak, Ha BIAMIHY BiJ ICHYHOYHMX 3allpONIOHOBaHA CHUCTEMa IMOKa3HMKIB
OLIHKM €(EeKTUBHOCTI JMBIIEHIAHOI MOJNITUKH, sKa MoOyJOBaHA 3 YypaxyBaHHIM
ocoOmmBocTel (PYyHKITIOHYBaHHS Ta 1HQOpPMAIIHHOTO 3a0e3nedeHHs] MisUTbHOCTI

MIIPUEMCTB PI3HUX OpraHizaiiiHo-mpaBoBux (Gopm. OKpiM MOKa3HUKIB PUHKOBOI
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OITIHKH, [0 BU3HAYAIOTHCA 32 JaHUMU IMyOJIIYHUX aKI[IOHEPHUX TOBAPHUCTB, TIOJIAaHO 1
Ti, IO TPUHHSATHI JIJi1 BU3HAUYCHHS PIBHS €(EKTUBHOCTI IUBIACHIHOT MOJITHKUA 3a
JAHUMH TIPUBATHUX AaKIIOHEPHUX TOBAPHUCTB, a TAKOX IHIIUX ITiIIMPUEMCTB, IO
peanizyloTh AMBIACHIHY MOMITUKY. Ha BiAMiHYy BiJ ICHYIOYHX 3allpOIIOHOBaHA
cuctema rnependavyae HOBI HampsiMu ouliHkd. Ha momatox g0 eheKTHBHOCTI, IO €
TPAIUIIMHUM TiJ] Yac JOCIIDKCHHS JUBIAECHIHOI MOJITHUKH, BHAUICHO IMOKA3HUKHU
JUISL OLIIHKY 11 CTIMKOCTI Ta Jie€BocTi. JlocmikeHHs peanizaiii JuBiACHAHOT MOTITHKH
3a HHU3KOI KpUTEpiiB (€PEeKTHUBHICTh, CTIHKICTh, MI€BICTh) CHPHUATUME YITKIM
imeHTudikamii SKOCTi pIlIeHb IIOAO0 PO3MOAUTY MNPUOYTKY Ha MIANPUEMCTBI Ta

BUSIBJICHHI MPOOJIeM y TaHii cdepi.
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PO3JILI 2
OCOBJUBOCTI ®OPMYBAHHS TA PEAJIIBAIT
JABIIEHTHOI MOJITUKU TOPTOBEJLHUX MIIMPUEMCTB

2.1. Ctan Ta nepeayMmoBHu (opMyBaHHS IMBiIeHIHOI MOJITUKHN B YKpaiHi

dopmyBaHHA Ta peajizailis IUBIACHIHOI TOMITHKM — OJHE 3 HaHWOLIbII
CKIIQMHUX TWTaHb JJIA BITYM3HIHUX TMIANPUEMCTB. XodYa JaHa mpodiieMa
BUPIIIYIOTBCS B MEXKaX OKPEMOr0 TOCHOJAPIOIYOro cy0’e€kTa 3 OINIsay Moro
¢dbiHaHCOBO1 cTparerii Ta (HiHAHCOBUX MOKJIMBOCTEH, BaXKJIMBHUM ITiJl 4YaC BU3HAYEHHS
3araJlbHOTO MIAXOMY 10 pO3MONLTy MpHOYTKY € ypaxyBaHHS 3arajbHUX TEHACHLIN
1[0/I0 BUIUIATA JAUBIICHAIB MO MiANMPUEMCTBAX rajy3l Ta B €KOHOMII B LUIOMY. Y
IIbOMY CEHCI IMOKAa30BHUMHU € BeJIMYMHA ¥ JHUHAMIKa JUBIJEHIHUX BUIUIAT TIO
MIJIPUEMCTBAX PI3HUX BHJIIB €KOHOMIYHOI JISUTBHOCTI y PI3HI MEpIioAu dYacy

PO3BUTKY €KOHOMIKH YKpainu (puc. 2.1).

MJIpJ TPH
12
9,9

10

8 7.4

5,8
6
3,9
3,7 .

4 31

2 . I I:
U _J T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

pOKH

Pucynok 2.1 — JluHamika crijiadeHuX AUBIIEHIB Y MIANPUEMCTBAX
B Ykpaini 3a 2004-2010 pp.

3a pesyiabTaTaMu JOCHIDKCHHS TPAKTUKU BUIUIATA JUBIACHIIB  Ha
BITUM3HSIHUX MianpueMcTBax y mepion 2004-2010 pp. (tabn. b.1-b.4 nmomatka b)
BU3HAYCHO 3arajibHy TMIO3UTUBHY JWHAMIKY JUBIJIEHIHUX BUIIAT. 30KpemMa

aOCOJIOTHUN PO3MIp CIUTAUYE€HUX AMBIAEHAIB 301mbMBCes 3a 2004-2010 pp. y 2,8 pasu
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Ta craHoBuB 3a AanuMu 2010 p. 3,9 mipz rpH. 3a aHani30BaHUN TEPiOA BiI3HAYEHO
3Ha4YH1 KOJIMBAHHS Yy JWHAMIIl BUIUIAT JAWBIJIEH/IB, a camMe€ — 3pOCTaHHsS ix
abcooTHO1 BesimuuHM y niepioa 2004-2006 pp. ta 2009-2010 pp. Ta pizke 3HUIKESHHS
y 2007 ta 2009 p. Tak, 3aransHuii po3mip crutaueHux auBiaeHmiB y 2007 p. ctaHOBUB
41,9% anamoriunoro mokasauka 2006 p., surutatu auBiaeHmiB y 2009 p. — 37,4% Bin
BuriaT 2008 p. HaiftOinpmmit oOcar quBieHIHUX BUILIAT aiarHocToBaHo y 2008 p.
3a mammmu JIKIII®P 3arampHa BenmuuuHa CIDIAYCHWX TUBIICHIIB Yy IIeH Tepion
ctanoBuia 9,9 mupx rpu. [106 ].

Cnig BIO3HAYMTH, IO 3arajbHE 3pOCTaHHS BEJIWYMHU JMBIJICHIIB TIO
OiOpueMCTBAX B YKpaiHi  BimOyBajdoch Ha (OHI  3HUKEHHS  KUIBKOCTI
rOCIoJIapIoIYnX Cy0’€KTIB, K1 3IMCHIOBAIM O3HAYCHI BUILIATH. 30KpeMa, 3T1IHO 3
omyOmikoBaHUMH JaHuMH 32 2004-2010 pp. KUIBKICTh MIMPUEMCTB, SIK1 CIUIATHINA
JTUBIJIEHIM 3MEHIInIace y 2,5 pasu, a came 31 1020 mianpuemcts y 2004 no 405
nignpuemMctB 'y 2009 p. (momarox b.1). Ilompu mno3uTuBHI 3pyIlIEHHS BUILIaTa
JTUBIACHAIB II¢ HE YBIWILIA IO MPAKTHUKHU TOCIOJAAPCHKOI JiSIILHOCTI BITUYM3HSIHUX
MIMPUEMCTB, TIPO IO CBIAYMTH KUIBKICTh Ta JUHAMIKa FOCHOJIAPIOIOYNX CYO’€KTIB,
[0 CIUJIATWUIM JIUBIACHAM. 30KpeMa 13 3arajabHOl KIJIBKOCTI OOCTEKEHUX CYO’ €KTIB
yacTKa TUX, 0 CIUIauyBaJid IUBIJECH U, HE TIEPEBUIIyBaja o nepiogax vacy 7,96%.
Jlo Toro ’x NaHWil MOKa3HUK Mae€ TEHACHINI0 N0 3HWKeHHd. Akmo y 2004 p. BiH
crtanoBuB 7,36%, y 2005 — 7,96%, Tto y 2008 — 6,31%, 2009 — 5,52% (tabn. b.1
nonatka b). JluBimeHmau, 1o cCIUladeHl B CEPEeIHbOMY OJIHUM MiANPUEMCTBOM, B
JUHAMIII 3POCTaloTh. 3a JOCTIDKYBAHHMM TEpioj] JaHWM TMOKAa3HWUK 30UIBIIMBCS 3
1,37 mun rpH y 2004 p. 10 9,14 mun rpH y 2009 p. [IpoTe Taka nuHamika 3yMOBIIEHA
HE CTIIBKM 3pPOCTaHHAM OOCATY JUBIJEHIHUX BUIUIAT, CKUIBKU CKOPOYEHHSM
KUTBKOCTI MIAMPUEMCTB, SK1 3A1MCHIOBAIM Takl BUIIATU. 30KpeMa y mepion 2004-
2009 pp. cyma crutaueHux JAMBIJEHAIB 3pociia y 2,6 pas3u, a KUIbKICTh MiAIPUEMCTB,
SIK1 CTIATHIIA JUB1ICHIM — 3MEHIINJIACh y 2,5 pasu.

3a y3arampHeHHS iH(pOpMalii, mo omyomikoBano [101-108] BusiBieHO BHUIM
C€KOHOMIYHOI [ISUIBHOCTI Ta PETIOHM, 3a SKUMH CIUIATH JMBIICHIIB — HAWOUIBII
(rabn. b.2, B.3 nonatka b). 3okpema BOpoOJOBXK aHATI30BAaHOTO MEPiOAy CTaOUIBHO
BUCOKHM TIOKAa3HUK BIJICOTKY BIJl 3arajbHOTO OOCATYy CIUIQY€HUX JUBIJICH]IB
CIIOCTEPITa€EThCS MO MIANPUEMCTBAX TNepepoOHOi Ta J0OYBHOI MPOMHUCIOBOCTI,
TpPaHCIIOPTY Ta 3B 53Ky, (piHaHcoBoi misibHOCTI (Tabn. b.4 nmomatka b). B oxpemi

nepioiv 4acy J0 TPyHH JiAepiB 31 CIUIATH JUBIACHIB MOTPAIUIUIA TiAIPUEMCTBA,
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10 3aliMal0TbCd BUPOOHHUIITBOM Ta PO3MOAUICHHSIM EJIEKTPOCHEprii, razy Ta BOJM,
omepaumissMi 3 HepyXxomMuM MaiiHOM. IluToma Bara crayeHuUX AUBIAEHAIB 3a
MIAMPUEMCTBAMUA O3HAYEHMX BHUIB JISJIBHOCTI B1JI 3arajlbHOr0 OOCSTY CIIAYEHUX
TUBIICHIB TI0 Tiepiojax 4acy crtaHoBmia 87,44...97,47% 3a rpymnoro BiIKPUTHX
aKIlOHEepHUX TOBapuCcTB Ta 66,9...91,08% 3a rpymnor 3aKpUTHX aKIIOHEPHUX
ToBapucTB. 3a ganumu 2008 p. Ha MIANPUEMCTBA MEPEPOOHOT MPOMUCIOBOCTI,
TPaHCHOPTY Ta 3B’A3KY, TOPTriBiai, J0OYBHOI MPOMHUCIOBOCTI mpumnagaio 94,09%
3arajlbHOro 0o0CATY AMBIJIEH/IB, IO CIUIAY€Hl Yy JIAaHWM Tepioj IO MiJANPUEMCTBAX
yCiX BUAIB €KOHOMIYHOI JiSITLHOCTI.

JlocmimKeHHS 32 pEriOHaMu I03BOJIMIIO BU3HAYUTH, 1110 HAHOLIBIITY aKTUBHICTh
y CILJIaTi AMBIJAEH/IIB Y JOCIIKYBaHHUH Tep10] BUSBIIIM MIIIPUEMCTBA, PO3TAIIOBaHI
y KueBi, a Ttakox [HinponerpoBchbkiii, XapkiBcbKid, JloHeubKid, 3amopi3bKii
obnactsx (tabn. b.5 nogatka b). ¥V mepeniky mianpueMCTB — IUIATHUKIB JUBIJICHIIB
cy0’ektu rocrogaproBaHHsa Yepkacbkoi Ta Ojnechkoi, a Takok KuiBcbkoi Ta
[TonTaBchbKkOi 00nacTel, 110 MOMOBHWIM Tpymy JiaepiB BianosigHo y 2005 ta 2007
pp. 3a omyOJiKOBaHUMHU JaHUMHU TMIAMPUEMCTBA, IO PO3TAIIOBAaHI y BKa3aHUX
perionax, cratuiau y nepioa 2005-2007 pp. 72,78...97,60% Bin 3araibHOTO 00CSTY
CIUTAYCHUX JUBIJICHIIIB y WIJIOMY 3a rpymnoto Bigkputux ta 74,04...84,08% 3a
IPYINOI0 3aKPUTHUX aKIIOHEPHUX TOBAPUCTB BiJIMOBIIHO.

V¥ 2008 Tta 2009 p. Ha mianpuemctsa Kuesa, J[HinponeTpoBchkoi Ta JloHenbKoi
obnacteil npumnagano 79,24 ta 78,72% 3aranpHoro o0cAry crulayeHuX JIMBIICHIIB Y
LIJIOMY IO MANPUEMCTBAX YKpaiHU y BKa3aHUUM NEPio]] BIAMOBIIHO.

BusnauuBim 3araiabHi TEHACHINT y CIUIaTI AUBIJCH/IIB, aKIIEHTYEMO yBary Ha
BUPIIIEHH] O3HAYEHOTOo NHUTaHHSA Yy cdepi Topriemi. llepm 3a Bce BiA3HAYMMO
TEHJICHI[II0O 0 3pOCTaHHS BEIWYMHU JUBIJCHAHUX BHUIUIAT Yy MLUIOMY IO
nignprueMcTBax TopriBal 3a mepiog 2004-2008 pp. JlaHuii MOKa3HUK 3a JAHUMH
2008 p. cranoBuB 456,49 mMuH TpH, WO y 5,6 pa3u Buile nokazuuka 2004 p., skui
BiIMiueHO Ha piBHI 93,54 muH TpH (Taba. b.6 nogatka b). Xova 30unbIeHHST 00CATY
JTVBIACHAHUX BHUILIAT IO MAMPUEMCTBAX TOPTiBJIi BiIOyBaeThcsl Ha (DOHI TO3UTHBHOT
JVHAMIKA BUIUIATH JUBIACHAIB MO BCIX BUJAX €KOHOMIYHOI JISUIBHOCTI, HANpsM Ta
XapakTep 3MIH JIMBIIGHIAHMX BUIUIAT Y MIANPUEMCTBAX TOPTIBIl  CYTTEBO
BIJIPI3HSAIOTHCS BiJI aHAJIOTTYHUX IMOKA3HUKIB MO MIANPUEMCTBAX YKpaiHU B LIJIOMY

(tabm. 2.1).
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Tabnuys 2.1
JInHamika IMBiAeHIHUX BUILIAT y MiANPUEMCTBAX TOPTiBJIi
y 2004-2010 pp.*

[TokazHuk 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pa3owm 3a mignpueMcTBamu, 1o
CILIATWJIN AUBIICHIM, MIIpA TpH | 1,4 5,9 7,4 3,1 9,92 3,74 |3,92

y TOMY YHUCJI 32 TPYIOI0
MIIITPUEMCTB TOPTIBIi, MIIPA
TPH 0,09 |0,0 0,05 |0,07 |05 H/I H/I

Temm 3MiH, y BIICOTKAX JI0 OMEPETHHLOTO POKY

Pazom 3a mignpuemcTBamu, 110

CIUIATWJIA JTUBIACHIU 100,0 | 421,4|125,4| 42,0 |319,0| 37,7 |104,8
y TOMY YHCJIi 332 TPYITOI0
H1IPUEMCTB TOPTiBII1 100,0| 0,0 0,0 [140,0|714,3 - -

Temr 3MmiH, y BigcoTkax 10 2004 p.

Pa3om 3a HiI[HpI/IGMCTBaMI/I, 1o

CILUTATWIN IUBIIEHIN 100,0 | 421,4 | 528,6 | 222,1 | 708,6 | 267,1 | 280,0
y TOMY YHCJII 32 TPYIIOI0
i IITPUEMCTB TOPTiBII1 100,0( 0,0 | 55,6 | 77,8 | 555,6 - -

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a ganumu [101-108].

30KpeMa 3a 3arajJibHOro 3poCTaHHs 00CATY CIUiadeHux auBieHaiB y 2008 p.
nopiBHsAHO 3 2007 p. TemMn 3pOCTaHHS BUILIAT MO MIANPHUEMCTBAX TOPTIBII YJBiul
NEPEBUIIUB aHAIOTTYHUI MOKAa3HUK MO MIANPUEMCTBAX YKpainu B muiomy (7,1 pasu
— M0 MiANPUEMCTBAX TOPTIBII MPOTH 3,2 pa3u — MO MiANPUEMCTBAX YKpainu). Pazom
13 TuM, y 1isiomy 3a 2004-2008 pp. TeMnu 3pOCTaHHS AUBIACHIHUX BUILIAT y TOPTIBII
OyaM 3HAYHO MEHINI 33 AHAJIOTTYHMM TOKA3HWK Y IUIOMY MO MIJNPUEMCTBAX B
VYkpaini (a came —3pocTtaHHs y 5,6 pa3u — no MiANPUEMCTBAX TOPTriBiAl npoTtu 7,1 1o
NIAIPUEMCTBAX YKpaiHH).

3a pe3ynbTaTaMy JIOCHIUKEHHS BU3HAYEHO TAaKOX, IO MPOTITOM YChOIO
aHaATI30BaHOTO MEPioy TOPTIBIS BXOAWUJIA 10 TPYMH BUAIB €KOHOMIYHOI JisUTBHOCTI,
3a IKUMU CIUIaTU IUBIJEH/IB Oyau HaOubiuMu. Yrpoaosx 2004-2007 pp. yacTka
JTUBIACHAHUX BWIUIAT, IO 3AIMCHEHO Yy MIANPUEMCTBAX TOPTiBJi, CTaHOBUJA
2,0...9,56% Ta 3,5...6,92% 3aranbHoro o0OCSTy BHUIUIAT y BIJIKPUTHUX Ta 3aKPUTHX

aKIIOHEPHUX TOBAPUCTBAX BIAMOBIAHO (TabI. 2.2).
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Tabnuys 2.2
IIuToma Bara quBigeHAIB, 110 CIJIAYEHO Y MiANPUEMCTBAX TOPTIiBJIi
y 2004-2010 pp. *

[Tepion VY BiICOTKaXx /10 3arajlbHOro oOCSTy AWBIJICHIHUX BUILIAT
BAT Ta 11111 nianpueMcTBa- 3AT
E€MITEHTH
2004 9,56 4,95
2005 2,32 6,92
2006 2,00 3,50
2007 2,00 6,27
2008 4,60
2009 H/I
2010 H/I

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a ganumu [101-108]; v/n — HeMae naHuX.

[Ipu bOMy BiAMIYEHO 3HMKEHHS BIJICOTKY BiJ 3arajJbHOTO OOCSTY CIUIauY€HUX
JTUBIJICHIIB Yy NIAOPUEMCTBAX TOPTIBII, SIKI ICHYBaJu y (OpMI BIAKPUTHX Ta
3pOCTaHHSl JTaHOTO MOKAa3HWKA 3a TPYNOI MIANPUEMCTB TOPTiBII, SIKI ICHYBaJIU Yy
dopMi 3aKpUTHX  aKIIOHEPHMX TOBApUCTB. 3a TMEPIIOI0 TIPYNOI 3HUKEHHS
BiJI3Ha4€HO 3 9,56% y 2004 p. 10 2,0% y 2007p. 3a Apyroro rpymnoro crnocTepiraioch
3poctanHs 3 4,95% y 2004 p. no 6,27% y 2007 p. 3a panumu 2008 p. obcsr
CIUIaYeHUX AWBIJICHMIB IO MIANPUEMCTBAX TOPTIBIl cTaHOBUB 4,60% 3arajibHOrO
o0cAry cCIUlayeHUuX [HBIACHAIB IO MIANPUEMCTBAX YCIX BHJIB E€KOHOMIYHOI
JUSIBHOCTI. 3 TakuM MoKazHUKOM y 2008 p. TopriBis yBiiluia 10 TPIAKH BUIIB
€KOHOMIYHOI ISIJIBHOCTI, 32 SIKUMH OOCSTM CIUIATH JUBIAECHIIB € HAaHOUILIIMMH.
OxpiM TOpriBii 3 4acTKoIO 4,60% 3araibHOrO OOCATY MWBIICHIHUX BUILIAT J0 TPYIU
JAEpiB  BKJIOYEHO MIAIPUEMCTBA MEPEpOOHOT MPOMUCIOBOCTI 3 MOKa3HUKOM
81,21%, TpaHcnopTy Ta 3B’S3KYy 31 3HaYEHHSM MUTOMOI Bard AUBIAEHIIB Y PO3MIpi
6,26%.

Hes3Baxkaroun Ha 3pocTaHHS BEJIWYMHU BUIUIAT JMBIACHIIB Yy IIAMPUEMCTBAX
Ykpainu B IJIOMYy Ta MIAMPUEMCTBAX TOPTIBII 30KpeMa, BIJ3HAYMMO, IO TakKa
IpaKkTHKa HE Ha0yJla CHCTEMHOI'O XapaKTepy Ta CYTTEBO BIAPIZHAETHCS BiJ MPAKTUKU
KOPIIOPaTUBHOIO Oi3HECY PO3BUHEHUX KpaiH. Sk HarojomywTs nociigauku [50; 87,
117; 118] BITUM3HAHI MIAOPUEMCTBA B OUIBIIOCTI BHUIMAJKIB HE CIUIAYYIOTh
JTUBIJICHM, 10 TOB’S3aHO K 3 E€KOHOMIYHMMHM IepeayMoBaMH (OpMyBaHHS Ta
pO3MOIITy TMpUOYTKY Ha MIANPUEMCTBAX (30KpeMa pe3ysibTaTaMu JIsUTbHOCTI Ta
(1HaHCOBUM CTaHOM TOCTIOJIAPIOIOUUX CYO’€KTIB, XapaKTepoOM AUHAMIKH €KOHOMIKU

VYkpainn), Tak 1 0coOIMBOCTIMU (POPMYBaHHSI KOPIIOPATUBHOTO CEKTOPY Ta CUCTEMH
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KOPIOPAaTUBHOTO YIPaBIiHHA B YKpaiHi B 1miioMy. Po3risHeMo naHe mMUTaHHS 3a
BUJIUICHUX aCIEeKTIB, 30KpeMa 3 OTJIsAly OpTraHi3alifHuX Ta €KOHOMIYHHUX TEPEeayMOB
dbopMyBaHHS AMBIAEHAHOI TOJITUKM B MIANPUEMCTBAX YKpaiHM B IJIOMy Ta
HiAMPUEMCTBAX TOPTIBII 30KpeMa.

JlocmimkenHs mokasano, mo y nepioq 2004-2010 pp. B ykpaiHChKiil eKOHOMIII
BIIOYBAIOTbCS TPOLIECH YKPYIHEHHS KalliTaly Ta PO3BUTKY IMIANPUEMCTB
KopropaTuBHOro Tuiy. JlaHa Te3a MiATBEPKYETHCA JIUHAMIKOIO Ta CTPYKTYpOIO
cy0’exTiB rocnogaptoBanHs (tabn. b.7 momatok b). 3okpema, mns  mepiogy
2004-2010 pp. xapakTepHe 3pOCTaHHS MUTOMOI Bard akIIOHEPHUX TOBAPUCTB Ta
TOBapUCTB 13 0OMEXKEHOIO BIAMOBIIANBHICTIO Y 3arajbHii KUIBKOCTI MiJIPUEMCTB B
Vkpaini. Ha mowatox 2011 p. yacTka akI[lOHEpHUX TOBAapUCTB Ta TOBAPUCTB 13
00OME)XEHOIO BIIMOBIAAIBHICTIO cTaHOBUJIA 36,5% 3aranbHO1 KUTBKOCTI IAIPUEMCTB
B YKpaiHi, 10 BHIlE aHaloriyHux mnokasHukiB 2010 p. ta 2004 p. na 0,8 Ta 4,3
MyHKTHA BIANOBIAHO. 3a 3arajlbHOTO TO3UTHBHOTO PO3BUTKY TOCIOJAPIOFOYHX
Cy0’€KTIB y ULUIOMY, BIJ3HAYEHO PIZHOCHPSIMOBAHICTh JUHAMIKM  aKI[IOHEPHUX
TOBApUCTB Ta TOBAPUCTB 13 OOMEKEHOI BIAMOBIANBHICTIO. A came Ha (QoHi
3pOCTaHHS 3arajbHOI KUTBKOCTI MIANPUEMCTB B YKpaiHi CIIOCTEPITAETHCS 3MEHIIICHHS
KUIBKOCTI1 aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB Ta CYTTEBE 30UIIBIIIEHHS TOBAPUCTB 13 0OMEXKEHOIO
BIJIIOBIJIAJIBHICTIO. 30KpeMa, cTaHoM Ha mo4yaTok 2011 p. KUIBKICTh aKIIOHEPHUX
TOBAapUCTB B YKpaiHi ckiagana 28,7 TUC on., mo y 15 pa3iB MeHIIe 3a Tpymy
TOBapHUCTB 13 0OMEXEHOIO BIAMOBIIAIBHICTIO HA 1€ ke vac. J[o Toro, 3a yMOB 110
KUIBKICTh TANpHEMCTB 1o Ykpaini 3a 2004-2010 pp. 30uIbIIMIach Ha TPETUHY,
KUIBKICTh aKI[IOHEPHUX TOBApHCTB 3a II€M ke mepioj] 3MeHmuiaack Ha 17,1%, a
KUTBKICTh TOBAPUCTB 13 00MEKEHOIO BIAMOBIIAIBHICTIO 3pocia B 1,6 pasu (tad. 2.3).

3a MOpPIBHAHHS [IMHAMIKM AaKLIOHEPHUX TOBAPUCTB y IUIOMY 3 AMHAMIKOIO
PI3HMX 1X BHUJIB BU3HAYEHO OUIBII YMOBUIBHEHHWI XapakTep CKOPOYEHHS KUIbKOCTI
aKIIOHEPHUX  TOBAPUCTB  3aKPUTOTO TUIY TOPIBHAHO 3  AHAJOTIYHUMU
nignpueMcTBaMu Bigkputoro tumy (90,6 mpotu 84,0% Brpomosxk 2010 p. Tta 80,6
npotu 66,9% 3a 2004-2010 pp.). Ilicna Beryny y aito 3akoHy «IIpo axiioHepHi
TOBAapPUCTBa» OUIbII 1IHTEHCUBHO MPOXOAATh MPOUEAYPY peecTpalii Ta MOHOBIIOIOThH
JUSTBHICTh TAKOXK TMPUBATHI aKIIOHEPHI TOBApPHUCTBA, KUIBKICTH sikux 3a 2010 p.
30UThIIMIACh Yy 7,7 pasw MPOTH KUIBKOCTI IMyOJIYHUX aKI[IOHEPHUX TOBAPHUCTB,
KUIBKICTB SIKMX 3 IIeH JKe mepiof 3pocia y 4,8 pa3u. 3MEHIIEHHS KUIBKOCT1 Cy0’ €KTIB
rocrnojiaptoBaHHsi y (opMi akIiOHEpPHUX TOBAPUCTB HE CIiJ PO3IIHIOBATH SK

3HMKHEHHS iX 3 BIJIMOBITHOTO CErMEHTa PUHKY.
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Tabnuys 2.3
JInHamika aKniOHEPHUX TOBAPHUCTB TA TOBAPUCTB 3 00MeKEHOI0 BIANMOBIIAIbHICTIO
3a 2004-2010 pp. B Ykpaiui*
Ha MM0YaTOK POKY

05

IToka3Huk 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
VY BIZICOTKAX /10 MOMEPEIHBOTO POKY
Ycboro mianpueMcTBa 100 104,3 104,6 105,8 | 104,7 | 103,5 | 102,4 | 102,9
Y ToMy YHCIIl aKIlIOHEPHE TOBAPUCTBO 100 99,7 98,3 97,4 96,7 97,2 97,0 95,3
3 HBOTO: ITyOJIIYHE - - - - - - 100 477.3
MIpYBAaTHE - - - - - - 100 770,9
BiJIKPUTE 100 98,5 96,7 96,0 95,5 96,7 94,3 84,0
3aKpUTE 100 100,4 99,0 98,0 98,1 97,2 95,8 90,6
TOBApPUCTBO 3 OOMEKEHOIO BiJIMOBIAILHICTIO 100 107,8 107,6 107,9 | 108,4 | 106,12 | 103,4 | 106,0
V¥ Biacorkax g0 2004 p.
Ycporo mianpueMcTBa 100 104,3 109,1 1155 | 121,0 | 125,3 | 128,3 | 132,0
Y ToMy YHCIII aKIlIOHEpHE TOBAPUCTBO 100 99,7 98,0 95,4 92,3 89,7 87,0 82,9
3 HBOTO: MyOJIIYHE - - - - - - - -
TIpUBATHE - - - - - - - -
BiJIKDUTE 100 98,5 95,3 91,5 87,4 84,5 79,6 66,9
3aKpUTE 100 100,4 99,4 97,3 95,5 92,8 89,0 80,6
TOBAPUCTBO 3 0OMEKEHOIO BIAMOBIATBHICTIO 100 107,8 115,9 125,1 | 135,6 | 143,9 | 1488 | 157,7

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a ganumu [109].



BpaxoBytoun akTUBHICTP KOMMOAHIN y 4YacTHHI OmNepaiii i3 MOTJIMHAHHA Ta
3JIMTTS, TEHJACHINT 31 3MEHIICHHs KIJIKOCT1 aKIlIOHEPHUX TOBAPHUCTB, CBIAYAThH MPO
Mpoliecu 3 KOHIEHTpaIlil KamiTaly, 1110 BiI0yBalOThCS Ha YKPATHCbKOMY PUHKY Ta €
3arajJbHUMU TSI CBiTOBOT ekoHOMikH [110-121].

OcHoBHMM JxepenoM (opMyBaHHS (OHIY IWBIIEHAHUX BHUIUIAT € YHUCTUH
npuOyTOK TOCHOJAPIOIYOro cy0’ekta. I came miAXig MO0 PO3MOALTY YHCTOTO
npuOyTKy Ha PO3BUTOK Ta CIIOKWBAHHS € BU3HAYAJIBLHUM Mia d9ac (GopmMyBaHHS
BI/IMOBITHOTO THUITY JWBIJICHIHOI TOMITUKK. HamaranHs yTpuMaTtd iHBeCTOpa Ta
MIJBUIIICHHS PIBHS IHBECTUIIMHOI MPUBAOJIMBOCTI CHOHYKA€ J0 yTPUMaHHS PIiBHS
JUBIICHIHUX BHUIUIAT MIAMPUEMCTBA HA BU3HAUYCHOMY PiBHI UM 30UIbIIEHHS Horo0. 3a
omyOIiKOBaHUMH JTaHUMU Kommadii Pocii BUTpa4aroTh Ha JUBIACHIN B CEPEIHHOMY
20...25% uuctoro npubyTKY, AJi1 aMEpUKAHCHKIX KOMIIaHIl PiBEHb BHUILIAT € yBIUl
outbmmM [ 118]. oo ykpaiHChKHUX MIAMPUEMCTB y IIJIOMY Ta MiANPUEMCTB TOPTIBIII
30KpeMa, TO Illed TOKa3HMK € 3HayHo HwkuuM (t1abn. b.8 momatox B). 3a
pO3paxyHKamMu 1O MIANPUEMCTBAX, MO0 CIUIATAIM JMBIACHIW, KOE(DIIIEHT
JVBIACHAHUX BUILIAT y BIICOTKAX /10 YUCTOTO NMpUOYyTKY 3a nepioq 2004-2010 pp. He

IICPEBUINUB MTOKA3HUK 19,8 MyHKTH Ta MaB TEHCHIIIIO 10 3HIKEHHS (puc. 2.2).

BiacoTku
25,0
19,8
20,0
17,2
15,2
15,0 14,1
10,0 9,1
4,8 4,9
5,0
0,0 - T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010 poky
Pucynok 2.2 — JIlunamika koe(ilieHTy AUBIICHAHUX BUILIAT
y nianpueMcTBax B Ykpaini y 2004-2010 pp.

Y minoMmy 3k Koe(iIieHT IWBINCHIHWX BUIUIAT € HECTIHKUM Ta 3HAYHO

KOJIMBAETHCS SK 3a TIEPioJilaMu Yacy TakK 1 3a TpynamMu mianpueMcTs (Tadm. 2.4).
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Tabnuys 2.4
JInnamika koedinieHTa TMBIIEHIHUX BUHILIAT 32 TPYNaMHU BiIKPUTHX Ta
3aKPUTHX aKLiOHePHUX TOBapucTB B YKpaini y 2004-2010 pp. *

IToxa3sHuk OI[.' 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bumipy

3a mianpueMCcTBaMH,
SIK1 CIIATHIN
JUBIJICHIN Y IIIOMY % 48 | 172 | 198 | 49 | 152 | 141 | 9,1
Y ToMy uucni 3a
rpynoo BAT % 55 [ 245 | 24,7 | 75 | w/n H/n | H/O
3a rpyno 3AT % 3,6 34 | 11,1 | 3,0 H/I H/n | H/AO

[TpumiTka. * — pospaxoBano 3a nanumu [ 101-108]; v/1 - Hemae naHuUX.

30kpemMa 3a He3HAyHUX 3MiH KoedimieHnTa B oMy 3a nepiox 2004-2007 pp.,

3a TPYIOI0 BIAKPUTHX AKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB PIBEHb IMUBIACHIHUX BUILIAT OyB

BUIIMM HIX 3a TPYIIOI0 3aKpUTHUX, a came 7,5 npotu 3,0% 3a manumu 2007 p. Ta 24,7

npotu 11,1% 3a mopiBHAHHSA MaKCHUMaJIbHUX 3HA4YeHb Koe(diIlieHTa IUBIACHIHUX

BUILIAT 3a pokamu. [1{og0 koedilieHTa AUBIICHIHUX BUILIAT 32 BUAAMU €KOHOMIYHOL

JISTIBHOCTI BU3HAUEHO HAcTynHe. HalOuibll peryisipHO CIUIauylOTh AUBIICHIU Y

HiAMPUEMCTBAX TPAHCIOPTY Ta 3B 53Ky (Tabn. b.9 noxarok b, Tadm. 2.5).

Tabnuys 2.5
JAunnamika koedinieHTa TMBiIEeHIHUX BUILIAT 32 BUJIAMH €KOHOMIYHOI
aisabHOCTI B YKpaini y 2004-2010 pp. *

Brn exonomimol 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010
TUSUTBHOCTI

ITepepoOHa TPOMHUCIIOBICTD 1,59| 1329 2061| 11,82| 0,00| v/m | v/A
Orepaiiii 3 HEPYXOMICTIO 0,00 7,96 0,00 0,00 0,00 | v/n | °®/n
JloOyBHA TPOMHUCIIOBICTD 0,00 | 4560 | 62,49 0,00 289 | w/n | v/n
dinaHcoBa AisUIbHICTD 3,22 3,20 11,70 6,50 0,00 | v/n | °v/n
JIiIsITbHICTH TPAHCIIOPTY Ta
3B’SI3KY 15,02 | 16,45 459 2,64 793 | "w/n | H/I
BupoOHuiTBo Ta po3no/ii-
JICHHS €JIEKTPOCHEPTii, ra3y
Ta BOJHU 21,25| 0,00 0,00 2849| 0,00| u/n | v/n
Toprisns; peMOHT
aBTOMOO1IIB, MOOYTOBHUX
BUPOOIB Ta MPEIMETIB
0COOHUCTOTO BKUTKY 5,06 | 0,00 2,65 292 | 1538 | w/n | Hv/n

[Ipumitka. * — po3paxoBano 3a nanumu [101-108].
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Brnpoaosx ychoro IOCHIKyBAaHOTO TMEpiofy MIOPIYHO Y MiAMPUEMCTBAX
JTAHOTO BUJY €KOHOMIYHOI AISUTBHOCTI YaCTMHA YUCTOTO MPUOYTKY CHPSIMOBYBAJIACh
Ha BWIUIATA BJIAacHUKaM. J[lo Tpymu WIANPUEMCTB, L0 PETYISPHO CIUIAYyIOTh
JUBIJICHIN TaKOXK BIJHECEHO TOCIOAAPIOI0Yi Cy0’ €KTH MepepoOHOi TPOMUCIOBOCTI,
(biHAHCOBOI AISNTBHOCTI, @ TAKOX TOPTiBII, 32 SKMMH BUIUIATH AUBIACH/IB 31HCHEHO
y OLIBIIOCTI POKIB 13 YChOT'O JIOCIIIKYBAHOTO TMIEPIOY.

[TopiBHSIHHA a0OCONIOTHUX 3HA4YeHb Koe(illieHTa JUBIICHJAHUX BHILIAT
JIO3BOJIUJIO BU3HAYUTH BWJAM EKOHOMIYHOI [ISUIBHOCTI, 3a SKMMH PIBHI BHILIAT
TUBICHIB — HalOUIbi. JIo maHOi rpymnu y pi3HI POKH BXOJIWIH MIAIPUEMCTBA, IO
3aiiMalOThCS BHUPOOHUIITBOM Ta PO3MOAUICHHSIM €IIeKTPOEHEprii, rady Ta BOJH,
100YBHOT TPOMUCIIOBOCTI Ta Toprieii. KoedirienTr 1uBiACHAHUX BUILIAT CTAHOBUIIH
BianoBigHO 21,25% y 2004p. Ta 28,49% y 2007 p. 3a rpynorw miANPUEMCTB 13
BUPOOHMIITBA Ta PO3IMOAUICHHS €JIeKTpOoeHeprii, razy ta Boau; 45,6% y 2005 p. ta
62,49% y 2006 p. — 3a Tpymnoro MiANPUEMCTB T00YBHOI mpomMuciioBocti; 15,38% y
2008 p. 3a Tpymorw MIANPUEMCTB TOPriBii. Xoda 3a aOCOIMIOTHUM 3HAYEHHSIM
Koe(]illieHT AUBIJICHIHUX BUILIAT Y MiAMPHEMCTBAX TOPTiBIII HEBUCOKHUM, MPOTE HOTO
JTWHAMIKa TTO3UTHBHA, 10 BUT1HO BUPI3HSE IMAMPUEMCTBA TOPTiBI 3 1HIIUX BH/IIB
€KOHOMIYHOI AisuIbHOCTI. BimcyTHicTh 1HbOpMaIlii He 103BOJSIE 3pOOUTH BHCHOBKH
1I0JI0 AVMHAMIKUA PIBHS AUBIAECHAHUX BHUIUIAT Yy TOPTiBJIl B OCTaHHI POKH, 30KpeMa y
2009 ta 2010 p. [IpoTe BpaxoByrOUM CKJIAJIHOIII, 3 SKUMH 31TKHYJIUCH MIJIPUEMCTBA
BHACIIJIOK CBITOBOi (DIHAHCOBOi KpW3H, a TAKOX 3 OTJISAY AWMHAMIKH (DIHAHCOBHX
pPE3yNbTATIB Ta CTPYKTYPH YYACHUKIB 32 OTPUMAHUMU (PIHAHCOBUMH PE3YJIbTaTaMH,
OUYIKYBaHUM € HEBUCOKHU PIBEHb CIUIATH JUBIICHIB y MANPUEMCTBAX TOPTiBIi. Tak,
NOMNpPU MO3UTUBHY JHHAMIKY (piHaHCOBUX pe3ynbrariB y mnepion 2009 ta 2010 pp.,
30KpeMa iX 3pOCTaHHs 3a MiAIpUEMCTBAMU Toprisii 3 (-7,2 ) mapa rpa y 2009 p. o
14,8 mupa rpa y 2010 p., yacTka miAMPUEMCTB TOPTiBII, SIKI OTpUMAaJIA TIPUOYTOK, €
HaWMEHIIIOK0 3a BECh aHaJi30BaHUM mepioj, a came 63,7 Ta 62,4% BiamoBigHO (TabII.
b.10 nonmatka b) .

HeBucokuii piBeHb JUBIJEHOHUX BHIUIAT Yy MIANPUEMCTBAX TOPTiBII
3YMOBJICHUH HE JIMIIE TIEPEIyMOBAMH €KOHOMIYHOTO XapakTepy, a W mpodiieMaMu
opranizamii e(eKTUBHOT CHCTEMH KOPIIOPATUBHOTO YIPaBIIHHA. Y HaWOUIBII
3arajJbHOMY BUTIJISII KOPIIOPATUBHE YIIPABIIHHS SIBJISE€ COOOI0 CUCTEMY BIIHOCHH
MDK aKIliOHEepamMH, OpraHaMy YMPaBIiHHS TOBAPUCTBA, HOTO MEHEIHKEpaMH, a TaKOK

IHITMMH  3allIKaBICHUMHU o0cobamMu 3aaiisg 3a0e3nedeHHs €(PEeKTUBHOI ISIIBHOCTI
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TOBApUCTBA, 1HTEPECIB BIACHUKIB Ta IHIWX 3amikaBieHuX ocid [122]. CyTHicTs,
3aBJlaHHS Ta OCHOBHI HANpsIMH PO3BUTKY KOPIOPATUBHOTO YNpPaBIiHHSI B YKpaiHi
c(hopMyJIbOBAHO y BIIMOBIAHINA KOHIIEIMIIII Ta MOJAaHO y 3aTBepKeHUX JlepkaBHOIO
KOMICI€I0 3 IIHHUX IanepiB Ta (POHIOBOr0 PHUHKY IMPHUHIMIAX KOPIOPATUBHOIO
ynpaiinHs [122-124]. 3okpeMa y mpeAcTaBIeHUX JOKYMEHTaX aKIEHTOBAHO YyBary
Ha 3aXHCT1 MpaB Ta 3aKOHHUX I1HTEPECIB aKIIOHEPIB, PIBHOMPABHOCTI aKIIIOHEPIB,
ypaxyBaHHI 3aKOHHHX IHTEPECIB 3aIlikaBIEHUX OCIO, PO3KpUTTI 1H(opMaIii Ta
MPO30pPOCTi, PO3MEXKYBaHHI TMOBHOBAaXEHb OPTaHIB  YIOPaBIiHHS, JI€BOCTI,
HE3aJISKHOCTI Ta BIJMOBIIAJIBHOCTI CIIOCTEPEIKHOT PaJIy.

[Tonpu HasIBHICTh KOHUEIMLII Ta NPUHHATUX MPUHIUIIB KOPIOPATUBHOTO
VOpaBIIHHSA HOTO PO3BUTOK B YKPAIHCBKUX peajisfix CKIAIHUN, a pe3ysibTaTH
HEOJHO3HA4HI. Y CBOiX JOCHIJPKEHHAX BITYM3HSAHI HAYKOBLI BUIUISIIOTH HU3KY
po0sIeM, cepel IKNX — HEPUHKOBA TIPUPO/Ia YTBOPECHHSI BIIACHHUKA Ha T AIPHEMCTBAX
y XOJIl Bay4epHOi MpUBaTHU3aIlli, HEPO3BUHEHICTh ()OHIOBOIO PUHKY, HEMPO30PICTh
BiAHOCHH BnacHocTi Ta iH. [10; 31; 50; 125; 126].

[lomo ¢dopmyBaHHS BiacHUKA, TO, SK 3a3HadyeHo y mparll [50], BiTUM3HSIHUI
akmionep mnouyatky 90-x pokiB HaOyB (OpPMaJIBHOIO CTaTyCcy B pe3yJbTari
cepTuikaTHOiI TpHUBaATH3allli, HE 3pOOMBIIM >KOAHUX BIACHUX 1HBECTYBaHb Y
PO3BUTOK MIAMPUEMCTBA, 10 BIAPIZHAETHCS Bl MPAKTUKUA CTBOPEHHS aKI[IOHEPHUX
TOBApUCTB y KpaiHax 13 OUIbLI TPHUBAJIOK ICTOPIE€I0 MOOYIOBU KOPIOPATHUBHUX
BIJIHOCHH, KOJIH, 1 BJACHUKH 1 KEPIBHUKH MIANPUEMCTBA JIOKJIAAI0Th YUMAJIO 3yCHIIb
JUISL 3aXKMCTY MiAIPUEMCTBA BiJl 30BHIIIHIX 3a31XaHb Ta 3a0€3MeUeHHs 10OT0 PO3BUTKY.
BifcyTHICTh 1CTOPHUYHOTO JOCBIAY YCKIAIHIOE CTBOPEHHS Ha MIAMPUEMCTBI BIACHOI
CUCTEMHU KOPIIOPATUBHOTO YIMPABIIHHS, PO3BUTKY KOPIIOPATHBHOI KYJIbTYpH. 3a
nanumMu HKIII®P BrnacHMil KOJEKC KOPHOPATUBHOIO YIpPaBJIiHHSA Ma€ HE3HA4HA
KiZTbKICTh TiATIPHEMCTB. IX yacTka y 3araibHil KiTbKOCTI BiIKPMTUX aKIiOHEPHMX
TOBAPHUCTB, K1 PO3KPHIIN 1HPOPMAIIIIO III0JI0 CTAaHy KOPIIOPATUBHOTO YTPABIIIHHSA, HE
nepeBunia 1,7%, 110 € MakCUMaJIbHUM 3HAYEHHSM JAHOTO MOKA3HHUKA BIPOJOBK
yCBhOTO JOCTiKyBaHoro nepioay [107, c. 36] (Tabm. 2.6).

HeraTtuBHO Ha pO3BUTOK KOPIMOPATUBHUX BIIHOCHH B YKpaiHl BIUTUBAE TaKOXK
HEPO3BUHEHICTh BITUYU3HIHOTO (DOHIOBOrO PUHKY. 3a 3arajibHOI0 AYMKOIO BapTiCTh

BITUM3HSHUX MANPUEMCTB € HEJ0OIIHEHOO [127].
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Tabnuys 2.6
OCHOBHI MOKA3HUKH 100 CTAHY KOPIMOPATUBHOIO YIIPABJIIHHS
BiIKPpUTHX AKLHIOHEPHUX TOBApPUCTB B YKpaiHi y 2005-2009 pp.*

[Toka3Huk 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

KinpkicTe  mANpUEMCTB, SKI  PO3KPUIU
iH(doOpMaIlito MmMOA0 CTaHy KOPHOPATHBHOTO
yHOpaBIiHHS, OJJUHUIb 6330 | 6113 | 6091 | 6104 | 4936
[IpeacTaBHUIITBO aKIIOHEPIB, IO BOJOIIIOTH
menmre 10,0% y ckiaai cnocTepexHoi pajiu,
y  BIICOTKaxX [0 3arajbHOi  KUIBKOCTI
pEeICTAaBHUKIB 59,77 | 64,56 | 71,48 | 70,38 | 58,68
KinpkicTp mianpueMcTB, sIKi MarOTh BJIACHUHN
KOJIEKC KOPIHOPAaTUBHOTO yIpaBIIiHHS,
OJIMHUIID 40 40 66 75 82
VY BIACOTKaxX 0 KUIBKOCTI MIJMPUEMCTB, SIKI
po3kpwin  iH(opMallil0o  MOJ0  CTaHy
KOPIIOPaTUBHOTO YIPABIIHHS 0,6 0,7 1,1 0,8 1,7
KinbkicTh  TOBApUCTB,  SIKI  IUIAHYIOTh
BKJIFOYUTH  BJACHI aKOli 7O  JICTUHTY
boHI0BUX OIpK, OJUHULD 154 | 144 | 250 | 478 | 546
VY BiCOTKaxX 0 KUIBKOCTI MiJMPUEMCTB, SIKi
po3kpwin  iHopMaIil0  IMOA0  CTaHy
KOPIIOPATUBHOT'O YIIPaBIIIHHS 2,4 2,4 4.1 53 | 111

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a qanumu [107, c. 36].

HeanexkBaTHa olllHKa LIHHUX TNanepiB Ha BITYU3HAHOMY (DOHIOBOMY PHHKY
MPU3BOJAUTEL JIO TOTO, IO IMANPHEMCTBA HE 3aIliKaBJIICHI Yy BJIAcHIM pemyTarii Ta,
30KpemMa y pO3KpuTTi iHdopMmamii. 3a maHUMH, 0 OMYyOJIKOBAHO KUIBKICTh
HIJIPUEMCTB, 0 PO3KPHUBAIOTh 1HGOPMAILIIIO PO CTaH KOPIOPATUBHOIO YIIPABIIIHHS
3MeHmyeTbes. 3a 2005-2009 pp. KUIBKICTh TaKUX MIJANPUEMCTB CKOPOTHJIACh B
1,3 pa3u Ta cranoBwia y 2009 p. 4936 mianpueMctB. BpaxoByrouu BaxJIHMBICTh
GbOHIOBOTO PUHKY IS PO3BUTKY VYKPAiHCBKOI €KOHOMIKM B IIIJIOMY Ta
KOPITIOPATUBHOT'O CEKTOPY 30KpeMa, Ha Jep)KaBHOMY PiBHI 3/IIHCHIOIOTHCS BIJIITOBIIHI
KPOKH IIOJI0 MOJEpHi3ailii Horo misibHOCTI. 30kpeMa y HaiioHanpHIN KoMicii 3
[IHHUX ManepiB Ta (OHAOBOIO PUHKY PO3IJIAIAI0Th MOXIJIMBICTH 13 BIPOBAIKECHHS
Mixuapomuux cranmaptiB (inancoBoi 3BiTHOcTI (MC®3) Ha QOHIOBOMY PHHKY 1
BHMOT JI0 ayIMTOPCHKOTO 3BITY, 110 MOAA€THCA 10 KoMicii [128].

CTpyKTypa BJIACHUKIB ISl BITYM3HSHOTO KOPHOPATHUBHOTO CEKTOPY TAKOXK €
npo0IeMOr0, IO 3YMOBJIIOE€ BHUHUKHEHHS KOH(IIKTIB 3a JAHIIOTOM «KPYITHHI-

OpiOHMIM aKIIOHEp» Yepe3 ITHOPYBAaHHS BJIACHUKAMH KPYIHHUX IAKETIB 1HTEPECIB
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rpynd  MiHopuTapHux akiioHepiB. 3a ganumu HKUIIOP npencraBHUITBO
aKIioHepiB, 1o BoJOAIIOTH MeHiie 10,0% y ckiaal CrocTepekHoi pajau, Xoua 1
3aJIUIIAEThCS 3HAYHOKO (58,68% Bia 3arajbHOi KUIBKOCTI MPEJACTAaBHUKIB CTAaHOM Ha
2010 p.), mpote 3HMKYEeThCs y auHaMmiI [107, ¢. 36] (Tabm. 2.6).

BinkpuTicTe Ta AOCTYNHICTH iHGOpMAIl MNpo pe3yabTaTH IisIIBHOCTI
rOCIIOIapIOI0UOro Ccy0’€KTa — OJHAa 3 TEPEeayMOB 1HBECTHUIIIIHOI MpUBaOIMBOCTI
MIIIPUEMCTBA. 3 OISy Ha 3a3HauYeHe, SK MO3WTHUBHE CJiJ BII3HAYUTH 3POCTAHHS
KUTBKOCTI TOBAPHCTB, SKI IJIAHYIOTh BKJIFOYUTH BJIACHI aKIlli A0 JICTUHTY (hOHIOBUX
oipk. SAxmio y 2004 p. KUIbKICTh TaKUX MIANPUEMCTB cTaHoBuia 154 ox., To y 2009
p. — ¥y 3,5 pa3u Ounbiie, a came 546 ogunuis [107, c. 36]. Pazom i3 TuM, BiAMITHMO
HE3HAUYHY YacTKy O3HAYEHHX TOCMHOJapIOIounX CyO’€KTiB, MUTOMA Bara SIKUX Y
KUIBKOCTI TOBApUCTB, IO PO3KPWIM 1H(POPMALIID MIOJ0 CTaHy KOPHOPATUBHOIO
YIOPABIIHHSA CTaHOBUTH ycboro 11,1% 3a nanumu 2009 p.

VY3aranpHIOIOYM pe3yJbTaTH JOCHIKEHHSI TMPO ISUIbHICTh MIANPUEMCTB Y
YaCTUHI PO3MOJAUTY MPUOYTKY, BIJ3HAYMMO HACTYIHE. 3 PO3BUTKOM YKPaiHCHKOI
C€KOHOMIKM JUBIJICHHA TOJITUKA HaO0yBa€ Bce OUIBIIOI aKTyaJdbHOCTI st
rOCIOJAPIOIOYNX CYO’€KTIB, AKI (PYHKUIOHYIOTh Yy pI3HMX cdepax EeKOHOMIYHOI
nisbHOCT.  Jlana mpoOsieMa BaxyMBa 1 19 TIANPUEMCTB  TOPTiBIi, IO
MITBEPKYETBCA 3POCTaHHSAM Koe(illieHTa TUBIACHAHUX BUILIAT IO MiAMPUEMCTBAX
TOPTIBIIl Ta PETYJSAPHICTIO CIUIATH AUBIACHAIB y MIJMPUEMCTBAX TOPTIBJII BIPOJOBK

aHaJI130BaHOTO TIEPiOay.

2.2. EdexTuBHicTp peasizanii AUBiIeHIHOI MOJITHKH y TOProBeJIbHHX

MiANPUEMCTBAX

3 METO BU3HAYEHHS OCOOJIMBOCTEM MpakTUKU (POpMyBaHHSA Ta peasizailii
JIMBIJIEHTHOT MOMITUKK Yy TOPTrOBEIbHUX MIJIPUEMCTBAX ONpPallbOBaHO 1H(OpMAIiIO
156 rocmnonaprorounx Cy0’€KTiB, 10 BUKOPHUCTAHO IJsi (POpMyBaHHS BHUOIPKOBOI
CYKYNHOCTI, JIaHl 3a SIKOI0 BHUKOpUCTaHO B moxanbmiomy. Ilig wac ¢opmyBaHHs
BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI BpaxOBaHO HACTYIIHI YMOBHU BIOOpY MiANPUEMCTB: BHJ
E€KOHOMIYHOI JIsUTBHOCTI; OpTraHi3alliiiHo-TipaBoBa (opma ICHYBaHHS, y4acTh
BJIACHUKIB B YIpPaBIiHHI; (IHAHCOBI pe3yJbTaTH [ISUIBHOCTI; Mepiof peani3arli
JVBI1ACHAHOI MOJITUKU. Y pe3yibTati 31 156 mociikeHnux 10 BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI

BKJIFOUEHO 25 MiANMPUEMCTB TOPTIBII, 1110 BIAMOBIAAIOTh MEPETIKY YMOB, IO MOJAHO
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Bunie (tabn. B.1 momatka B). 3okpema o ckiagy BHOIPKOBOI CYKYMHOCTI YBIAIIUIN
MINPUEMCTBA, 1110 3alHATI y cepi Topriii, a came 14 mianpueMcTB po3IpiOHOT Ta
11 mignpuemctB omnrtoBoi TopriBimi. Illogo opranizamiitHO-IpaBoBOi  (GopMH
ICHYBaHHS, TO JOCTIXKEH1 MiIPUEMCTBA TOPTIBJIl € TOCIOIAPCHKUMHU TOBApHUCTBAMU
Ta ICHYIOTh y (opMi akilioHepHUX TOBapUCTB (16 00’€KTiB) Ta TOBApUCTB i3
OOMEXKEHOI0 BIANOBITANBHICTIO (9 00°ekTiB). OCKIIBKM TUTAaHHS PO3MOILITY
npuOyTKy BHHUKAE 3a HAIBHOCTI OCTaHHBOTO, OJHIEI0O 3 YMOB BKJIIOYCHHS
MIMPUEMCTBA 0 BUOIPKOBOI CYKYITHOCT1 OYJ10 HasBHICTb MTO3UTUBHOTO (hiHAHCOBOTO
pE3yNbTATy AiSTILHOCTI TOCHOMAPIOIYOro cy0’ekta. J[o TOro », JUIsl MOCHIIKEHHS
BIUTUBY JWBIJICHIHOI TOJNITUKU HA PE3YNbTATH AISUTBHOCTI Ta CTPYKTYpPY KamiTamy
MINPUEMCTBA HEOOXITHUM € OTPUMAaHHS IO3UTUBHOTO (HIHAHCOBOTO PE3yNbTaTy
MPOTATOM TPUBAJIOTO TEPioy. 3BAKUBIIM HA 3a3HAYCHE Ta BUXOASYM 3 MPAKTHUKU
rOCIoAapChKO1 JISTILHOCTI, 30KpeMa HasiBHOCTI SIK IMO3UTUBHOTO TaK 1 HETaTUBHOTO
(1HaHCOBOTO pe3yNbTaTy 3a pe3yJbTaTaMH ISUIBHOCTI, O BHUOIPKOBOI CYKYITHOCTI
BKJIIOYEHO TMIANPUEMCTBA, 110 (QYHKIIOHYBaIM Ta TMojainu iH(opMmaiio mpo
pe3ynbTaT AismpHOCT1 y niepion 2004- 2010 pp. Ta siKi OTpUMYBAJIK Y JTaHUN TEPi0j]
MEepPeBaXHO TIO3UTUBHUN (iHAHCOBUN pe3ynbTaT (Tadn. B.2 momatox B). V
MOJAJIBIIOMY OIIIHKY JIMBIJICH/IHO1 TOJITHKU TMPOBEJCHO 3a ypaxyBaHHS OCHOBHHX
3aBJaHb, 0 oAaHo Buile (miapo3ain 1.3, puc. 1.2). 3okpema I0CTIKEHO 00CAT Ta
pIBEHb TUBIJICHIHUX BUIUIAT MO MIANPUEMCTBAX BUOIPKOBOI CYKYIMHOCTI, MOKa3HUKU
¢()eKTUBHOCTI IUBIACHIHOI MOJITUKH, BU3HAYCHO THUIT JUBIACHIHOI MOJITHUKH, SKOI
JTOTPUMYIOTBCS TIAMPUEMCTBA, a TaKOX 3PO0JEHO BHUCHOBOK IOJIO €(PEKTHBHOCTI,
CTIMKOCTI Ta MI€BOCTI JMBIACHIHOI MOJITHUKH, KA PEai3yeThCs y MIAMPUEMCTBAX
TOPTIBIIL.

Ha miacraBi iHdopmaiiii 1moa0 BedM4YMHU (DIHAHCOBOTO pe3ysbTaTy Ta
HaMpsiMIB WOTO BUKOPUCTAaHHS 3pOO0JICHO BUCHOBOK NP0 3arajbHUN MIAXIT 0
pO3MoALTy MPUOYTKY B TOPTOBEJNBHUX MiANMpUEMCTBaX. BuxigHa iHpopMarliis mogaHa
y Tabu. B.2 nongaTtka B.

Cnig BIO3HAYUTH, MO XO0Ya 10 CYKYIHOCTI BKJIIOUEHO MIANPUEMCTBA, SKI
IPOTArOM JAOCHIPKYBAHOTO TEpPIOy Malld TMEPEBAXKHO MO3UTUBHUM (h1HAHCOBHIA
pe3ysbTar, Mo TepiojaXx Yacy CTPYKTypa TOCTHOJApIOIOUUX CYO’€KTIB 13 OTJISAY
(dbiHaHCOBUX pe3yJbTaTiB AISUIBHOCTI € pi3HOW. CrocTepiracTbCsi TEHIASHITIS
3pOCTaHHS KUIBKOCTI MpUOYyTKOBUX TianpueMctB y nepiog 2004-2007 pp. BKIOYHO

Ta 3MEHIIIEHHs Takux nmoyuHatouu 3 2008 p. (Tadmn. 2.7).
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Tabnuys 2.7
JAvnHamika cKJIaay miAMPpUEMCTB BHOIPKOBOI CYKYITHOCTI
3a (piHAHCOBMMH pe3yJIbTATAMMU AIAJILHOCTI

TIPUEMCTBA

IToka3HukK 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
VYcrworo AT, 3 HUX: 16 16 16 16 16 16 16
OTpUMAaJIM IPUOYTOK 12 14 13 14 13 13 9
30UTOK 4 2 3 2 3 3 7
Vcworo TOB, 3 HUX: 9 9 9 9 9 9 9
OTpUMAaJIH NPUOYTOK 6 9 9 8 4 6 6
30MTOK 3 0 0 1 5 3 3

[lepiox 2007-2008 pp., 110 XapaKTEPU3YETbCS PO3BUTKOM KPU30BUX SIBHUII Y
CBITOBIM €KOHOMIIl Ta EKOHOMIIl YKpaiHu, € TakoX KpUTUYHUM 13 OIJISIAY
MOKa3HUKIB peHTa0eNbHOCTI. 3a 000Ma rpynaMu MiANPUEMCTB 13 JAHOTO MEPIOAY 1
JOTENep BIA3HAUYEHO HE JIMLIE 3HWKEHHS IIOKa3HUKIB pEHTaOENbHOCTI, ane W

B1JI’€MHE X 3HaueHHs (puc. 2.3).

8
6 548
8
4N
66 167
2 1,23; T,07,07 L1 133
NEFYTIE
E 0 ﬂ'& /% % m’?ﬂz O’O; Ed3a cykynnictio AT
O I I I I I I
2 2004 2005 2006 2007 20 2000 2016° | E3acykymuicrio TOB
2
\
4
6
-6,62
8

POKH

Pucynox 2.3 — JluHamika MOKa3HUKIB PEHTA0CIBHOCTI JISUTBHOCTI 32 TPpyINaMu
BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI TOPTrOBEIbHUX miAnpueMcTB y nepioa 2004-2010 pp.
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Jlani 1010 HampsMIB BHUKOPUCTAHHS YHUCTOTO MPUOYTKY 3a TrpylnamMu

MIAMPUEMCTB BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI TTO/1aHO y Tao1. 2.8.

Tabnuys 2.8
CTpykKTypa po3moaisty YucToro npudyTKy 3a rpynaMu mianpuemMcTB
BUOipKoBoOI cykynHocti 3a 2004-2010 pp.

%%

TToKa3HUK | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Hanpsim po3noainy 4ucToro npuOyTKy 3a CYKYMHICTIO mianpuemMcTB y hopmi AT:
BUIIJIATH BIIACHUKAM
(muBimeHaw) 0,06 | 0,29 | 0,20 | 0,48 | 0,30 | 0,35 | 0,19
BiJIpaxyBaHHS JI0
pe3epBHOTO (HOHTY 0,05 | 0,23 0,02 0,04 | 0,04 | 0,00 | 0,01
1HTITI BipaxyBaHHS 0,003 | 0,029 | 0,027 | 0,010 |0,015| 0,015 | 0,011
PO3BUTOK ITIITPHUEMCTBA 99,89 | 99,45 | 99,76 | 99,77 99,65 | 99,63 | 99,78
HarmpsiM po3noJiiry 4yucToro npuOyTKy 3a CyKyHHICTIO mianpuemMcTtB y Gpopmi TOB:
BUILJIATH BIIACHUKAM
(nuBigeHN) 153| 058| 0,01 004, 0,21 0,00] 0,01
BiJIpaXyBaHHS J10
pe3epBHOTO (hoHTY 0,00, 0,00 0,00, 0O00| 0,00/ 0,00 0,00
1HIITI BipaxyBaHHS 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
PO3BUTOK ITIITPHUEMCTBA 98,47 | 99,42 | 99,99 | 99,96 |99,79 | 100,00 | 99,99

3a pe3yiabTaTaMM pPO3paxyHKIB BU3HAUEHO, IO SIK 3@ IPYHOI0 aKIIOHEPHHUX
TOBApUCTB, TaK 1 3a IPYMOK TOBAPHCTB 13 OOMEKECHOIO BIJIMOBIAAIBHICTIO YHCTHI
npuOyTOK CHOPSIMOBYETHCSI TEPEBAXHO HA PO3BUTOK TMIAMPUEMCTB, 30KpeMa
3aJIMIIAETHCS Y CKJIA1 BJIACHOTO KamiTaly TOCHOJAPIOIYOro Cy0’€KTa y BUIIIAIL
HEpO3MOoIIeHOTo NMpUOyTKYy. YacTka BUIUIAT BJIAaCHUKAM y BUIJISAl JUBIICHIIB €
HE3HAYHOI0, a caMme He nepeBuiye 1,53% Bi 3araabHOT0 00CATY YUCTOTO MPUOYTKY
Mo TMepiojiax yacy B IIUUIOMY 3a CYKYIHICTIO JOCHIKYBaHUX MianmpueMcTB. Pazom i3
TAM 3a TpylNaMH MIJNPUEMCTB CIHOCTEPITA€EThCA  pi3HA JWHAMIKA PO3MOILTY
npUOyTKY.

30KkpemMa B CEpeIHHOMY 3a CYKYITHICTIO aKI[IOHEPHHUX TOBAPUCTB BIJ3HAYCHO
3pOCTaHHS YaCTKU YUCTOTO MPUOYTKY, 110 CIPSIMOBYEThCS HAa BUIUIATY AMBIACHIIB 13
0,06% y 2004 p. no 0,19% y 2010 p. 3BopoTHa TEHJACHIIS Mae MicIe 3a
dopmi
3HIDKEHHS YacTKH YHUCTOTO TPUOYTKY,

OIJOPUEMCTBAMHU, IO  ICHYIOTb Yy TOBApUCTB 13  OOMEKEHOIO

BIJMOBIJAJIBHICTIO, a caMe — 110

CIPSIMOBY€EThCS Ha BHIUIATU A0X0HIB BiacHukamu 3 1,53% y 2004 p. no 0,01% y
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2010 p. BuznaueHO TakoX, IO 3a TPYMOK AKIIOHEPHUX TOBAPUCTB JWBIICHIN

CIUIAYYIOThCA  OLIBII  aKTHUBHO,

BIIMOBIAANBHICTIO (TabI1. 2.9)

HI)X 3a TpPyNoOl TOBApPUCTB

13  0OMEXEHOIO

Tabnuys 2.9
Ouinka aKkTMBHOCTI CIVIATH AUBIACHIIB 32 IPyNaMH NiANPHEMCTB

BUOIpKOBOI cykynHocTi 3a nepiox 2004-2010 pp.

IToka3Huk 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Vceworo AT, 3 HUX: 16 16 16 16 16 16 16
OTpUMaJIH IPHOYTOK 12 14 13 14 13 13 9
3 HUX CIUIATUJIA JIUBIICHIN 5 4 4 6 5 2 4
y % 10 MignpUEMCTB, IO
OTpUMAJIH IPUOYTOK 41,7 28,6 30,8 429 | 385 | 154 | 444
Yceporo TOB, 3 Hux: 9 9 9 9 9 9 9
OTpUMAaJM NPUOYTOK 6 9 9 8 4 6 6
3 HUX CIUIATWIN JUBIICHIN 1 1 1 1 1 0 1
y % 10 TIIPUEMCTB, IO
OTpUMAaJTH MPHOYTOK 16,7 11,1 11,1 125 | 250 | 0,0 | 16,7

Big 15,0 no 40,0% akiioHepHUX TOBAPUCTB, IO OTPUMAIM NPUOYTOK 3a

aHaII30BaHUM MEp1oJ, CIUIaYyBaJId JUBIACHAM aKLlOHEpaMm. Y TOU K€ yac 13 rpynu
JOCIIJIKEHUX MIANPUEMCTB, IO ICHYIOTh Yy (opMi TOBapucTBa 3 OOMEKEHOIO
BIJIMOBIJIAJIGHICTIO JIMIIIE OJIHE MIANPUEMCTBO TMPOTITOM YChOTO JOCIIKYBAaHOTO
nepiojly CIuIavyBajio JUBIICHIU BIACHUKAM.

[Tonmpy HEBUCOKY YaCTKy YHUCTOTO MPHUOYTKY, IO CIPSIMOBYETHCS Ha BUILIATH
JTUBIJICHIIB B LIJIOMY 3a IpynaMy BHOIPKOBOI CYKYHHOCTI, BIJI3HAYUMO, IO JAHHUMA

MOKa3HUK 3HAYHO KOJIMBAETHCS MO MmiAnpuemMcTBax (tabdn. B.2 nomgarka B, tabin. 2.10).

Tabnuys 2.10
Yacrka YuCTOr0 NpudyTKY, 110 CIPSIMOBAHO HA BUILIATY JUBiICeHIIB
3a mignpuemMcrBaMu BUOipKoBoi cykynHocti y 2004-2010 pp.

%
No [TigmpuemMcTBO 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
3/m
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 | BAT «TexHo-ToproBuii
) - - - 13,6 - -
neHTp «Enexrponikay
2 | [TAT«Marasun «bynunok
- - - - - 43,0 - -
MeOITiBY»
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[Tpomosxenus tadm. 2.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9
3 | ITAT «Curma» -
299 | 336 | 73,2 | 43,2 | 14,9 | 96,0

4 | BAT XepCOHChKE

o0JlacHE  MIANMPUEMCTBO

dbipma «B3yTTsn 33,0 - - 15,9 | 100,0 - -
5 | ITAT «JInBiBMeTaI» - - - - - - 43,8
6 | BAT «PyGin» 55,4 | 64,7 - - - - -
7 | IIAT «HoBOMOCKOBCEKE

PBIT «Arporexcepnic 30,1 | 100,0 | 25,7 - - - -
8 | BAT «OntBupoOTopr» - - - 11,9 - - -
9 | BAT «TBII Ilo3usaku» - - 27,1 | 82,3 | 52,3 - 27,6
10 | BAT «ba3ucy» 200 | 22,1 | 20,0 | 18,9 | 20,0 | 20,0 | 20,0
11 | TOB «Metan Xommiary 418 | 68,1 1,8 6,2 | 39,6 - 10,0

Ak BUXOAUTH 13 JaHUX, MIAOPUEMCTBA, IO CIUIAYYIOTh JIUBIJCHIIH,
CIPSIMOBYIOTH 32 flaHuM HarnpsmoM Bij 2,0 1o 100,0% ducroro npuOyTKy MOTOYHOTO
POKy. AKTHUBHICTh y CIUIaTI JAMBIACHMAIB TakoX pi3Ha. 3okpema 3 11 mignmpueMcTs
CYKYIHOCTi, HI0 MPOTATOM JOCIHIJKYBAaHOTO TIEPioy CIUIaYyyBalid JUBIACHIH,
PEryJIIpHO 1€ 31MCHIOBANIA S5 MINPUEMCTB, a caMe€ 3 7 JOCIHII)KYBaHUX TMEPIOAIB Y
[TAT «Curma» nuBigeHau crutadyBasuch 6 mniepionis, y BAT «TBII [lo3asikuy — 4
nepionu, y BAT «bazuc» — 7 nepioai, y TOB «Metan XosaiHr» — 6 nepiomis.

3a IHIIUMU TIANPUEMCTBAMHU CIUIaTa JUBIJACHIIB HOCWJIA HEPETYISPHUMA
xapaktep. 3okpema 3a 4 mignpuemctBamu (BAT «TexHo-ToproBuii 1eHTp
«Enextponika», IIAT «Marasun «bynunok me6miB», ITAT «JIbBiBMeTan», BAT
«OnTBUpOOTOPr») 3a 7 TEpIOAIB AMBIAEHIW cIulaueHo ycboro 1 pa3. 3a BAT
XepcoHchke obnacHe mianpueMctBo dipma «B3yrrsan» ta TIAT «HoBOMOCKOBCHKE
PBII «ArpotexcepBic» naHa omepaiiist 3aiiicHeHa Tpudi, a 3a BAT «Py6in» — aBiui
Ta 3a aHAJT130BaHUH TIEPiO.

3a pe3ynbTaTaMU JIOCHIPKEHHS JIIaTHOCTYEThCA HECTIUKICTh JUHAMIKH
nuBiAeHAHUX BUILIIAT (Tabma. 2.11). 3a 3araibHOi TEHACHIT 10 3pOCTAaHHS BEJIWYUHU
JUBIJICHHUX BUILIAT, TEMITH 3MiH 3a MANPUEMCTBAMH Ta 3a MEPioJlaMy 4acy 3HAYHO
pi3HATHCSA. 30kpema, 3a manumu 2008 p. 4 3 5 MANPUEMCTB, SKi CIIa4yBaJid
TUBIJICHM, 30UIbIIMIM aOCOMIOTHUM pO3MIp BHUILIAT MOPIBHSAHO 3 MONEPEIHIM
poxoM. Ilpu oMy po3KHA MOKa3HUKA 3pOCTaHHS € CYTTEBUM, 30KpeMa Bia 115,7%
3a [IAT «Curmay» no 837,9% 3a TOB «Metan XonmaiHT».
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Tabnuys 2.11

JInHaMika a0COJIIOTHOI BeJIMYUHM JUBIIEHIHUX BHILIAT
3a mianpuemMcrBamMu BUOipkoBoi cykynHocTi 'y 2004-2010 pp.

%
Ne [TigmpuemMcTBO 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2010/
3/m 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2004
1 | BAT «TexHo-ToproBuit i i i 0 i i i
1eHTp «EIeKkTpoHika»
2 | ITAT «Mara3uu
) - - - - 0 - -
«bynuHOK MeOiB»
3 | ITAT «Curma» 118,8 | 105,7 | 95,7 | 115,7 | 300,0| 0,0 0,0
4 | BAT XepcoHchke
o0J1acHe MiAIPUEMCTBO 0 - - 18,8 0 - 0
dbipma «B3yTTs»
5 | ITAT «JInBiBMeTaI» - - - - - - -
6 | BAT «Py6in» 99,4 0 - - - - 0
7 |TIAT
«HoBomockosceke PBII | 232,3 | 100,0 | 0,0 - - - 0
«ArporexcepBicy
8 | BAT «OnrBupoOTopr» - - - 0 - - -
9 | BAT «TBII IHo3usakmn» - - 92,3 | 182,6 0 - -
10 | BAT «ba3uc» 155,7 | 1115 | 131,3(149,5| 91,4 | 96,0 | 298,7
11 | TOB «Metan Xomxmiary | 80,0 26 153908379 | 0,0 - 4,0

VY po3BUTOK MUTAHHS MIOJI0 peati3allli JUBIACHIHOI MOJITUKA Y TOPTOBEIBHUX
MIIPUEMCTBAX BUKOPUCTAHO HM3KY KOE(QIIIE€HTIB, HA IIJCTaBl SKUX BHU3HAYEHO
NPUOYTKOBICTh Ta JIOXOJHICTh I[IHHMX IafnepiB, a TaKOX MOXKJIMBOCTI 3 BHUILIAT
JWBIICHAIB Ta TMEPCIEKTUBHICTh €KOHOMIYHOTO POCTY T'OCHOJAPIOIOUUX CYO’ €KTIB.
MeTonuky Ta BHXIJHY IHQOpMaLIO s pO3paxyHKy Koe]ill€HTIB MOJaHO y TalJ.
A.1 nonatka A ta tabn. B.2 , B.4, B.5 nonatka B. Pe3ynbratn po3paxyHky — y TaOJI.
B.6 nonatka B.

Crnin BiA3HAYUTH, IO KOXKHHUHM 13 MOJAHUX MOKAa3HUKIB B1IOOpakae OKpEeMHiA
aCTMeKT IWBIJICHIHOI TMOMITHKUA. 30KpeMa 3a TOKa3HWKaM{ BEIIMYWHU Ta JTUHAMIKH
Koe(dillieHTa YUCTOro MPUOYTKY BU3HAUCHO, 1110 IHBECTHULIIMHI MOXKJIMBOCTI KOMITaH1!
B OCTaHHI poKM mnociabuiuch (Tabm. 2.12). YV nutomy 3a JOCHIIKYBaHUMHU
MIPUEMCTBAMHU 3POCTAHHSI YUCTOTO MPUOYTKY HA aKI[II0 CIIOCTEPIra€ThCs y Mepios
2004-2008 pp. oo mogansiioro nepioay — To 3a pesynbratamu 2009 p. 3a 11-ma 3

16-Ti miAIPUEMCTB BiJI3HAYEHO 3HUKEHHSI IAHOTO TIOKAa3HUKA.
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Tabnuys 2.12
Yucruii npudyTOK, 0 MPUIIAJAAE HA OJHY AKUII0 32 MiANPUEMCTBAMHU BHOiIpKOBOi cykynHocTi y 2005-2010 pp.

Bigxunenus
[TignpuemMcTBO 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 | 2006/ 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2010/
2005 2006 2007 2008 2009 2005

BAT «TexHo-toproBuii
1eHTp «EnexTpoHikay -0,22 0,56 0,23 0,16 0,02 0,50 0,78 -0,33 -0,07 -0,14 0,48 0,72
ITAT «Mara3un «bynrHok
MeOJIiB» 0,0005 0,01 0,07 0,03 -0,02 -0,06 0,01 0,07 -0,04 -0,05 -0,04 -0,06
I[TAT «Curma 1,10 0,53 0,13 0,42 0,20 -0,22 -0,57 -0,41 0,30 -0,23 -0,41 -1,32
BAT 053 | 034 | -017 | 021 | 010 | -049 | 020 | -050 | -004 | 031 | -059 | -1,03
«3amopi>k300BETIIPOMITOCTAYY
BAT «Xomnoay» 0,002 -0,24 0,003 | -0,01 | 0,0049 | 0,0001 | -0,24 0,24 -0,01 0,01 0,00 0,00
ITAT «CBiT €eKTPOHIKHY 1377,75 | 1100,50 | 391,50 | 798,75 |-2663,7| 1323,7 | -277,25 | -709,00 | 407,25 | -3462,50 | 3987,50 | -54,00
BAT XepcoHnchke obnacHe
iIpUEMCTBO (ipma
«B3ytTa» 0,002 0,02 0,06 | 0,002 | 0,001 | 0,001 0,02 0,04 -0,05 0,00 0,00 0,00
ITAT «JIbBiBMeTaT» 0,10 0,11 0,10 0,26 0,03 0,02 0,00 0,00 0,15 -0,23 -0,01 -0,08
BAT «bynuHOK TOpriBiIi» 4,42 6,70 11,94 | 21,02 | 3,82 5,26 2,28 5,24 9,08 -17,20 1,44 0,84
BAT «Py6in» 0,06 0,11 0,08 0,06 0,02 -0,004 0,04 -0,02 -0,03 -0,04 -0,02 -0,07
ITAT «HoBomockoBcrke PBII
«ATpPOTEXCEPBICH 0,03 0,12 -0,70 | -0,89 | -0,72 -0,34 0,09 -0,81 -0,19 0,17 0,38 -0,37
BAT «XapkiBcekuii [ITYM» 0,04 0,01 0,03 0,05 0,08 -0,08 -0,03 0,02 0,02 0,03 -0,17 -0,12
ITAT «CiBepcbke» -0,02 -0,07 0,001 | 0,03 0,01 0,05 -0,04 0,07 0,03 -0,02 0,04 0,07
BAT «OnrBupoOTOpr» 4,04 14,17 17,86 | 22,73 | 12,80 | -21,29 10,13 3,69 4,87 -9,92 -34,09 | -25,33
BAT «TBII ITo3usgku» 0,08 0,06 0,17 0,50 0,28 0,18 -0,02 0,12 0,32 -0,22 -0,10 0,10
BAT «ba3ucy» 3,26 4,01 5,58 7,87 7,21 6,90 0,76 1,57 2,29 -0,67 -0,30 3,65




Xoua cuTyallis y HaCTYIHI POKU MOKpAIIWIACh, POTE HE 3MIHMIACH CYTTEBO.
3a 2009-2010 pp. 9 3 16 miaANpUEMCTB MaIl HETaTUBHY JMHAMIKY YUCTOTO MIPUOYTKY
Ha 3BUYAMHY aKilito. Y mijoMy 3a gociimxyBanuit nepioa (2005-2010pp.) xapaxrep
JTUHAMIKY 1HBECTHUIIINHUX MOKIIMBOCTEH aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB, IO JOCIIIKEHO, €
HEOJTHO3HAYHUM. A came KUIbKICTh MIAMPUEMCTB, 332 SIKUMHU BI3HAYEHO 3POCTAHHSA
a00 B3HWKEHHS 4YHUCTOro mnNpuOyTKYy Ha akKui € Maike oaHakoBuM (3a 9
H1JIPUEMCTBAMU BIJI3HAUEHO 3HMKEHHS, a 332 7-Ma — 3pOCTaHHs JaHOTO MOKA3HUKA).

besnocepennbo 11 BIACHUKA 3HAYYHIMM € TOKAa3HUK AUBIACHAY, IO
npurnagae Ha oAHy akuiro (Tabn. 2.13). ¥V mpomy ceHci BiA3HAYMMO, IO OLIbINICTh
JOCITIKYBaHUX MIMPUEMCTB HE € aKTUBHUMU TUIATHUKAMU TUBIICHIB. A came 6 3
16 nmocniKyBaHUX MIANPUEMCTB B3arajli HE CIUIAYyBajid JUBIJICHIU TMPOTATOM
aHaJ130BaHOTO TEpioay, 5 MIANPUEMCTB YIPOAOBXK S5 POKIB CIUIATHIIA JTUBIICHIU
BJIACHUKAM JIMIIIE OJUH pa3. | Juiie He3HauHa yacTka cy0’ekTiB (4 3 16 akiioHepHUX
TOBAapUCTB) MPOTATOM YChOTO JOCHIPKYBAHOTO MEPIOAY y TiM YW 1HONN Mipi
PETYISPHO CIIAYyBaJId JUBIICHIH.

XapakTep JUHAMIKM JHBIJEHIIB Ha aKI[Il0 CBIAYUTH NPO  OUIBIIY
puBaOJMBICTh JJIA aKIOHEpiB Takoro mianpuemMctB sk BAT «bazuc» 3a skum
BIJI3HAYEHO HE JuIe (PaKT BUILIATH AUBIACHIIB K TaKWW, ajge ¥l 3pOCTaHHS J1aHOTO
nokaszHuka y auHamimi 3 0,72 mo 1,38 rpu/akuis y nepioa 2005-2010 pp.). IIAT
«Curmay Tako 3acIyroBy€ Ha yBary B sIKOCTI 00’€KTa 1HBECTULIN 111 CTOPOHHBOTO
1HBECTOpA.

3a gaHUM MANPHEMCTBOM XOYa B JHWHAMINI ¥ BIJI3HAYEHO 3HMKCHHS
nuBiaeHaiB Ha akiiro (3 0,37 rpH Ha akiiro y 2005 p. 10 0,19 rpH Ha akmiro y 2009 p.)
npote B ocTaHHIM mepion (mounmHarouu 3 2008 p.) BiA3HAYEHO CTPIMKE 3POCTaHHS
MOKAa3HUKA JWBIICH/IB Ha akIlilo, 1[I0 CBIAYMATH MPO 3HAYHI MOMJIMBOCTI ISl
1HBECTOpAa IIOJA0 OTPUMAHHS TUBIJCHIIB 3a JaHUM ITIANPHEMCTBOM Y HaWOIMKIii
MEePCTIEKTUBI.

He3Baxatoun Ha BIJICYTHICTh CIUIATH JIMBIICHIIIB 32 OUIBIIICTIO MIAMPHUEMCTB
JUIsl BUCHOBKY IIOAO 1HTEPECY aKI[IOHEpIB IO TOrO YM IHIIOTO TOCHOJAPIOHYOro
cy0’€eKkTa NOLUUIBHUM € BU3HAYEHHS a0COJIIOTHOI BEJIMYMHM Ta JUHAMIKH 3arajbHOTO
JOXOAY, IO OTPUMYE BIACHUK HAa OJHY aKIi0 3a KOXHUM 13 aKIIOHEPHUX
TOBAPHUCTB, IO JOCIIIKEHO. Y PO3BUTOK JAHOTO HAMPSAMY JOCIIKEHHS BiJ3HAYEHO

HAaCTYyIIHE.
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Tabnuys 2.13
JluBiieH]1, 10 MPUIIAJA€ HA AKIIIO0 32 MiANPUEMCTBAMH BUOipKOBOI cyKkynHocTi y 2005-2010 pp.

. Bigxunenus

Hiznprenctso 2005 12006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 1755505005 T 2007/2006 | 200812007 | 2009/2008 | 201072009 | 2010/2005
BAT «TexHo-Toprosuii
neHTp «EnexTpoHika» 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,03 -0,03 0,00 0,00 0,00
[TAT «Mara3un «byauHok
MeOIiB» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,00
ITAT «Curma» 0,37 | 0,39 | 0,05 | 0,06 | 0,19 | 0,00 0,02 -0,34 0,01 0,13 -0,19 -0,37
BAT
«3anopix3oosernpommoctau» | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «Xomnom» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAT «CBiT €JeKTPOHIKI» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT XepcoHceke obnacHe
MiIPHEMCTBO dipma
«B3yTTsi» 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00
ITAT «JIbBiBMETAT» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
BAT «byauHOK TOpTiBTI» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «Py06in» 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 -0,04 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,03
ITAT «HoBomockoBcrke PBII
«ArpoTexcepBic» 0,04 | 0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,01 -0,03 0,00 0,00 0,00 -0,04
BAT «XapkiBcbkuit [[YM» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAT «CiBepcobke» 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «OnTBupoOTOpr» 0,00 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 2,13 -2,13 0,00 0,00 0,00
BAT «TBII ITo3usaku» 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 0,05 0,02 0,00 0,01 -0,03 0,05 0,05
BAT «basuc» 0,72 10,80 | 1,05 | 158 | 1,44 | 1,38 0,08 0,25 0,52 -0,14 -0,06 0,66




3aranpHUN JOX1] aKIlioHepa CKIAAAEThCs 3 JEKUTBKOX CKIIAOBUX, 30KpeMa, 3
JTWBIACHAIB, 110 OTPUMAHO, a TaKOXX MPHUPOCTY IIHU aKIiid. Y 1IbOMY 1 € JIBOICTICTh
pILIEHHST BJIACHUKA IOJO0 PO3MOAULYy YHCTOTrO NPUOYTKY, 30KpeMa OTpUMAaHHS
MOTOYHOTO JIOXOAY Y BUIJISIAI TUBIAEHAY, a00 1HBECTYBaHHS KOIITIB Y PO3BUTOK
rOCIIO/IapIOI0YOro Cy0’ €KTa Ta TUM CaMUM, 301JIBIIICHHS BAPTOCTI LIHHUX TarepiB.

3 oy crnenudiku PyHKIIOHYBaHHS CaMOI0 rOCIOApIoYoro cyo’ekra (a
caMe MPUCYTHOCTI Horo Ha GOHAOBOMY PUHKY UM Hi), @ TAKOXK JUHAMIKH BapTOCTI
HOro MIHHMX ManepiB Ha PUHKY (3pOCTaHHA 4YM 3HIKEHHS KypCOBOi BapTOCTI
MOPIBHAHO 3 0aJlaHCOBOIO), 3araJbHUK JOXiJ akijioHepa Ha 1 akuiio 3a 3BITHUHN
nepioj] CKIaJaTUMEThCS 3 TUBIACHAY, a TaKOX MPHUPOCTY OalaHCOBOi BapTOCTI Ta
MPUPOCTY PI3HUII MDK KypCOBOIO Ta 0OajaHCOBOIO BapTicTio akiii [98, c. 254].
Pe3ynbTaTu po3paxyHKy MAHOrO MOKa3HMKA MojaHo y Tabnuii 2.14. 3a ouiHKaMu
JWHAMIKHA JOXOIB, 0 MPUIIAJal0Th Ha OJHY aKI[Io 3a MiJMPUEMCTBAMH BHOIPKOBO1
CYKYITHOCT1, BU3HAYEHO JIBa MEPIOM y iX PO3BUTKY — mepiof 3poctanus (2005-2007
pp.) Ta mnepiox 3HWxkeHHA (2008-2010 pp.). Takuit pos3noaul y JOUHAMIIL €
XapaKTEPHUM JJI1 OLTBIIOCTI 3 JOCHIKYBAaHUX MIANPUEMCTB (30kpema mia 15 3 16
MIIPUEMCTB).

BukopucranHs Moka3HMKa 3arajbHOr0 JOXOJy Ha akIiiio (Ha BiAMIHY Bif
MOKa3HUKa JAMBIACHAY Ha akIiliio) JI03BOJISIE IHBECTOPY OI[IHUTU TPUBAOIUBICTD
HiANPUEMCTBA HAaBITh 3a YMOB, IO OCTaHHE HE CIUIaYy€ Yy BHU3HAYCHHUU TMEpioj
IUBIJIeHIU. BpaxoByroun 3a3HayeHe 3a JaHUMU MIANPUEMCTB BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI
3p00JIeHO BUCHOBOK, 10 akuioHepu BAT «Texno-toprosuii nieHTp «EnexTpoHikay,
ITAT «CiBepcoke», BAT «TBII ITo3usku» Ta BAT «basucy maroTh Kpaiilil Mo3uilii 3a
aKI10HEPIB 1HIUX I AMPUEMCTB.

B ocHOBI BUCHOBKY — JMHaMiKa 3arajibHOTO JOXOY Ha akilito BIpo1oBxk 2005-
2010 pp., Aka 3a JDAHUMM MIANPUEMCTBAMM, Ha BIJIMIHY BIJ] IHIIMX, € TO3UTUBHOIO.

[Tonpu 3HayHy 1HPOPMATUBHICTh, BETUUYMHA 3arajbHOrO JIOXOAY Ha aKLIlO Ta
HOro JWHaMiKa — HE €IWHI XapaKTePUCTUKU MPUBAOIMBOCTI MIAMPUEMCTBA IS
1HBecTOpa. BaxmMBUM TakoX € ypaxyBaHHS MOXJIMBOCTEH IMiANMPUEMCTBA 31 CIUIATH
JTUBIJICHIIB Yy TIEPCIEKTUBI, a TAaKOX 13 MOJAIBIION0 €KOHOMIYHOTO PO3BUTKY B
uimomy. Jns BignmoBiAl Ha JaHl 3alMTaHHA PO3PAXOBAHO HU3KY KOE(IIEHTIB,
pe3yJIbTaTH 3a SIKUMU 3a TpPyHnaMu JOCHIKEHUX MANMPUEMCTB, TToJaHo y Tabm. 2.15-
2.18.
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Joxin aknionepa Ha 1 akuio 3a nmixnpuemMcreamu BUOIpKoOBOi cykynmHocTi 'y 2005-2010 pp.

Tabnuys 2.14

Bigxunenus
TTisnpueMeTBO 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2010/
2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2005

BAT «Textio-roprobirit 022 | 05 | 023 | 016 | 002 0,50 0,78 033 | 007 | 0,14 0,48 0,72
LOCHTP ((EJ'ICKTpOHlKa»
HAT «Marasus «bymusok | o5 | 901 | 007 | 0,03 0,29 -0,06 -0,04 007 | 004 | 026 -0,35 -0,11
MeOIIIB)
TIAT «Curma» 110 | 053 | 017 | 042 0,39 0,22 0,57 036 | 025 | -0,04 -0,60 1,32
BAT
«3anopiK300BETIPOM- 0,53 0,33 -0,27 | 0,24 0,10 -0,49 -0,20 -0,60 0,03 0,34 -0,59 -1,02
Imocrau»
BAT «Xonomy 002 | -024 | 005 | -001 | 0,00 0,00 -0,26 029 | 005 | 001 0,00 -0,02
TIAT «CBiT enektponiki» | 2668,38 | 1099,60 | 392,40 | 797,75 | -2663,75 | 1323,75 | -1568,78 | -707,20 | 405,35 | -3461,50 | 3987,50 | -1344,63
BAT XepcoHceke obnacHe
HiznpueMeTBo hipma 001 | 002 | 005 | -002 | -003 0,00 0,03 003 | 007 | -001 0,03 0,01
«B3yTTsin
TIAT «JIbBiBMETATY 010 | 011 | 010 | 2,02 0,03 0,02 0,00 000 | 192 | -1,99 -0,01 -0,08
BAT «bymnHok Topriemi» | 428 | 613 | 1194 | 2119 | 3,01 5,31 1,86 580 | 926 | -17,28 1,40 1,03
BAT «Py6in» 006 | 010 | 008 | 0,06 0,02 0,00 0,04 002 | 003 | -0,04 -0,02 -0,07
AT «Hosomockoschke 003 | 012 | -070 | 0,89 | -0,72 0,34 0,09 081 | -019 | 017 0,38 -0,37
PBII «Arpotexcepsic»
BAT «XapkiBcpkuii
IIYM> 004 | 001 | 003 | 005 0,08 -0,08 -0,03 002 | 002 0,03 0,17 -0,12
TIAT «CiBepcbke» 0,02 | -004 | 000 | 0,03 0,05 0,05 -0,01 004 | 0,03 0,02 0,00 0,08
BAT «OntBupoOTOpr» 7,99 14,17 | 17,71 | 22,71 12,75 -21,29 6,18 3,54 5,00 -9,96 -34,04 -29,28
BAT «TBII IosHsiku» 006 | 006 | 017 | 013 0,15 0,17 0,00 012 | 004 | 002 0,02 0,11
BAT «bBasnc» 324 | 404 | 551 | 7,77 7,21 6,89 0,80 147 | 226 | -057 0,31 3,65
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Tabnuys 2.15

KoedinieHT KpaTHOCTI NOKPUTTA 32 MiANpUEMCTBAMHU BHOIpKOBOI cyKkynHocTi 'y 2005-2010 pp.

[TinpuemcTBO

DakTH4HE 3HAYCHHS Koe(

birieHTa

JloTprMaHHS peKOMEH/IOBAaHUX 3HAYCHb (TaK/Hi)

2005 | 2006 | 2007 | 2008

2009 |

2010

2005 [2006 |2007 [2008 |2009 |2010

3a rpymnoro aKkIioOHEPHUX TOBAPUCTB

BAT «TexHo-toproBuii ieHTp «EjaexkTpoHika»

7,37

- - Hi - - -

ITAT «Mara3un «byaumHOK MeOITiB

2,33

- - - TaK - -

ITAT «Curma»

1,37

2,31

6,70

1,04

TaK TakK TaK Hi TakK -

BAT «3anopi»300BETIPOMITOCTAY

BAT «Xomom»

ITAT «CBiT €eKTPOHIKI

BAT XepcoHcbke 00acHe MiIpHEMCTBO
bipma «B3yTTsa»

TIAT «JIbBiBMETAIY

BAT «bynuHox Toprisiuii»

BAT «Py0in»

ITAT «HoBomockoscbke PBIT
«ArpoTexcepBic»

BAT «XapkiBcbkuit HYM»

ITAT «CiBepcbke»

BAT «OntBupobTopr»

8,39

BAT «TBII Ilo3usakuy»

12,15

19,14

BAT «baszucy»

4,52

5,00

5,29

5,00

5,01

5,00

Hi Hi Hi Hi Hi Hi

3a rpynoro TOBapHUCTB 13 0OMEKEHOIO BiMOBIIATBHICTIO

TOB «bect»

TOB «®opa»

TOB «Taspisi- B»

TOB «®0331-Oyn»

TOB «KBiza-Tpeiin»

TOB «555»

TOB «Xapn-Tpeiauar»

TOB Tb «Inmap»

TOB «Metan Xonmiuar»




VY miacyMKy BH3HA4YEHO, MO KOE(DIMIEHT AUBIACHAHUX BHUIUIAT 32 OUIBIIICTIO
HIJIPUEMCTB € HYJIbOBUM, aJlKe, SK BIA3HAYEHO paHillle, JIMIE He3HAYyHa YacTKa
TOPrOBEJIbHUX MIANPUEMCTB CIUIAYy€ AMBIACHAN. 3a TUMHU XK MIAMPUEMCTBAMH, SIKI
CIUIaYyIOTh JIMBIJIEHAM, a0COJIIOTHA BENMYMHA Koe(illieHTa 3HAYHO KOJIMBAjach 3a
nepiolaMu 4Yacy Ta 3a OKPEeMHMH TMianpueMcTBamMu. [ paHWYHI 3HAYCHHS JTaHOTO
MOKa3HUKa B IIJIOMY 3a MIAMPUEMCTBAMH, IO CIUTAYyBaIN AUBIICHIU, KOJIUBAIUCH B
Mexkax Big 0,0 mo 1,0.

3a OKpEeMHUMH TOCIOJAPIOIOYMMU CY0 €KTaMH JaHU KOe(IlI€HT Ma€e pi3HUMN
PO3KU/, 110 CBITYUTH MPO Pi3HI MiAX0aU Y (hOpMyBaHHI AUBIIEHIHOI MOJTITHKH, SIKOT
JTOTPUMYIOThCS Tocmoaaprotodi cy0’extu. Hampukiman, 3a [TAT «Curma» koedimienT
JTWBIACHAHUX BHUIUIAT 3HAXOAUThCS B Mexkax Big 0,15 y 2008 p. 10 0,96 y 2009 p., 3a
TOB «Metan Xomnmaiar» — Big 0,0 y 2009 p. 1o 0,68 y 2005 p., pa3om i3 Tum, 3a BAT
«bazuc» 3HayeHHS KOePIIieHTY OUIBII CTiiKe Ta KOJMBAEThCcs B Mexax Bif 0,19 y
2007 p. mo 0,22 y 2005 p.

HeBumnnarta AuBieHAIB MOIAOPUEMCTBAMU  CYKYIMHOCTI 3a  OUIBIIICTIO
JOCIIJIKYBAaHUX TIEPIOJIIB HE JIO3BOJISIE Y TIOBHIM MIpl OIIHUTU CTpaTerivHi
MO>KJIMBOCTI TOCMOJIAPIOIOUMX CYO’ €KTIB II0J0 BUIUIATA JMBINCHIIB. 32 TUMH XK
MIIPUEMCTBAMH, SIKI  3MIMCHIOIOTH Takl BWIUIATH, J1arHOCTOBAHO 3HAuYHE
MIEPEBUITIICHHS TTOKA3HMKA KPATHOCTI MOKPHUTTS, MOPIBHIHO 3 HOTO 3HAYEHHSM, IO
MOoJaHO B JiTepaTypi. 30KpeMa, 3TiIHO 3 OMYyOJIKOBaHUMU JAHWMH, HOPMaJbHUM
BBaXKA€THCA KOC(PIIIEHT KPATHOCTI, IO AOPiBHIOE 2,4, TOOTO HA BUILIATY JUBIJCH/IIB
cpsaMoBYrOTh 42,0% uncroro npudytky [10, ¢. 125].

Takox y mpami H.B. Xapuenka Bia3zHaueHo, 110 MO KpaiHaxX 13 pO3BUHEHOIO
E€KOHOMIKOIO Cepe/IHE 3HAUYCHHS KOe(Ili€HTa KPAaTHOCTI MOKPUTTS CTaHOBUTH 3,0, a B
OKpeMUX rany3sax ekoHomiku — Big 2,0 go 4,0 [10, c. 125]. V npamui JI.O. Jlironenko,
JI.B. Knouenoxk, H.B. Opuyk B sikocTi rpaHM4HOTO 3HaueHHs Bka3yioTb Ha 30,0%
BEJIMYMHY JMBIACHAIB Bl YMUCTOrO NpUOyTKY [8, c. 62]. BpaxoByroun 3a3HadueHe 1Jis
OIIIHKK KOe(DIiIlleHTa KpaTHOCTI B SKOCTI TPAaHUYHOTO—MAKCUMAJILHOTO 3HAYEHHS
oOpaHo koedimieHt 3,33, M0 B MOBHIA Mipi BiJANOBIa€ OOMEKEHHSM, 110 MOJAHO
Buie (Tadin. 2.16). 3a pe3ynpTaTaMu MOPIBHSIHHS (DAaKTUYHMX 3HAYEHb Koe(illieHTa
MOKPUTTS 3 PEKOMEHJOBAHUM BHU3HA4YEHO, 10 3a BUKIOUCHHSIM [IAT «Curmay» 3a
TOPTOBEJILHUMHU MIAMPUEMCTBAMHU 3ACOUTBIIIOT0 HE JOTPUMAHO PEKOMEHIOBAHUX
CHIBBIIHOLIEHb Yy CTPYKTYpl PO3MOJAUTY YHMCTOrO MpUOYTKYy, a came, (aKTUYHO Ha

BUILIATY JIMBIICH/IIB CIIPSIMOBYIOThH O1JIbIIIE€ KOIITIB, HIXK 11€ PEKOMEHI0BAHO.
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Tabnuys 2.16
I'pannyHi 3HaYeHHsI KOe]iliEHTA TUBIIEHIHUX BUILIAT
3a mianpuemMcreamu BUOipkoBoi cykynHocTi 'y 2005-2010 pp.

No KuipkicTh BUIIAT 3HaueHHSI
3/m TTi AmpuenmceTso 3a 2005-2010 pp. .Koeq)iuieHTa
IWBIIEHIHUX BUILIAT
MoxmBe | (aktmyre | minim max
3a rpyIoro aKkIioHepHUX
TOBApPHUCTB
1 | BAT «TexHO-TOproBuii EHTP
«EnexkTpoHika» 5 1 0,0 0,14
2 | IIAT «Marazun «bynuHok
MeOJT1B» 4 1 0,0 0,43
3 | [TAT «Curma» 5 5 0,15 0,96
4 | BAT
«3anopiK300BETIIPOMITOCTAY 3 0 0,0 0,0
5 | BAT «Xomom» 4 0 0,0 0,0
6 | [IAT «CBIT €IEKTPOHIKIY 5 0 0,0 0,0
7 | BAT XepcoHncbke obnacHe
nianpueMcTBo pipma «B3yTTsi» 6 2 0,0 1,0
8 | IIAT «JIpBiBMeTaAD) 6 1 0,0 0,44
9 | BAT «bynunoxk Toprisii» 6 0 0,0 0,0
10 | BAT «PyG6in» 5 1 0,0 0,65
11 | ITAT «HoBomockoBcrke PBII
«ArpoTexcepBicy 6 2 0,26 1,00
12 | BAT «XapkiBcekuit [ITYM» 5 0 0,0 0,0
13 | [TAT «CiBepcbkey» 4 0 0,0 0,0
14 | BAT «OntBupo6TOpr)» 5 1 0,0 0,12
15 | BAT «TBII [1o3uskn» 6 3 0,0 0,28
16 | BAT «ba3uc» 6 6 0,19 0,22
3a rpymnorw TOBApHUCTB 3
00MEKEHOIO BIJITOBITAILHICTIO
1 | TOB «bect» 3 0 0,0 0,0
2 | TOB «®opay» 3 0 0,0 0,0
3 | TOB «TaBpis- By 4 0 0,0 0,0
4 | TOB «®033i-Oym» 6 0 0,0 0,0
5 | TOB «Kgiza-Tpeitn» 4 0 0,0 0,0
6 | TOB «555» 4 0 0,0 0,0
7 | TOB «Xapn-Tpetiauary 6 0 0,0 0,0
8 | TOB Tb «Iumap» 6 0 0,0 0,0
9 | TOB «Metan Xomaaiar» 6 5 0,0 0,68
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30kpemMa 3a OKPEMUMH MIJNPHUEMCTBAMU TEPEBUIIEHHS (PAKTUUHOTO
Koe(illieHTa KPaTHOCTI MOKPUTTS 32 PEKOMEHJIOBaHE MOro 3HA4Y€HHS CTAHOBUTH Bij
1,5 no 17,0 paziB (BiamosimHo 3a BAT «basuc» ta TOB «Meran XommiHr» 3a
nanumu 2006 p.).

[lepcrieKTUBHICTH €EKOHOMIYHOTO PO3BHUTKY MIAMPUEMCTB y pOoOOTI OI[IHEHO 3a
BUKOPHUCTAaHHS KOC(IIIEHTIB YTPUMaHHSI Ta peIHBECTYBAHHSI.

Po3paxyHku moka3yroTh, 10 KamiTajizaris NpuOyTKYy IO MIANPUEMCTBAX €
3Ha4yHOW. [Ipw 1bOMYy OUIBII aKTUBHO JAHOTO IMMAXOAY Y PO3MOAUNT YHUCTOTO
npuOyTKy AOTPUMYIOTHCS TOBApUCTBA 13 OOMEXKEHOIO BiAMOBIAANBbHICTIO (TalI.
2.17).

Tabnuysa 2.17
KoedinieHT yrpumMaHHs 32 NiANPUEMCTBAMH BHOIPKOBOI CYKYITHOCTI
y 2005-2010 pp.

[TinmpueMcTBO 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

1 2 3 4 5 6 /

3a I'PYIIOXO aKHiOHCpHHX TOBAPHUCTB

BAT «TexHO-TOpProBuii LIEHTP 000 | 100! 059 | 1.00 | 1.00 | 1.00

«EnexTpoHika»

ITAT «Mara3un «bynnHok MeOTiBY» 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,57 | 0,00 | 0,00
ITAT «Curmay» 0,66 | 0,27 | 0,57 | 0,85 | 0,04 | 0,00
BAT «3amopi>k300BEeTIPOMIIOCTAY 0,95 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00
BAT «Xomomx» 1,00 | 0,00 | 0,95 | 0,00 | 0,77 | 1,00
ITAT «CBIT €eKTPOHIKH 09 | 09 | 095 | 0,9 | 0,00 | 0,95
BAT XepcoHcbke obiiacHe

nianpueMcTBO hipma «B3yTTsi» 0,62 | 0,99 | 0,83 | 0,00 | 1,00 | 1,00
[TAT «JIsBiBMETAIY 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,56
BAT «byauHok TOpriBii» 09 | 09 | 095 | 1,00 | 0,72 | 0,96
BAT «Py0in» 035|095 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00
ITAT «HOBOMQCKOBCLKe PBII 0,00 | 074 | 00 0,0 0,0 0,0
«ArpoTexcepBicy

BAT «XapkiBcekuii [[TYM» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00
ITAT «CiBepcbke» 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,85
BAT «OnTBupoOTOpTr» 1,00 | 0,99 | 0,84 | 0,96 | 0,91 | 0,00
BAT «TBII ITo3asaku» 0,74 | 0,71 | 0,92 | 0,95 | 1,00 | 0,68
BAT «basuc» 0,73 0,76 | 0,75 | 0,74 | 0,80 | 0,79
3a rpymoro TOBapUCTB 13 0OMEKEHOIO

B1IITOBI1AJIBHICTIO

TOB «becT» 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00
TOB «®opax» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
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[Iponosxxenns tabn. 2.17

1 2 3 4 5 6 7
TOB «Tagpisi- By 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00
TOB «®0331-Dyn» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
TOB «Kgiza-Tpeiin» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00
TOB «555» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00
TOB «Xapn-Tpetiauary 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
TOB Tb «Iamap» 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
TOB «Metan Xoaaiary 0,32 | 098 | 0,94 | 0,60 | 1,00 | 0,90

3 9 mianpueMcTB, 1O ICHYIOTh Yy (OpMI TOBApUCTB 13 OOMEXEHOIO
BIIMOBIJANBHICTIO 8 (32 YMOB OTPHMMAaHHS TMO3UTHUBHOTO (h1IHAHCOBOTO PE3YJIbTaTy)
yCl KOLITH CHPSIMOBYBAJIM Ha PO3BUTOK MIANPUEMCTBA. 3a TPYIOK aKLIOHEPHUX
TOBAapHUCTB PiBEHb KamiTami3alli NpuOyTKy € Takox 3HauyHuM, npote He 100,0%, sx 3a
OUIBIIIICTIO BUMAJKIB [0 TOBAPUCTBAX 13 OOMEXKEHOIO BIMOBIATBHICTIO.

AOGCOIIIOTHI 3HaY€HHA KOE(QIIIEHTIB YTPUMAHHA SIK 32 TPYINOI0 AKI[IOHEPHUX
TOBAapHUCTB, TAaK 1 32 TPYMOIO TOBAPUCTB 13 0OMEKEHOIO BIAMOBIIAIBHICTIO MPOTATOM
JOCIIKYBAaHOTO TIEPIOly € BUCOKMMH Ta 3HAXOISThCA 3€OUIBIIOIO B MeEXKax
0,30...1,0. ITpoTe sk 3a rpynoI0 aKIIOHEPHUX TOBAPUCTB, TAK 132 IPYIOI0 TOBAPUCTB
3 OOMEXEHOI BIIMOBIAAIBHICTIO MIANPUEMCTBA  TSKIIOTH 10  IOJITUKH
MaKCUMaJIbHOI KamiTami3alii npuoyTKy, Ipo IO CBITYUTH CKYMYEHHs O1s1 BEPXHbOI

Mexi, To0To 1,0, OunbmiocTi koedimieHTiB yrpuManus (puc. 2.4 ta 2.5).
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Pucynox 2.4 — Po3ranryBanss koedili€HTIB yTPUMaHHS, 110 BU3HAYECHI
3a rpymoro akiionepuux Topapucts y 2005-2010 pp.
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Pucynok 2.5 — Po3ramryBanss koeillieHTiB yTpUMaHHs, 1110 BU3HAYCHI
3a rpyIOI0 TOBAPUCTB 13 00MeEk’eHO0 BiANOBIAanbHICTIO y 2005-2010 pp.

[Ilogo MOTEHIIHHOTO 3pOCTaHHs, TO JAWHAMIKa JaHOrO MOKa3HHWKa 3a oOoma
rpynaMyd TOPTOBEIBHUX MIJMPUEMCTB Ma€ IMEPEBAKHO HETATUBHUM XapakTep, L0
CBIUUTH TIPO CKOPOYCHHS MOXKJIMBOCTEH OCHIDKYBAaHUX TOCIOJAPIOFOYHX
cy0’€eKTIB 10 30€peKEHHS TEMIIIB 3pOCTaHHS 32 PaXyHOK BHYTPIIIHIX JLKEPET.

BpaxoByroun a0cotoTHI 3HaYeHHsT MPUOYTKOBOCTI KamiTally Ta KOe(iIlieHT
yTpUMaHHS, BHU3HAYEHO, IO OUIBIIICTh JOCHIKYBAHUX IMIJNPUEMCTB TOPTIBII
MOXYTh 3a0€3MEeUUTH 3POCTAHHS 32 PAXyHOK BHYTPINIHIX JDKEepen 37eOUTbIIOro B
Mmexkax 20,0% (puc. 2.6, 2.7).
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Pucynox 2.6 — Po3ranryBanss Koedilli€HTIB peIHBECTYBaHHS, 1110 BU3HAYCHI
3a rpymoro akiionepuux Topapucts y 2005-2010 pp.
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172

KoediuieHT peinBecTyBaHHA 32 mianpueMcTBamMu BUOIpkoBOi cykymHocTi 'y 2005-2010 pp.

Tabnuysa 2.18

BinxuieHus
[MignpuemcTBO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006/ 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2010/
2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005
3a rpynoro akimioHepHHUX TOBAPHUCTB

BAT «TexHo-toproBuii ieHTp «EjaeKTpoHiKa 0,0 0,77 0,12 0,13 0,02 0,30 0,77 -065| 0,00| -0,21| 0,29 0,30
ITAT «Marasun «byTuHOK MeOTiB» 0,00 0,02 0,19 0,04 0,00 0,00 0,02 0,17 | -0,15| -0,04 | 0,00 0,00
ITAT «Curma» 0,09 0,02 0,05 0,23 0,00 0,00 -0,07| 004 | 0,17| -0,22| 0,00 -0,09
BAT «3anopi>k300BETIPOMITOCTA) 0,39 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 -0,39 | 0,00| 0,00 0,07 -0,07 -0,39
BAT «Xomnom» 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,01| 0,01 -0,01 0,00
ITAT «CBiT eJIEeKTPOHIKI» 0,84 0,30 0,09 0,16 0,00 0,40 -0,53| -0,21| 0,07 | -0,16 | 0,40 -0,44
BAT XepcoHcbke 00s1acHe minpueMcTBO (hipma

«B3yTTsi» 0,00 0,07 0,16 0,00 0,00 0,00 0,06 | 0,09| -0,16 | 0,00 | 0,00 0,00
TTIAT «JIbBiBMETATY 0,22 0,18 0,15 0,15 0,01 0,00 -0,03 | -0,04 | 0,00 | -0,14 | -0,01 -0,21
BAT «byauHOK TOPTIiBITI» 0,09 0,12 0,19 0,27 0,03 0,05 0,03 0,06| 0,09 -0,24 | 0,02 -0,04
BAT «Py6in» 0,03 0,14 0,10 0,07 0,02 0,00 0,10 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,02 -0,03
ITAT «HoBomockoBcbke PBIIT «Arporexcepsicy 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03| -0,03| 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «XapkiBcbkuit [TYM» 0,12 0,03 0,09 0,12 0,17 0,00 -0,09| 005| 0,03| 0,05 -0,17 -0,12
ITAT «CiBepcbke» 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,08 0,00 0,00| 0,07 -0,07| 0,08 0,08
BAT «OntBupo6TOpr» 0,03 0,10 0,10 0,12 0,06 0,00 0,07 0,00| 0,03| -0,06 | -0,06 -0,03
BAT «TBII ITo3usxu» 0,05 0,04 0,13 0,34 0,19 0,08 -0,02| 0,09| 0,22| -0,16 | -0,11 0,02
BAT «basucy» 0,17 0,18 0,21 0,23 0,18 0,15 0,00 0,02| 0,02 -0,04 | -0,04 -0,03

3a rpyIoro TOBapHUCTB i3 0OMEXEHOI0 BiIOBIAAIBHICTIO

TOB «bect» 0,10 0,16 0,00 0,00 0,01 0,00 0,07 -0,16 | 0,00 | 0,01 ]| -0,01 -0,10
TOB «®opa» 105,07 | 1,66 0,28 0,00 0,00 0,00 -103,41 | -1,38 | -0,28 | 0,00 | 0,00 | -105,07
TOB «Taspisi- B» 0,05 0,05 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,03| -0,01| 0,00| 0,01 -0,04
TOB «®033i-Dym» 0,01 0,01 0,01 0,12 0,14 0,08 0,00 000| 0,00 0,02 | -0,07 0,07
TOB «KBgiza-Tpeiiny 0,17 0,11 0,20 0,00 0,00 0,00 -0,056| 0,09 | -0,20| 0,00 0,00 -0,17
TOB «555» 0,06 0,07 0,06 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01| -0,06 | 0,00 | 0,00 -0,06
TOB «Xapn-Tpeiauam 0,25 0,11 0,18 0,25 0,03 0,07 -0,15| 0,08| 0,06 | -0,22| 0,04 -0,18
TOB Tb «Iamap» 0,15 0,02 0,08 0,05 0,10 0,09 -0,43 | 0,06 | -0,03| 0,05| -0,01 -0,06
TOB «Metan X0mmiHr 0,09 0,24 0,27 0,18 0,02 0,13 0,14 0,03| -0,08 | -0,16 | 0,11 0,04
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Pucynok 2.7 — Po3ranryBanHs Koe(illi€HTIB peiHBECTYBaHHS, 1110 BUSHAYCHI
3a rpyIOI0 TOBAPUCTB 13 00MexkeHO0 BianoBiganbHICTIO y 2005-2010 pp.

Ha ¢oni 3arajibHOr0 3HMKEHHSI KOE(IIIEHTIB PEIHBECTYBAHHS B LIJIOMY 3a
NIJIPUEMCTBAMU BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI CJI1J] BUILJIUTH Taki, IO JEMOHCTPYIOTb,
X04a 1 He3HayHe, MPOTE 3POCTAaHHA JAHOTO MOKa3HUKa. 3okpema npotsroM 2010 p.
MO3UTHBHI 3MIHU BiIMIYeHO 3a Takumu mianpueMctBamu sk BAT «TexHo-Toprouii
neHtp «Enektponika» (+0,29), ITAT «Csit enexrponiku» (+0,40), BAT «bynuHok
toprieii» (+0,02), TIAT «Ciepceke» (+0,08), TOB «Tapis-B» (+0,01), TOB
«Xapm-Tpetauar» (+0,04), TOB «Metan Xomaiar» (+0,11). ¥V minomy 3a 2005-2010
pp. Jume 3 3 16 akiioHEpHUX TOBApUCTB Ta 2 3 9 TOBApUCTB 3 OOMEKEHOIO
BIJIMOBIJIAJIBHICTIO 3yMUIA 30UIBIIUTHA KOE(MIIIEHTH PEIHBECTYBAHHS. 3a IHIIMMH
cy0’eKkTaMu JaHWN MOKA3HUK Ma€ HETaTUBHY JMHAMIKY, IIIO CBIIYUTH IPO TE, IO 3a
OUTBILLIICTIO JOCHIJKYBAaHUX MIJMPUEMCTB TEMIHU iX 3pPOCTaHHS BCE B OLIBIIOMY
CTYTICHI 3a0€3IMeUyIOThCS 32 paXyHOK 30BHIIIHIX mxepen [10, c. 125-126].

VY poO3BUTOK MOCHITKEHHS €PEKTUBHOCTI AWBICHAHOI MOJITUKU BHU3HAYEHO
pIBEHBb JIOXO/IIB Ta PIBEHb AWBIJICHIHUX BUILJIAT HA OJUHUIII0 1HBECTOBAHUX KOIITIB
[8, c. 35]. JlaHi mOKa3HUKH JAO3BOJISIOTH JOCHIIMTH 3arajbHy Bijjgady Ha 1HBECTOBaHI
BIIacHUKaMH KommTHu (Ta6a. 2.19, 2.20). Illogo moxoaiB Ha OAWHMINO 1HBECTOBAHHMX
KOIITIB, TO B IJIOMY 3a MiAMPUEMCTBAMU BUOIPKOBOI CYKymHOCTI 3a mepioa 2005-
3a 14-ma y JuHaMmill BIIMIYEHO 3MEHIICHHS IIOKa3HUWKa Bijjadl Ha BKJIAJICHI
BJIACHMKaMHM KOIITIB. Pa3oM 13 TuUM, OKpiM BHM3HAUY€HHsI 3arajbHOi JMHAMIKH,

CYTTEBUM € TIOPIBHSIHHS a0COTIOTHUX BEJIMUUH JTOCIIKYBAHOTO MTOKa3HUKA.
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Tabnuys 2.19
PiBeHb 10X0/1y HA OIUHHUIIO iIHBECTOBAHNX KOIUTIB 32 MiiMPpUeMCTBAMHU BHOIPKOBOI cyKkynHocTi 'y 2005-2010 pp.

Binxunenus
[MignpuemcTBO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006/ | 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2010/
2005 2006 2007 2008 2009 2005
3a rpynoro akmioHepHHUX TOBAPUCTB

BAT «TexHo-TOproBuii ieHTp

«EexTponiKay 000 | 225 | 067 | 066 | 009 | 19 | ,o5| 458| 02| 057 190 1,99
I[TAT «Marasus «byauHOK MeOITiB» 0,00 0,17 1,50 0,65 0,00 0,00 0,17 1,33 -0,85 -0,65 0,00 0,00
ITAT «Curmay 22,03 | 10,69 2,47 8,26 3,85 0,00 -11,34 -8,22 5,80 -4,41 -3,85 -22,03
BAT «3anopi>k300BETHpOMITOCTAY 2,03 0,00 0,00 0,00 0,41 0,00 -2,03 0,00 0,00 0,41 -0,41 -2,03
BAT «Xomom» 0,01 0,00 0,05 0,00 0,08 0,00 -0,01 0,05 -0,05 0,08 -0,07 -0,01
ITAT «CBiT €JCKTPOHIKNY 0,89 0,71 0,25 0,51 0,00 0,85 -0,18 -0,46 0,26 -0,51 0,85 -0,03
BAT XepcoHcbke obmacHe

mianpuemMcTBo dipma «B3yTTss» 0,00 0,07 0,22 0,03 0,00 0,00 0,07 0,15 -0,19 -0,02 0,00 0,00
ITAT «JIsBiBMETAT» 0,41 0,43 0,41 1,02 0,11 0,08 0,02 -0,02 0,61 -0,91 -0,04 -0,34
BAT «BynuHOK TOPTriBIIi» 0,17 0,25 0,45 0,84 0,11 0,20 0,09 0,20 0,39 -0,73 0,09 0,04
BAT «Py6in» 0,88 1,43 1,20 0,84 0,24 0,07 0,55| -0,23 -0,36 -0,60 -0,16 -0,81
ITAT «HoBomockoBcrke PBII

«ArpoTexcepBicy 0,17 0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 | -0,47 0,00 0,00 0,00 -0,17
BAT «XapkiBcbkuii LY M» 0,23 0,06 0,18 0,28 0,47 0,00 -0,17 0,12 0,10 0,19 -0,47 -0,23
ITAT «CiBepcbke» 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,16 0,00 0,00 0,11 -0,11 0,16 0,16
BAT «OntBupoOTOpr) 0,13 0,45 0,55 0,70 0,37 0,00 0,32 0,10 0,15 -0,33 -0,37 -0,13
BAT «TBII ITo3usaxuy» 1,14 1,12 3,46 9,94 5,62 3,46 -0,03 2,34 6,48 -4,32 -2,16 2,32
BAT «basuc» 20,64 | 25,64 34,91 49,28 48,07 45,74 5,00 9,27 14,37 -1,21 -2,33 25,10

3a rpyno0 TOBapUCTB i3 00MEXKEHOI0 BIINOBIAAIbHICTIO

TOB «bect» 0,35 0,66 0,00 0,00 0,02 0,00 0,32 -0,66 0,00 0,02 -0,02 -0,35
TOB «®Dopa» 142,15 | 98,38 48,17 0,00 0,00 0,00 -43,77 | -50,21 -48,17 0,00 0,00 | -142,15
TOB «Taspis- B» 0,21 0,21 0,22 0,00 0,00 0,40 -0,01 0,02 -0,22 0,00 0,40 0,19
TOB «®033i-Oya» 4,71 8,31 9,51 88,39 110,88 | 66,47 3,61 1,19 78,88 22,49 -44,41 61,76
TOB «Kgiza-Tpeia» 303,23 | 258,04 | 1033,38 0,00 1023,15 | 0,00 -45,19 | 775,34 | -1033,38 1023,15 | -1023,15 | -303,23
TOB «555» 0,08 0,09 0,08 0,00 0,00 0,43 0,01 -0,01 -0,08 0,00 0,43 0,35
TOB «Xapn-Tpeiguar» 409,06 | 203,75 | 410,34 | 689,33 86,75 | 222,58 | -205,31 | 206,59 278,99 -602,58 135,83 | -186,48
TOB Tb «Iamap» 0,29 0,05 0,17 0,12 0,25 0,26 -0,25 0,13 -0,06 0,13 0,01 -0,03
TOB «MeTan Xommiar»y 587,65 | 585,33 | 892,17 | 1177,20 88,00 | 661,37 -2,33 | 306,84 285,03 | -1089,20 573,37 73,71




Tabnuysa 2.20
PiBeHb IuBiIeHIIB HA OAMHHMIIO IHBECTOBAHMX KOWITIB 32 MiANPpUeEMCTBAa BUOipKOBOI cyKynHocTi y 2005-2010pp.

LL

Binxunenus
[TianpreMcTBO 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 2006/ | 2007/ | 2008/ 2009/ | 2010/ | 2010/
2005 2006 2007 2008 2009 2005
3a rpynoro akmioHepHHUX TOBAPUCTB
BAT «TexHo-toproBuii ieHTp «EjaeKTpoHiKa 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 -0,13 0,00 0,00 0,00
ITAT «Marasun «byTuHOK MeOTiB» 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 -0,28 0,00 0,00
ITAT «Curma» 7,40 7,82 1,07 1,23 3,70 0,00 0,42 -6,75 0,17 2,47 -3,70 -7,40
BAT «3anopi>k300BETIPOMITOCTA) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «Xomnom» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAT «CBiT eJIEeKTPOHIKI» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT XepcoHcbke 00J1acHE MiIPUEMCTBO
Gbipma «B3yTTs» 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,00
TTIAT «JIbBiBMETATY 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03
BAT «byauHOK TOPTIiBITI» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «Py6in» 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 -0,57 0,00 0,00 0,00 0,07 -0,50
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT «Arporexcepsic» | 0,17 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,05 -0,12 0,00 0,00 0,00 -0,17
BAT «XapkiBcbkuit [TYM» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAT «CiBepcbke» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT «OntBupo6TOpr» 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 -0,07 0,00 0,00 0,00
BAT «TBII Io3usaxkn» 0,00 0,31 0,28 0,52 0,00 1,00 0,31 -0,02 0,23 -0,52 1,00 1,00
BAT «basucy» 4,80 5,35 7,03 10,51 9,60 9,22 0,55 1,67 3,48 -0,90 -0,38 4,41
3a rpynor0 TOBapuCTB i3 00MEXKEHO Bi/IMOBI JATLHICTIO

TOB «bect» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «®Dopay 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «Taspisi- B» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «®033i-Dym» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «KBgiza-Tpeiiny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «555» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «Xapn-Tpeluar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB Tb «lumap» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOB «Metan Xoymiar» 400,0 | 10,33 | 55,70 | 466,67 | 0,00 | 65,87 | -389,67 | 45,36 | 410,97 | -466,67 | 65,87 | -334,13




Hagith monpu 3MeHIeHHs! aOCOMIOTHOTO PO3MIPY, MOPIBHSIHO 3 IHIIMMHU OLIbII
npuBabauBUM € cTaH akiioHepiB BAT «ba3ucy» Ta BIacHHUKIB TaKMX MIIIPUEMCTB SIK
TOB «KgizaTpetiny, TOB «Xapn-Tperiauar», TOB «Mertan-XomnaiHry, amxe
3arajbHa Cyma JOXOJIB Ha BKJIQJCHI KOMTH 3a IMOJAaHUMHU IMiJMPUEMCTBAMU €
HANOUTBIIOI 3a TpyHamMH AakIiOHEPHUX TOBAPUCTB Ta TOBAPUCTB 13 OOMEKEHOIO
BI/IMOBIAQIBHICTIO, BIJMIOBIIHO, Ta 32 MAMPUEMCTBAMH TOPTiBJIl B LIJIOMY.

[Ilogo muBIOEHAIB HA OJMHUIIO I1HBECTOBAHMX KOIITIB, TO OLIBII
npuBabauBuMU 17151 BacHUKIB € BAT «ba3uc» tTa TOB «Metan XoaiHry, 3a SKUMH
O3HAUEHUH TMOKA3HUK € HAMOUIBIIMMU 32 CYKYMHICTIO aKIIOHEPHUX TOBApUCTB Ta
TOBApPHUCTB 13 0OMEKEHOIO BIMOBIJATBHICTIO BIIMOBITHO. BpaxoByoun 0OMeXeHICTh
Mep1oiB CIUIATU JUBIACHIIB MOKA3HHUK PiBHS JOXO/1B Ha BKJIAJECHUM KaIliTall € O1IbII
1H(OpMaTUBHUM, HIXK PIBEHb NUBIACHIHUX BUIUIAT. [IpoTe 1 OCTaHHINA € BaXKIUBUM,
aJpKe, 3a BUKOPUCTaHHS 3 IHIIMMH TOKa3HUKaMH, JO03BOJISIE BU3HAYUTH 3arajbHi
niaxoau 10 (opMyBaHHS AMBIAEHIHOI MOJITUKKA Ta ii Tum. Po3risiHeMo aaHe
MMATAHHS JOKJIATHIIIIE.

[Ilogo AWBIAEHAHOI TOJITUKH, TO B JITEpaTypl BUAUISIIOTH TPU OCHOBHI
nigxoau 1o i GopmyBaHHS (KOHCEpPBAaTUBHUMN, MOMIPKOBaHWM, arpecUBHUM), B
MEXKax SIKMX PO3pOOJSIOTh BHU3HAUCHI TUIMM JUBIICHAHOI momiTuku. Crerudivxi
pucH Ta OCOOJMBOCTI peaiizailli pi3HUX AUBIICHIHUX TMOJITHK MOJAHO Yy Iparsix
I.O. bnanka, JI.O. Jlironenko, H.I'. ITiryns, [.A. JImiTpieBa, K.O. ®enoToBoi Ta iH.
OmiHI0Y1 1ICHYI0UYl PO3POOKH 3 OIJISIIy OCHOBHUX €TalliB yMHPAaBIIHHSI BHU3HAYCHUM
00’€KTOM, MU JIHIIUIM BHUCHOBKY, IO IPEACTABICHUM MaTepiaa II0JI0 IiIXOJIB Ta
TUITIB JUBIJICHIHOI TOJITHKA HOCHTHh TEPEBAXXHO PEKOMEHAAIIMHHI XapakTep Ta
MOB’s13aHUM 3 OOTPYHTYBaHHSM BU3HAYCHOI IUBIJEHIHOI MOJITUKU Ta IPOMO3UIISIMU
3 ¢hopmyBaHHs ii Ha MalOyTHIM niepiod. 3okpema 1.O. bnank, Bii3HaYarouu nepeBaru
Ta HEJOJIKM KOKHOTO 3 THIY IWBIACHIHOI TMOJITHKH, MOJAAE HU3KY PEKOMEHAIIIM
moja0 ix peamizamii. 3a JYMKOIO HAYKOBIS, 3aJUINKOBA TONITHKA JIHBIJISHIHUX
BHUILTAT TTOBHMHHA BHKOPHCTOBYBATHUCH JIMIIEC HAa PAaHHIX CTAIIAX JKHUTTEBOTO ITUKITY
MIJNPUEMCTBA, TOB’SI3aHUX 13 BUCOKUM pPIBHEM MOro 1HBECTUIINHOT aKTUBHOCTI,
MOJIITUKY CTAOLILHOTO PIBHS JUBIJICHIB MOXYTh peaji3yBaTH JUIIE 3piIl KOMIaHii
31  CTaOITPbHUM TPUOYTKOM, TIOJNITHKA TIOCTIHHOTO 30UIBIICHHS JWBIJICH/IIB
peKoMeHJoBaHa HaWOUThI ycmimHuM kKommaHisM [11]. Cxoxi mpomo3uilii mojgaHo y
nparsx H.I'. Iliryms, JI.C. CeniBepcroBoi, K.O. denoToBoi, y AKuX BiA3HAYEHO, IO

MOJIITUKA 3aJTUIIIKOBOTO JHUBIICHIY PEKOMEH/IOBaHA HOBOCTBOPEHUM KOMIIAHISIM a0o
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KOMITaHIsIM 31 3HAYHUM TIOTCHINAJIOM 3POCTaHHS, MOJITHKY CTa0lTbHUX JTUBIJICHIIIB
JOIIJILHO pealizyBaTd JUIsl CTaOlIbHO TMPAIIOIOYUX KOMIaHIM, KOMIIPOMICHY
JTUBIACHAHY TOMITUKY — JJIs MIANPUEMCTB 13 HECTAOUTLHUM PO3MIPOM MPUOYTKY,
MOJIITUKY CTa0lILHOTO JWBIACHIHOTO BUXOAY — JIMIIE TSI KOHKYPEHTOCITPOMOKHHUX
KOMITaHi|, K1 OTPUMYIOTh cTabimpHuM npudyTok [20, c. 9; 79, c. 8; 87, c. 112-115].

VY PO3BUTOK MUTaHHS OCHOBHMX THUIIIB AUBIiMEeHIHOI momiTuku y mnpamsx C.1O.
[Han-Ilanko, H.B. Xapuenka, JI.C. MomnsikoBa mpeaCcTaBICHO IOCHTIIOBHICTh
BU3HAYCHHs (POHIY JAMBIJICHIHUX BUIUIAT 3a JOTPUMAHHS PI3HUX THUIIIB JWBIACHIHOI
nmomituku [10, c. 149-156; 47 c. 192-194; 98, c. 255-259].

JIOTpUMYIOYUCh PEKOMEHJIalllid, MOJAaHUX Yy JaHUX Mpalsix, € MOXJIHUBUM
3M1MCHEHHs OaratoBapiaHTHHUX pO3paxyHKIB Ta BUOIp (3a iX pe3yiapTaramMu) Ha
KOPUCTh BHW3HAYEHOTO THWITY IWBICHIHOI TMOJITHKH. BBakaemo, mo po3poOKw,
IPEACTABIICHI BUIIE, € MNPUUHATHI Ha eTaml OOIPYHTYBaHHS, NpPOTE CKIAIHI Y
BUKOPUCTAHI i 4Yac BU3HAYEHHS THUIY JUBIACHIHOI TMOJITUKH, IO (PaKTUYHO
peanizyeTbcs Ha mianpueMcTBl. CUTyalris 1me O1IbIIe YCKIaHIOEThCS, SIKIO BUHUKAE
HEOOXIJHICTh  BU3HAYEHHS THUITY JUBIAECHAHOI TOJITUKH 32  CYKYIHICTIO
rOCIOJAPIOIOYMX CYO’€KTIB, SIKI Peali3yloTh J1aHy MOJITUKY MNPOTSATOM TPHBAJIOrO
nepioAy, Ta MOPIBHSIHHS iX MiX co0or0. BBaxkaemo, 110 JJisi BUPILMICHHS MUTAHHS
II0JI0 BHU3HAYEHHS THIYy peai30BaHOi JUBIAEHIHOI TMOJITHKKA Y CYKYITHOCTI
HIIPUEMCTB € JOUUIFHUM YIPYIyBaHHS MIJMPUEMCTB 3a N-XapaKTEPUCTHUKAMU, IO
BUJIIISIE TOCHIMHUK. 30kpema y nuceptamiinii pobori K.O. denoroBoi momaHo
pe3yabTaTh KjacTepu3alllii 3a TMOKa3HUKaMU JUBIACHIHOTO J0XOIy, Koe(ilieHTa
BUIUIATH JTUBIACHIB, KOe(illi€HTa AUBIJIEHIHOTO MOKPUTTSI, MPUPOCTY TUBIACHIHUX
BUILIAT, CTaBKHM JMBIICHIY Ta 1H. (yChoro 9 MOKa3HWKIB). Y MiJCYMKY aBTOPOM
BUJIIJICHO 8 THIIB TOJITHK, IO BHUPIZHSIIOTHCS PO3MIPOM IUBIIEHIIB Ta PIBHEM
pU3UKY rocrnojaprorouoro cyo’exra [87, c. 118-119].

JloTpuMytOYUCh 3arajibHuX 3acaj 6araTomMipHOi Kiacudikaili Ta BpaXxoBYIOYH
BUXIJHY 1H(QOpPMAILI0 32 TOCHIPKYBAaHUMHU MIJNPUEMCTBAMH TOPTiBIl, y PpoOOTI
rpynyBaHHS MIANPUEMCTB, 3a THUNAMHU JUBIJICHIHOI TMOJITHUKH, 3IIHCHEHO 3a
ypaxyBaHHs JIBOX 0a30BUX XapaKTEPUCTHK, 30KpeMa — PiBHS JUBIJICH/IIB (BUCOKUH,
CepenHii, HU3bKUI, HYJIbOBHUI) HAa OJMHUIIO 1HBECTOBAHUX KOIITIB Ta XapaKTepy
¢dbiHaHCOBOTO pe3ynbTaTy (MpUOYTOK/30MTOK), MO OTPUMAHO MiAMPHUEMCTBOM.
O1iHIOIYH PIBEHb AUBIICH/IB, 10 MPHUIIAJIa€ HA OJUHUIIO 1HBECTOBAHUX KOIITIB, Ta

BPaxOBYIOUM IMO3UTUBHUI YW HETaTUBHUMA (PIHAHCOBUM pE3ysbTaT, IO OTPUMAHO
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rOCIOIAPIOI0YUM CYy0 €KTOM y JaHUW TMepio]l, BUAJICHO TPYyHU MIAOPUEMCTB, IS
SAKUX € XapaKTepHUM HYJIbOBUM (HU3bKUI/CEPEIHII/BUCOKUI) PIBEHb TUBIJICHIIB Ha
OJIMHMITIO 1HBECTOBAHUX KOINTIB 3a HAsABHOCTI (BIJACYTHOCT1) YHCTOTO MPHOYTKY.
XapakTepucTuKa BapiaHTIB peai3allii TUBIACHAHUX TMOJITUK 32 BU3HAYEHUX O3HAK

M0JIJaHa HA PUCYHKY 2.8.

DiHaHCOBUH pe3ybTaT AiSTILHOCTI

JluBigeHIM HA OJUHHUIIIO

1HBECTOBAHUX KOIIITIB

1.ITpubyTox

2.30UTOK

1.HynboBuii

1.1 [TignpuemcTBO Mae
MMO3UTUBHUI ¢binaHCOBHIA
pe3ynbTaT, MPOTe HE CIUIAuye
TIUBIICHIN

1.2.  IlizmpuemcTBO  Mae
HEraTUBHUI ¢binaHCcOBHMIA
pe3ynpTaT Ta HE CIJIadye
JTUBIJICHN

2. Huspkui

2.1.  IlinmpumemcTBO  Mae
MO3UTUBHUN (biHaHCOBHMI
pe3ynbTar Ta CIUIauye
JTUBIJICHIN Ha HAWUMEHIIOMY
piBHI

2.2.  IlinmpuemcTBO  Mae
HETaTUBHUI ¢diHaHCOBUI
pe3ynbTaT, TMpOTe CIUIAYye
JUBIJICHIM Ha HaWMEHILIOMY
piBHI

3.Cepenniii

3.1 [TigmpuemMcTBO Mae
ITO3UTUBHHM (b1HaHCOBHIA
pe3ynbTaT Ta CIUIayy€e CepeHl
TUBLIEHIN

3.2 IliampueMcTBO  MOMNpPHU
HassBHOCTI 30WUTKY CILIauye
JUBIJICHOM Ha CEPEIHBOMY
piBHI

4 .Bucoxkui

4.1.  IlinmpuemcTBO  Mae
ITO3UTUBHHM (d1HaHCOBHUIA
pe3yJbTaT Ta CIjladyye BHCOKI
IUBIIEHIN

4.2. IlinmpueMcTBO MONpPH
HassBHOCTI 30WUTKY CILIauye
BHCOKI JUBIACHIN

Pucynok 2.8. — Matpuiis po3no/iiy miAnpueMCTB 32 O3HAKaMU peatizalii

NUBIIEHIHOI ITOJITUKHA

JIisi BU3HA4YEHHS TUIY TOJITHKHA, SKOI JOTPUMYBAJIOCh MIAMPUEMCTBO Y
BU3HAYCHHI IEepioj Yacy, BpaxOBaHO PE3YNbTATH ISUIIBHOCTI 3a TEepiojaMu dYacy
(tabin. B.2 nongatka B) Ta po3noain IUBIAEHIIB HA OJJUHUITIO IHBECTOBAHUX KOIITIB 3a
ix BemmumHoOrO. Ili yac BHM3HAYCHHS PIBHS JWBIJCHIB HA OJWHUIKO 1HBECTOBAHUX
KOIITIB BUXOJMJIM 3 MaKCHMAaJIbHOTO Ta MIHIMQJIBHOTO 3HAYE€Hb 3a CYKYIHICTIO
MOKa3HUKIB JOCHIKYBaHUX HignpueMctB mpotsrom 2005-2010 pp. BpaxoBano
BIIMOBJIAETHCA BII CIUIATH

TaKOXX CHUTYyaIlito, KOJM MIAIPUEMCTBO B3araii

JTUBIACHAIB, TOOTO peamidye TMOJITUKY «HYJbOBOTO JuBiACHAY». PesynbTaTu

po3paxyHKy nojano tabm. 2.21.
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Tabnuys 2.21
Po3noaisn mixnpueMcTB BUOIPKOBOI CYKYIHOCTI
3a THIIAMU JUBIICHIHOI OJITHKH, Ka peaiaizosanay 2005-2010 pp.

[lepion [TinmpuemMcTB 3 HUX JOTPUMYIOTHCS MOJITHKU
yChOTO 1.1 | 1.2 21 122 |31|32|41 |42

2005 25 18 2 2 - 1 - 2 -
2006 25 18 2 2 - 1 - 2 -
2007 25 17 2 4 - - - 2 -
2008 25 13 6 4 - - - 2 -
2009 25 16 6 - - 1 - 2 -
2010 25 12 9 1 1 - - 2 -
3a

CTPYKTYpOIO,

%

2005 100 72,0 | 8,0 8,0 - 140 - |80 -
2006 100 72,0 | 8,0 8,0 - 14,0 80 | -
2007 100 68,0 | 80 | 16,00 | - - - | 80| -
2008 100 520|240 1]1600| - 40| - |80 -
2009 100 64,0 | 24,0 - - 140 - |80 -
2010 100 480 |1 36,0 | 40 |40 | - - | 80| -

Po3paxyHku cBimuaTh, W0I0 MIANPUEMCTBA TOPriBIl MPOTATOM  YChOIO
JTOCITIDKYBAaHOTO TMEPIioly JTOTPUMYIOTHCS IEPEBAXHO TOMITHKH  «HYJIHOBOTO
nuBigeHay». IluTtoma Bara Takux IANPUEMCTB  cTaHOBUTHL  74,0...88,0%
JTOCTIPKYBaHUX TMIJANPUEMCTB MO mepiojgax yacy. PazoMm 13 TuM, y JIuUHaMmiIl
CIIOCTEPITa€eThCs 301IBIIEHHS YaCTKU MIAMPUEMCTB, 110 HE CIUIA4yIOTh TUBIACHIU 3
00’€KTUBHMX MPHUYMH, 30KpeMa, yepe3 30MTKOBICTh [ISVIBHOCTI. 3a OI[IHKAMH Yy

nepion 2005-2008 pp. muToMa Bara Takux mianpueMcTB cranoBuia 8,0%, y 2010 p. —
36,0%.

2.3. KomniekcHa  oumiHka  peasizaunii  AuBigeHAHOI  MOJITHKH Yy

MiANPUEMCTBAX TOPriBJIi

OyHKIIOHYBaHHS MIANPUEMCTB Y KOHKYPEHTHOMY CEpPEIOBHILI 3yMOBIIIOE
00’€KTUBHY HEOOXIAHICTh KOMIUIEKCHOI  OIIHKM  PE3yJbTaTiB  YIpPaBIiHHSA
BU3HAYEHUM 00 €KTOM. Pe3ynbTaTamu Takoi OI[IHKM € y3arajibHIOIOUHU BHCHOBOK
010 JIOCTIPKYBAHOTO OO0 ’€KTa 3a CYKYIHICTIO XapaKTePUCTHK, 3a SKHUMH,

HATOMICTb, 31MCHIOETbCS MO3UIIOHYBAHHS TOCHOJAPIOIOYMX CYO’€KTIB y TpyIll
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MIIPUEMCTB, a TaKOX PO3pPOOJSIOTHCS 3aXO0AW 3 TIOKPAIICHHS YIPaBIiHHS
BU3HAYCHUM 00 ’€KTOM. SIK BIJ3HAYEHO paHille, OCHOBHUMHU XapaKTEPUCTHUKAMU
JTWBIACHAHOI MOJITUKU € i1 €(eKTUBHICTh, CTIHKICTh Ta Ai€BICTh (miapo3ain 1.2).
CaMme 3a O3HaUEHUMHU KPUTEPISIMHU B MOJANBIIOMY 1 31MICHEHO KOMIUIEKCHY OIIIHKY
JIUBIJICHTHOT TIOJITUKH 32 MIAMPUEMCTBAMH BHOIPKOBOI CYKYITHOCTI.

[Mlomo edexTuBHOCTI, TO, M ii OLIHKA BPaxOBaHO CITIBBIJIHOIIEHHS Y
JUHAMILl OCHOBHUX ITOKa3HUKIB PO3BHUTKY MIJANPUEMCTBA, a TAaKOX XapakTep
JTWHAMIKH J10X0/1iB BiaacHUKIB. [loeqnanHs iHGopMaliii Moo XapakTepy JAUHAMIKH
¢iHaHCOBOTO pe3ynbTaTy MO MIANPUEMCTBY, CHIBBIIHOIICHHA Y JHWHAaMILI
(biHaHCOBOTO pE3yabTaTy, IOXOMAIB Ta aKTUBIB MiJMPUEMCTBA, a TAKOX HAIBHOCTI SIK
CHaJHOi TakK 1 3pOCTAl0Y0i JUHAMIKM 3arajlbHUX JIOXOJIB BIJIACHHUKIB JI03BOJISE
BUOKPEMUTHU Pi3HI PiBHI AMBIACHAHOI MOMITUKU. KiIbKICTh Tpyn IJisl SIKICHOI OI[IHKU
P [[bOMY 3aJICKUTH BiJI aHATITHKA Ta YMOB, sIKI BIH BUIUIMTH IIPHU I[LOMY. 30KpeMa
B JIaHOMY BHIAJKYy /I OLIHKM €(EKTUBHOCTI IMBIACHIHOI IMOJITUKA OKPEMOIO
NIJIPUEMCTBA MPOMOHYETHCSI BUXOJUTU 3 TAKUX YMOB: a) JUHAMIKU (DIHAHCOBOTO
pe3yabTary (3pOCTae/3HMKYEThCsI) 0) CIIBBITHOIIECHHS MK JTHHAMIKOIO (DiHAHCOBOTO
pe3yabTary, AOXOIIB Ta aKTUBIB MIANPHUEMCTBA; B) AMHAMIKH JOXOIB BJIACHUKIB
nignpueMcTBa. [IpencraBiennii miaxig IPYHTYETHCS HA MPOMO3UINAX, IO MOJAHO Y
narx [130-135; 137-139]. [TocnigoBHICTh 3MIMCHEHHS PO3paxyHKIB HACTYITHA.

1. CpopmyBaTtu mMacuB BUXIJIHOI 1H(pOpMalii MO0 (HIHAHCOBOIO PE3yJbTaTy
(D), noxony (), cepennboro po3Mipy axkTuriB (A), piBHS JOXOAIB Ha OJIMHUIIIO
inBecToBaHux KomTiB (Pmox.) 3a pesynbraramu 3BiTHOTrO (t) Ta momepeaHwboro (t-1)
nepioiB.

2. TlopiBHsATH aOCONIOTHI BeJIMYUHHM (DIHAHCOBOTO pe3ybTary 3BiTHOrO (M)
Ta nonepeaHboro (Pyg ) mepiois.

3. IopiBasiTn Temnu 3MiH (iHaHcoBoro pesynbraty (Tm), moxomy (Tm)
axkTuBiB (Ta) 3a mocniKyBaHUM MEPiO/I.

4, TlopiBHATH aOCOJIFOTHI BEJIMYMHHU JOXOJIB BJIACHHKIB, 110 MPUMAJAIA Ha
OJVHHUIIIO IHBECTOBAaHMX KOWITIB y 3BiTHOMY (Pmox;) Ta momepexubomy (Pmox.1))
nepiogax.

5. Ha miacraBi CHIBBIAHOLIEHHS OTPUMAaHUX XapaKTEPUCTUKH 3pPOOUTH
BHCHOBOK 11010 €(PEKTUBHOCTI JUB1ICHIHOI MOJITUKHU.

Bapiantu crhiBBIAHOIIEHHS Ta TPYHH ISl OIIHKA JWBIAEHAHOI TOJITUKH 3a

KpuTepieM eeKTUBHOCTI MOJaHo y Tabmui 2.22.
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Tabnuys 2.22
YmoBH inenTudikaunii piBHs eQeKTHUBHOCTI AMBIIEHIHOI MOJITHKH

MiINPUEMCTBA
CriBBIIHOIIEHHS ITOKA3HUKIB
BapianT 1 BapianT 2 BapianT 3
Vo ,)0 )0 @0
MOBH
®t >®I—l ®t <®t—l ®t <®t—l
T )T, )T )T, T (T,
Pﬂaxt>Pﬂox(t—l) Pﬂaxt>Pﬂax(t—l) Pﬂoxt <Pﬂox(t—1)
(Ta 1H1I11 TTO/T10H1)
BucHoBOK JluBimeHaHA JluBigeH HA JluBigeHIHA
IIOJIITUKA Ma€ MOJIITHKA Ma€ IMOJIITHKA €
BHUCOKHI PIBEHb HEBHUCOKHI PIBEHb Hee(EKTUBHOIO
€(heKTUBHOCTI €(EeKTUBHOCTI
Ilo3nauku:

®; — ¢iHaHCOBHUI pe3ynbTar t-ro nepioay;

@, — dinancouii pesynbrat (t-1)- ro nepiony;

T — temn pocty npuOyTKY;

T — Temn pocty 10xX0ny;

Ta- TemMn pocTy aKTHBIB;

Pnox; — moxig BiIacHUKa, IO MPUITAJAE€ HA OJMHUIIO0 1HBECTOBAHMX KOIITIB, y t-i
nepioz;

Pnoxy., — TOXi BIIACHUKA, IO TPUITAJA€ HA OJMHUII0 IHBECTOBAHUX KOMTIB, y (t-1)-
i mepion.

BpaxoByroun 4YHCIEHHICTh BaplaHTIB 3a TO€IHAHHA 1HOpMaIli Mmpo
aOCOJIOTHUA  po3MIp Ta JUHAMIKYy (PIHAHCOBUX  pe3yJbTaTiB  JISUIBHOCTI
MIMPUEMCTBA, HOTO JI0XO/I1B, aKTUBIB, a TAKOX JOXOIB BJIACHUKIB HA IHBECTOBAHUI
KariTaja BBaXKaeMO 3a JOIJIbHE BUILIUTA YMOBH, IO BIJAMOBIIAIOTh MPOTUICKHUM
BapiaHTaM peaiizarii JUBIICHIHOI MOJITHKH, 30KpeMa KOJIM JIUBIACHIHA IOIITHKA
Ma€ BUCOKUI PiBeHb €(PEKTUBHOCTI Ta KOJIM JIMBIICH/IHA MTOJITUKA € HEEPEKTUBHOIO.

[lepmmii BapiaHT 1arHOCTYETHCS 32 YMOB, IO MIJNPUEMCTBO € NPUOYTKOBUM,
npuOyTOK MO MEpPiojlax 4Yacy 3pOCTa€, BUKOHYIOThCS YMOBHM «30JI0TOTO IpaBUiia
€KOHOMIKW», 30KpeMa TeMI POCTy MPUOYTKY BHUIIEPEIKAE TEMI POCTY JI0XOIy Ta
aKTHBIB TIAIPUEMCTBA, a TaKOX JOXOIW BJIACHMKA HAa OJMHMIIO 1HBECTOBAHHUX
KOIITIB MAaIOTh MO3UTUBHY TUHAMIKY.

k1o K 3a pesynbTaTaMH 3BITHOTO MEpIOAy MiAMPUEMCTBO Ma€ 30UTOK, 10
TOTO K 30MTOK 13 YaCOM 3pOCTa€, HAsIBHI MOPYIIEHHS y CIIBBIIHOIICHHI JUHAMIKH

JIOXO/IIB Ta aKTHUBIB TOCHOJAPIOIOUOro Cy0’€KTa, a JOXOJW BJIACHUKA HAa OJWHUIIIO
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1HBECTOBAaHMX KOINTIB 3HIDKYIOTHCS, J1arHOCTYETbCS Hee(eKTHBHA MBIIEHIHA

MOJITUKA. [HIN CHIBBIIHOIIEHHS MK TOKa3HUKaMHU CBIA4aTh MPO HEAOCTATHBO

BHUCOKHUH PiBEHb €(DEKTUBHOCTI JIUBIJICHIHOI MO THKH.

3a moTpuMaHHS MPEACTABICHOTO MiAXOAY 31HCHEHO BIAMOBIAHI pO3pPaxyHKH,

PE3YNBTATH SKUX TOJaHO Y Tabymin Tad. 2.23.

Tabnuysa 2.23
Ouinka e)eKTUBHOCTI IMBiICHIHOI MOJITUKHA 32 MiANMPUEMCTBAMYI BHOIPKOBOI
cykynHocTi 3a manumu 2006-2010 pp.

IToxa3uuk 2006 2007 2008 2009 2010
Y Choro mianpueMCTB 25 25 25 25 25
3 HuUX piBeHb  €(EKTUBHOCTI
IUBIACHIHOI MOJITUKU OLIIHEHO SIK '
- BUCOKUH 1 5 4 - 2
- HEBUCOKHUM 23 17 19 22 16
- IUB1JICH/IHA TTOJTITHKA Hee(h)eKTUBHA 1 3 2 3 7
Crpykrypa, %
Ycporo manpueMcTB, %o 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0
3 HHMX PpIiBeHb  €(EKTUBHOCTI
IUBIACHIHOI IMOJITUKU OLIIHEHO SIK '
- BUCOKHUH 4,0 20,0 16,0 - 8,0
- HEBUCOKHUH 92,0 68,0 76,0 88,0 64,0
- IUB1JICH/IHA TTOJTITHKA Hee(heKTUBHA 4,0 12,0 8,0 12,0 28,0

CBIYATh,

Jani

BUPI3HIETHCS BUCOKHM piBHEM e(eKTUBHOCTI. [IpoTsarom ycboro anasmizoBaHOTO

o0 JUBIJEHAHA TOJITUKA MIANPUEMCTB TOPTIBII HE

nepiony jauiie 5 3 25 NOCHIIKEHUX MIAIPUEMCTB PO3NOAUIMIA YUCTUH TPUOYTOK
Tak, abu 3a0e3MednTH MPOIMOPIINHUN PO3BUTOK TOCIOAAPIOIOYOr0 Cy0O’€KTa 3a
OJIHOYACHOTO 3POCTAaHHS CYKYITHUX JOXOJMIB Horo BiacHUKiB. Jlo Toro  Taka
CUTyallld MaJla MicClle MPOTITOM KOPOTKOTo MpoMikKy, 30kpema 2007-2008 pp. 3a
OUIBLIICTIO 3K NIJOPUEMCTB JIIaTHOCTOBAHO HEBHCOKHI piBEHb €(QEKTUBHOCTI
peamizallii AUBIICHIHOI MOJITHKHU. Ix wacTtka y 3arajbHId KUIBKOCTI TIIMPUEMCTB
ctaHoBUTh 92,0...64,0% mo mepiogax dvacy. Y AWHAMIINI BIIMIYAETHCS 3arajibHe
MOTIPIICHHSI CTPYKTYpU MIAMPUEMCTB 3a KpuUTEpieM e(EeKTUBHOCTI peai3allii
NUBIIEHAHOI MOJITHKH.

30kpemMa 3a pokKaMu 3MEHIIYE€ThCS TUTOMA Bara

HNIOPUEMCTB 13 BHCOKMM Ta HEBUCOKMM pIBHEM €(QEKTHBHOCTI peani3alii
JVBIACHAHOI MOJIITUKK Ta 3pOCTA€ YacTKa TOCHOJAPIOIOUMX CyO’€KTIB, MTUBIJCHIHA
MOJIITUKY SKUX Bu3HaHa HeedexTuBHOIO (3 4,0 10 28,0% 32 manumu 2006 Ta 2010 p.

BIJIMOBIHO).
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lono okpeMHX TrOCMOAAPIOIOYUX CYO’€KTIB, TO HAMOLIBII YCHIIIHUMH CIILJ
Bu3Hatu auBiAeHAH] nomtuku BAT «TBII Tlo3usaxku», TOB «®o0331-Oyn», TOB
«Xapn-Tpeitnuar» Tta TOB «Metan XonmiHr», MO >KOAHOTO pazy MPOTATOM
JOCTIKYBAHOTO TEPI0ly HE BU3HAUECH] K Hee(eKTuBHi (Tabi. 2.24).

Cepennii piBeHb €(EKTHBHOCTI AWBIACHAHOI TOJITHKH JIarHOCTOBAHO 32
takuMu TignpueMctBamu sik BAT «TexHo-toprosuii nentp «Enektponika», BAT
XepcoHcbke obiacHe mignpuemMcTBo dipma «B3yrrsan, BAT «XapkiBcbkuit LY My,
BAT «ba3zuc», TOB ToprosensHuit 0ynuHok «lHMapy. 3a IHIIUMU MiANPUEMCTBAMU
0 PI3HMX TMEpiofax yacy JUBIJCHIHA MONITHKA BU3HAUYCHA K HeedekTuBHA. [IpoTe 1
32 JAHOI MIATPYIOK TMIANPHUEMCTB MOXHA BHIUIMTH Ti, IO 3I1HCHIOBAIH
JUBIJICHHY TOJITUKY OUIBII 4¥ MEHII e(EeKTUBHO. 30KpeMa HaWTIpIl MO3UIIi
MmaroTh [IAT «HoBomockoBebke PBII «Arpotexcepsicy, [IAT «Marasun «bynuHok
meOmiBy, ITAT «Curma», BAT «Xomon», BAT «Py6in», BAT «OntBupoOTopry,
TOB «bect» Tta TOB «KBi3a-Tpeiia» 3a sSskMMH BiI3HAYEHO 3MIHY €(QEKTHUBHOCTI
JVBIACHAHOI MOJITUKH BiJI «BUCOKUI» Ta «HEBUCOKUU PIBEHB» N0 «HEEC(PEKTUBHAY.
Pazom i3 TuMm, 3a Takumu mignpuemctBamu sk [IAT «Cpit enektpoHiku», BAT
«bynunok Toprieii», TOB «®opa», TOB «Taspia-B», TOB «555» curyamisa €
Kpalloro, ajpke BII3HAYEHO IepexiJl y JAWHAMIII BiJi KOHCTAaTallii, 10 JUBIJICHIHA
MOJITUKA MATPUEMCTBA € HEE(PEKTUBHOIO J10 OIIIHKH 11 €(EKTUBHOCTI HA CEPEIHBOMY
PiBHI.

Hacrymamit kpuTepiii OMiHKY TUBIACHIHOT TMOJITHKY — 11 CTIHKICTh. CTIHKICTD
B JIaHOMY BHUIIQJIKy BU3HAUAETHCA HAMHU SIK HE3MIHHICTH JIEAKOi O3HAKHU MPOTATOM
TpuBajoro nepiogy [131].

JIst OLIHKY CTIMKOCTI TUBIACHAHOI MOTITUKH BUKOPUCTAHO IMOKA3HHMK Bapiarlii
Koe(dillieHTa JUBIICHAHUX BUIUIAT Ta KoedillieHTa BUIUIAT BJIACHUKAM 3a
NIJIPUEMCTBAMU  BHOIPKOBOI CYKYMHOCTI MPOTATOM JOCIIKYBAaHOTO TIEPIOLY.
Buxigna iHdopmalis Ta pe3yJbTaTd po3paxyHKIB NOJAaHO Yy Tabiuii Tadmumi 2.25.

PesynpTaT po3paxyHKIB MIATBEP/KYIOTH TOJOXKEHHS, IO TOJAHO BHIIE,
30KpeMa, MpO HU3bKUHN PIBEHb aKTUBHOCTI MIAMPUEMCTB TOPTiBIl B YaCTHHI CIUIATU
JTVBIACHAIB, a TAKOX MPO HECTIMKICTh 1X BEJIMYMHU, SKIIO JTUBIIECHIN CILIAYyHOThCS

BJIACHUKY.
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Tabnuys 2.24
PiBeHb epeKTHBHOCTI AUBIAEHIHOI MOJITHKH 32 MiANPUEMCTBAMH BHOIPKOBOI CYKYIIHOCTI
3a nanumu 2006-2010 pp.

98

Ne 3/m [TignpuemMcTBO 2006 2007 2008 2009 2010
1 BAT «TexHo-ToproBuii ieHTp «EnexkTpoHika»» HEBHCOKHUI HEBUCOKUHI HEBUCOKUHI HEBHCOKHUI HEBHCOKHI
2 ITAT «Mara3un «byauHOK MeOJTiBY HEBHCOKHI HEBHUCOKHI HEBHUCOKHI | Hee()eKTUBHA | HEe(PEKTHBHA
3 [HAT «Curmay» HEBUCOKHI HEBUCOKUHI HEBUCOKHUHI HEBUCOKUH | HeedeKTHUBHA
4 BAT «3amopi300BETIIPOMITOCTAY» HEBHCOKHUI Hee(eKTHBHA | HEBHCOKHUH HEBHCOKHUI HEBHCOKHI
5 BAT «Xonon» HEBUCOKUI HEBUCOKUN | Hee()eKTUBHA | HEBUCOKUN | Hee(eKTHBHA
6 [TAT «CBIT eneKTpOHIKI» HEBUCOKUI HEBUCOKUI HEBHCOKUH | Hee()EKTUBHA | HEBUCOKHIA
BAT XepcoHchke obmacHe miImprueMcTBO dipma . . . . .
7 HEBUCOKUI HEBUCOKUI HEBUCOKUI HEBUCOKUI HEBUCOKUI
«B3yTTsm
8 ITAT «JIbBiBMETAT» HEBHCOKHI HeBI/ICOKI/II/I HEBUCOKUU HEBHCOKHI HEBUCOKHM
9 BAT «bynuHOK TOpriBIi» HEBUCOKMM | &\\\\\ m\\\ Hee(eKTHBHA | HEBUCOKUU
10 | BAT «PyGin» \\\\\\Q\E\\\\\:\\\&\\\Q HEBUCOKUI HEBUCOKUI HEBUCOKHH | Hee(eKTHBHA
11 ITAT «HoBomockoBcbke PBIT «ArpoTtexcepsicy HEBHCOKHUI Hee(eKTHBHA | HEBHCOKHUI HEBHCOKHUI HEBHCOKHI
12 BAT «Xapkicbkuit HYM» HEBHUCOKHUI HEBHUCOKHI HEBHUCOKHI HEBHCOKHUI HEBHUCOKHI
13 | IIAT «CiBepcbke» HeeeKTHBHA HEBHUCOKHUI R\Q \\\\\\x\\\\\&\\ HEBUCOKUI &\\Y\\\\\\\\\\:&\\
14 | BAT «OntBupoOTOpr)» HEBUCOKUI WW\\\ \\\\\\\\\\\\\\\ HEBUCOKUN | HeedeKTHBHA
15 BAT «TBII ITo3nsku» HEBHCOKHUI @\\E\\\\\ \\\\\\\\\\\\ HEBHCOKHUI HEBHCOKHI
16 BAT «ba3zuc» HEBHUCOKHUI HEBHUCOKHI HEBHUCOKHI HEBHCOKHUI HEBHUCOKHI
17 | TOB «bect» HEBUCOKUI Hee(eKTHBHA | HEBHCOKHH HEBUCOKUHN | Hee(eKTHBHA
18 TOB «®opa» HEBHCOKHUI HEBUCOKHH | HEe()EKTUBHA | HEBUCOKHU HEBHCOKHI
19 | TOB «TaBpis- B» HEBUCOKUI HEBUCOKUN | Hee()eKTUBHA | HEBUCOKUMH HEBUCOKUI
20 | TOB «®033i-Oyn» HEBUCOKUH HEBHUCOKHUI \\\\\\\E\\\?\\\\\\:&N HEBUCOKUH HEBHUCOKUI
21 TOB «KBiza-Tpeiin» HEeBHUCOKUH HEBUCOKUH HEBUCOKUH HEeBHUCOKUH HeeeKTUBHA
22 | TOB «555» HEBUCOKUH HEBHUCOKWH | Hee()eKTUBHA | HEBUCOKUI HEBHUCOKUI
23 TOB «Xapn-Tpelaunry HEBUCOKHI \\\@\E\\\\\\\% HEBUCOKUI HEBUCOKHI HEBUCOKHI
24 TOB Tb «Iamap» HEBHCOKHUI HEBHUCOKUHI HEBHUCOKUHI HEBHCOKHUI HEBHUCOKUI
25 TOB «Metan Xoamiar» HEBUCOKHIA \\\\\\\\\ &\\§ HEBUCOKHI HEBUCOKHIA \\\\\E\\z X \‘\\\\




Tabnuys 2.25
Bapianis koedinieHTa TUBiIeHIHUX BUILIAT 32 MiANPUEMCTBAMHU BUOIPKOBOI
cykynHocti 3a 2005-2010 pp.

HinnpremcTBo Koeiuient Bapianii, %
BAT «TexHo-toprouii nieHTp «EjIeKTpoHIKa» 2449
ITAT «Mara3zun «byauHoKk MeOJTIBY 2449
ITAT «Curma» 82,6
BAT «3anopi»300BeTIIPOMITOCTAY 0,0
BAT «Xomon» 0,0
ITAT «CBiT €eKTPOHIKI 0,0
BAT Xepconcrke o0acHe mianpueMcTBo dipma «B3yTTs» 233,9
[TAT «JIsBiBMETAD) 2449
BAT «byauHOK TOPTiBII» 0,0
BAT «Py6in» 2449
ITAT «HoBomockoBceke PBIT «ArpoTtexcepBicy 203,5
BAT «XapxkiBcekuii [ITYM» 0,0
ITAT «CiBepchbke» 0,0
BAT «OnTBupo6TOpr» 244.9
BAT «TBII Ilo3uskn» 1125
BAT «bazucy» 5,2
TOB «bect» 0,0
TOB «®opa» 0,0
TOB «Taspisi- B» 0,0
TOB «®0331-Oyn» 0,0
TOB «Kgiza-Tpeiin» 0,0
TOB «555» 0,0
TOB «Xapn-Tpeitauary 0,0
TOB Tb «Iumap» 0,0
TOB «Metan Xongiary 130,1

3a BuUXiIHUMH JaHUMHA 14 3 25 TWIAOPUEMCTB TMPOTATOM  YChOTO
JOCITIKYBAaHOTO TI€pPIOAy JOTPUMYIOTHCS TMOJITUKH «HYJIBOBOTO JWBIACHIY», IO
3YMOBIIIOE HYJILOBE 3Ha4Y€HHs KoedirienTa Bapiaiii. Pa3oM 13 TUM, 32 BUKITIOUECHHSIM
BAT «ba3ucy, 3a OUIBIIICTIO MANPUEMCTB, SK1 CIUIauyBaiu auBigeHau (a came 3a 10
3 11), koedimienTn Bapiamii € 3HadHuMH (Bl 82,6 1o 244,9%), 110 CBIIYUTH IPO
HECTIWKICTh JUBIICHAHUX TIOJNITUK, Ta BIJACYTHICTh y JaHUX TOCIOAAPIOIOYUX
cy0’ekTax €IMHOTO MIAXOAY M0 NHUTAHHS IIOJ0 TMOPSAKY PO3MOIIITY YHUCTOTO
npuoOyTKY.

VY pO3BUTOK KOMIUIEKCHOI OINIHKM JWBIJICH/IHOI MOJITUKU Ha MIAMPUEMCTBAX

TOPTIBJIl JOCHIPKCHO BIUTMB JWBIACHAHOI TMONITHKA Ha €()EKTHUBHICTH ISIIBHOCTI
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TOPrOBEJIFHOTO MIANPUEMCTBA. JIOLIIBHICTE TAaKOTO JOCTIIKEHHS OOTPYHTOBAHO
HACTYMHUMU CYyJDKEHHAMH. [liIpueEMCTBO CaMOCTIMHO BHM3HAYa€ MiAX1J Ta THII
JUBIJICHTHOT TOJITUKH, 110 HATOMICTh PEali3ye€ThbCsl Y MEXKax TOCIOJIapIoIdoro
cy0’exra. JIUBiACHIHA TIONITHKU PO3POOJISETHCA B MEKaxX 3arajlbHUX CTPATETidHHX
HACTaHOB PO3BUTKY MIANPUEMCTBA, a OTXKe, 11 peami3alis CHOpsSMOBaHAa Ha
MIJBUIICHHS €(PEKTUBHOCTI AISIILHOCTI T'OCIHOJAPIOIOYOTO CyO’e€KTa, 3a0e3reueHHs
HOT0 KOHKYPEHTOCIIPOMOKHOCTI, 3pPOCTaHHS BapTOCTi. T[EOpEeTUYHO AUBIACHIHA
MOJIITUKA MOBUHHA OyTH TICHUM YMHOM IOB’f3aHa 3 OCHOBHMMH XapaKTEPUCTUKAMU
MiAIpPUEMCTBA. B OCHOBI BHCHOBKY IOAO MATPUMKH UM KOPHUTYBAHHS JiI0YO1
TUBIICHIHOT TIOMITUKA — aOCOJIIOTHE 3HAYCHHS KOC(DIIEHTY KOPENsIii Mix
MOKa3HUKaMH, 10 BigoOpakaloTh peali3oBaHy JMBIICHIHY MOJITHKY Ta pe3yJIbTaTH
JISTIBHOCT1 TMIANPUEMCTBA. bakaHUM € MpsMUN Ta TICHHM 3B’S30K MK IMIXOI0M
II0JI0 PO3MOJILTY YUCTOTO MPUOYTKY MIK BIACHUKOM Ta CAMHM TOCIOJAPIOI0YUM
cy0’exkToM. Pa3om 13 TUM 3BOPOTHUH 3B’A30K, 400 HOTO BIJCYTHICTh B3arajii TaKOX €
CUTHAJIOM JUIsi OcoOHM, 1I0 MNpuiiMae pimeHHs. Taka cuTyaulis CBIIYUTh, PO
HEOOX1THICTh KOPUTYBAHHSI JIIFOYOi JUBIIEHIHOI MOTITUKA Ta (OPMYBAaHHS 11 TAKUM
YIHOM, a0u BOHA MaJia MO3UTUBHUI BIUIMB Ha PO3BUTOK T'OCIIOIAPIOIOYOr0 Cy0’ €KTa.

JIJist TOCHII>KEHHS TAaHOTO MUTAHHS B POOOTI BUKOPUCTAHO HU3KY MOKA3HUKIB
3a MIANPUEMCTBAMHU BHOIPKOBOI CYKYNHOCTI. 30KpeMa, AOTPUMYIOUYHCh OCHOBHHMX
MOJIOKEHb HEOKJIACHYHO1 TEOpii, a TAKOK BPAaXOBYIOUH PE3yIbTaTHUH Ta PECypCHUN
MIIXOAW, SIK OCHOBHI TIOKa3HUKH €(OEKTUBHOCTI JISTIBHOCTI TOPTOBEJIBHUX
MIIPUEMCTB 00paHO TOKA3HUKUA PEHTA0ENBbHOCTI MisibHOCTI (Y1), peHTabenbHOCTI
aktuBiB (Y2), a Takox obopoTHocTi akTuBIB (Y3). B ocHOBI BHOOpY Ha KOPHUCTh
O3HAYEHUX TMOKA3HUKIB — BU3HAYEHHS €(PEKTHUBHOCTI K KaTeropii, 1o BioOpakae
NPUYMHHO-HACTIAKOBI 3B’SI3KM, SIKI BHUHUKAIOTh Yy Tpoleci (yHKIIOHYBaHHS
COIIIAJIbHO-EKOHOMIYHOI cucTeMu [63; 64], a Takox ypaxyBaHHS 1H(QOPMAIIHOTO
3a0€3IeUeHHsI pO3PaXyHKIB 3T1JIHO 3 /11104010 (DIHAHCOBOIO 3BITHICTIO.

[Iomo muBiAEHAHOI TOMITHKHA, TO SK OCHOBHUW NPHHHATO ITOKa3HHUK, Ha
IMIJICTaBl SIKOTO MOJKJIMBHM OJHO3HAYHMM BHCHOBOK IIOJO0 XapaKTepy pO3MOaLTY
YUCTOTO MNPUOYTKY MIXK IIJANPUEMCTBOM Ta BJIACHHUKOM, a caMe — Koe(]iIlieHT
nuBigeHaHuX Bumat (X1). OkpiM camMux TMOKa3HUKIB MiJ Yac JOCHIIKCHHS
BpaxOBaHO TaKOXX MPUYMHHO-HACIIIKOBI 3B’ A3KH MIXK JWBIJICHIHOIO IMOJITUKOIO Ta
e(pEKTUBHICTIO JiSUIBHOCTI. 30KpeMa B JaHOMY BUIAAKY BIUIUB MOJITUKUA PO3MOALTY

YUCTOTO NPUOYTKY Ha €QPEKTUBHICTh MISUTBHOCTI TOCHOJAPIOI0UOTO Cy0’€eKTa
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JOCITIJIKEHO 32 YpaxyBaHHSI 4aCOBOTO JIaTy MK peai3alli€lo TUBiICHIHOT MOTITUKA
y t-i1 mepioa yacy Ta HacIiAKaMH i1 y BUTJISA/1 TOKa3HUKIB €PEKTUBHOCTI A1STIbHOCTI

nignpuemcTsa y (t+1)-i nepioa. Pe3ynbprat po3paxyHkiB mogaHo tadi. 2.26.

Tabnuys 2.26
Pe3ysbTaTH J0CTiKEHHS KOPEJALIHOIO0 3B’ 13Ky MK Koe(ilieHTOM
AUBIIeHIHUX BUILIAT TA NOKA3HUKAMHM e(DeKTUBHOCTI AilIbHOCTI MiANIPUEMCTB
TOPriBJi 32 naHuMK BUOGipKoBoi cykymHocti (2005-2010 pp.).

Ne [TinmpuemcTBO i i ;

3/ VXt Y2y Ve
1 2 3 4 5

1 | BAT «Texno-Toprosuii neHTp «EIeKTpoHiKa -0,348 | -0,302 | 0,022

2 | [IAT «Mara3un «bynnHOK MeO1iB» -0,274 | -0,366 | -0,402

3 | I[TAT «Curma» -0,695 | -0,472 | -0,484

4 | BAT «3anopi>k300BETIIPOMIIOCTA) - - -

5 | BAT «Xomnon» - - -

6 | [IAT «CBiT eeKTpOHIKI - - -

7 | BAT XepcoHcbke 00acHe TianpueMCTBO pipma

«B3yTT) -0,345 | -0,370 | 0,192

8 | IIAT «JIpBiBMETA» - - _

9 | BAT «byauHok Toprisii»

10 | BAT «Py06in» 0,200 | 0,652 | 0,730

11 | [TAT «HoBomockoBchke PBII « ArpoTtexcepicy» 0,520 0,667 | 0,582

12 | BAT «XapkiBcbkuilt HYM» - . -

13 | TTAT «Ciepcbke»

14 | BAT «OntBupoOTOpry 0,345 0,421 0,684

15 | BAT «TBII Io3asakm» 0,133 0,147 0,346
16 | BAT «basucy» -0,101 0,026 0,319

17 | TOB «bect» - - -

18 | TOB «®opa» - - -

19 | TOB «Taspisi- By - - _

20 | TOB «®0331-Dya» - - _

21 | TOB «KBgiza-Tpeiia» - - -

22 | TOB «555» - - -

23 | TOB «Xapn-TpelauHr» - - -

24 | TOB Tb «Iamap»

25 | TOB «Metan Xoaaiary -0,345 | -0,258 | -0,102

Otpumani KoedIliEHTH KOPEJSIlii CBIQ4aTh MPO CYTTEBI TPoOIEeMH B
VIOPAaBIIHHI AUBIAEHAAMHU Ha MIANPUEMCTBAX TOPTiBIl. 30KpeMa BHU3HAYEHO, L0 Y

OUIBIIOCTI BWMAJKIB JIMBIJICHIHA TMOJITUKA, SIKA pEaTI3yeThCs, HE CIpUAE
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e(eKTUBHOCTI IISUTBHOCTI rocmnoAaproruoro cyb’ekra. Kputuunoro € cutyaris 3a
takumu mianpueMctBamu sik [TAT «Curma», TOB «Mertan XoamiHry, 3a SKUMHU
BU3HAUCHO 3BOPOTHHUHM 3B’SI30K MK KOE(IIIEHTOM IUBIJICHJAHUX BHIUIAT Ta BCIMa
MOKa3HUKaMH €(DeKTHUBHOCTI A1SUTBHOCTI.

3 mepeniky MOJaHUX MiANPUEMCTB HAWOUIBII CKIIATHOIO BUIJISAAE TTO3HIIIS
[TAT «Curma» 3 koedillieHTOM Kopemsiii MK Koe(iIlieHTOM IHUBIJCHIHUX BHUILIAT
Ta peHTadeabHICTIO ismbHOCTI Ha piBHI (-0,695). HeomHo3HayHMM € TaKoX
nonoxkeHHss BAT «basuc»y, BAT XepcoHchke oOnacHe mianpueMcTBO (ipma
«B3yrta», BAT «Texno-toproBuii 1eHtp «Enekrponika». Xoua Koe]ilieHTH
KOpEJSIIil 3a JaHUMH TiANPUEMCTBAMHU MalOTh HE JIMIIE BiJ €MHI, ajJi¢ i TTO3UTUBHI

3HAYCHHS, MPOTE a0COIOTHI 3HaYEHHSI OCTaHHIX € HU3BKUMU (a came r, . =0,026 32
(t+1) Mt
BAT «ba3ucy, e, =0,022 32 BAT «Texno-toproBuii 1ieHTp «EnexTponikay), 1o
(t+1) Xt

HE JI03BOJISIE TOBOPUTH TPO 3HAYHUN BIUIUB JUBIICHIHOI TOJITUKH O3HAYCHHX
MIIPUEMCTB Ha €(PEKTUBHICTh iX AISUIBHOCTI y JIOCHiKyBaHuil mepioa. 3 10-tu
HIIPUEMCTB, IO CIUIadyBasd AuBLAeHAN y mnepiog 2005-2010 pp., nume 3a 4—ma
BU3HAYCHO NPSMUMA MOMITHUH 3B’SI30K MK KOe(DIIIEHTOM JWBIJICHIHUX BHIUIAT Ta
nokasHukamu  eextuBHOcTi, 30kpema  IIAT  «HoBomockoBceke — PBII
«ArporexcepBic», BAT «OntBupo0ropr», BAT «TBII Io3usaku», BAT «Py6in». 3
OrJIsiy aOCONIIOTHUX 3HAYeHb HAWOUIBII BUCOKI PIBHI 3B’S3KY BIJ3HAYEHO MIXK
Koe(DIIiEeHTOM NUBIICHIHUX BHUILIAT Ta OOOPOTHICTIO aKTUBIB MianpueMcTB. 32 BAT
«TBII Ilo3usku» manuii nmoka3Huk crtaHoBuB 0,346, ITAT «HoBomockoBchke PBII
«ArporexcepBicy — 0,582, 3a BAT «OntBupo6Topr» — 0,684, 3a BAT «Py06in» —
0,730. YV mimoMy X, BpaxoBYIOUM HampsM 3B 53Ky Ta 3HA4CHHS KOEQIIIE€HTIB
KOpEJISIIIil, BU3HAYCHO, 10 KPUTEPIIO «IIEBICTH» Y HAMOUIBIIIOMY CTYIIEHI BiJIOBIIA€E
nuBinenaHa momituka BAT  «Py6im» T1a IIAT «HoomockoBchke PBII
«ArpoTexcepBic». 3a JIaHUMH MIANPUEMCTBAMH KOCQIIIEHTH KOPEJAIli MIiXK
MOKA3HUKAMU JIMBIACHAHUX BUILUIAT Ta €(PEKTUBHOCTI AISTILHOCTI € MO3UTUBHUMHU Ta
32 a0COJIIOTHOIO BEJIMYMHOIO 3HAYHO MEPEBUILYIOTh AHAJOTIUHI KOE(IIIEHTH 3a
IHIIAMH T AITPHEMCTBAMM.

Heo0ximHo0 yMOBOIO OCHTIPKEHHS JWBIACHIHOI MOJITUKHA MIANPUEMCTBA €

aHai3 CKJIay BIACHUKIB (Tabi. 2.27).

90



16

Tabnuys 2.27

PeaJtizanisi 1MBiIEHAHOT MOJITHUKY 3 OTJISAAY CKJIAXY OCHOBHUX BJIACHUKIB

3a JAHMMH MiANPHUEMCTB TOPTiBJIi BHOIPKOBOI CYKYITHOCTI

No [TinpuemcTBO . BucHOBKHM 11010 AMBIECHHOT MOJTITUKH 32 KPUTEPIIMU
OcCHOBHUI BIIACHUK - — p - -
3/m eEKTHBHOCTI CTIHKOCTI JIIEBOCTI
1 2 3 4 5 6
piBEHb 3B’S3KY 3 NOKa3HUKaMHU
BAT «TexHo-TOproBuii LEHTP CTaO1IbHO HEBUCOKHMA e(eKTUBHOCTI TisSUTbHOCTI — HU3bKHIA,
1 | «kEnextponika» IOpUIMYHA 0co0a piBCHB HeCTilKa 3BOPOTHUH
piBEHB 3B’A3KY 3 IOKa3HUKaMU
HEBHCOKHH 13 TIepeX010M €(EeKTUBHOCTI AISUIbHOCTI — HU3BKUH,
2 | [TAT «Mara3un «byauHOK MeOITiB» IOpHJIMYHA 0co0a J10 Hee(DEeKTUBHOI HECTilKa 3BOPOTHUH
piBEHb 3B’S3KY 3 NOKa3HUKaMHU
HEBUCOKHUH 13 TIEpex010M e(EeKTHUBHOCTI JisSUTBHOCTI — HU3bKHIA,
3 | IAT «Curma» ¢bi13uuna ocoba 110 Hee(heKTUBHOI HeCTilKa 3BOPOTHUI
MEePEBAXKHO HEBUCOKU I
4 | BAT «3anopi>k300BETIPOMIIOCTAY) ¢bi13uuna ocoba piBCHB - -
HEBHUCOKHH 3 MEPEXOA0M
5 | BAT «Xonon» ¢iznyHa ocoda J10 Hee(peKTUBHOT - -
NEepeBaXHO HEBUCOKUI
6 | [TAT «CBiT eneKTpOoHIKI» ¢13uuHa ocoba piBEHb - -
piBEHb 3B’S3KY 3 NOKa3HUKaAMH
BAT XepcoHcbke oOnacHe CTaO1JIbHO HEBUCOKUI €(peKTUBHOCTI IISJIbHOCTI — HU3bKUH,
7 | mianpueMcTBO ipma «B3yTTs» ¢iznyHa ocoda piBEHb HecTilKa 3BOPOTHHUH
CTaO1JIbHO HEBUCOKUI
8 | I[TAT «JIpBiBMeTaNI» ¢iznyHa ocoda piBEHb HecTilKa -
repexia BiJ BUCOKOTO JI0
9 | BAT «bynuHOK TOpriBii» ¢iznyHa ocobda HEBUCOKOTO PiBHS - -
PIBEHB 3B’S3KY 3 MOKA3HUKAMHU
nepexiz BiJl BUCOKOTO J0 e(pEeKTUBHOCTI IisSUIbHOCTI IPAMUI
10 | BAT «Py6in» ¢13uuHa ocoba Hee()EeKTUBHOTO PIBHS HecTilKa MTOMITHHUH
I[TAT «HoBomockoBchke PBIIT MEepEeBaXKHO HEBUCOKU I piBEHB 3B’A3KY 3 MOKa3HUKaMU epeK—
11 | «ArpoTexcepBicy IOpUInYHa 0co0a pIBEHB HECTIKa |TUBHOCTI MISUTBHOCTI IPSIMUM TTOMITHUHN




4

ITponosxenns tadmn. 2.27

1 2 3 4 5 6
HepeBaYKHO HEBUCOKUIA
12 | BAT «XapkiBcekuit HYM» I0pUAMYHA 0co0a piBEHb - -
nepexija BiJ BACOKOTO JI0
13 | HAT «CiBepcbke» IOpUAMYHA 0co0a Hee(EKTHUBHOTO PiBHS - -
PiBEHB 3B’SI3Ky 3 MOKa3HUKAMHU
nepexij BiJi BUCOKOTO J10 e(pEeKTHUBHOCTI TisSUTbHOCTI IPSAMUI
14 | BAT «OnTtBupo6Topr» ¢i3uuna ocoba Hee()EeKTUBHOTO PiBHS HeCTilKa MOMITHUI
piBEHB 3B’S3Ky 3 MMOKa3HUKAMHU
nepexiJ BiJi BUCOKOTO JI0 e(EeKTHUBHOCTI TisSUTBHOCTI IPSAMUI
15 | BAT «TBII I1o3uskuy ¢hiznyHa ocoda HEBHCOKOTO PiBHS HeCTilKa MOMITHUI
piBEHB 3B’SI3KY 3 MOKa3HHUKAMH
CTaO1IbHO HEBUCOKHUI €(EeKTUBHOCTI AISUTBHOCTI MPSIMHI
16 | BAT «ba3ucy» ¢iznyHa ocoba piBEHB CTiiKa OMITHHUH
nepexija BiJl HEBUCOKOTO
17 | TOB «bect» ¢iznyna ocoba 710 Hee(PEeKTUBHOTO PiBHS - -
NEepeBaXHO HEBUCOKUI
18 | TOB «®opa» I0pHInYHA 0co0a piBEHb - -
NEepeBaXHO HEBUCOKUI
19 | TOB «Taspis- B» ¢131uHa ocoba piBEHb - -
NEepeBaXHO HEBUCOKUI
20 | TOB «®033i-Dyn» IOpHJINYHA 0co0a piBEHB - -
NEepeBaXHO HEBUCOKUI
21 | TOB «Kgiza-Tpeiin» H/J piBEHb - -
MEepEeBaXXHO HEBUCOKUI
22 | TOB «555» IOpHJIMYHA 0coba piBEHb - -
MepeBa>XHO HEBUCOKUI
23 | TOB «Xapn-Tpeiaunry ¢i3nyHa ocoba piBEHb - -
MepeBa)XHO HEBUCOKUI
24 | TOB Tb «Ilamap» H/71 piBEHb - -
PIBEHB 3B’SI3KY 3 MOKa3HUKAMH
NEPEBAKHO HEBUCOKUI e(EeKTUBHOCTI IiSUIbHOCTI — HU3bKHA,
25 | TOB «Metan XonmiHry ¢13uuHa ocoba piBEHb HecTiliKa 3BOPOTHUHI




3a TBepKeHHSAM BiTuu3HIHUX AochigaukiB JI.O. Jlironenko, JI.B. KioueHok,
H.B. HOpuyk BillacHUKHM — HOPUAWYHI O0COOM MarOTh OUIBIIMK JOCBIJ B YIpaBJliHHI
00’€KTaMH Ta CTOSTh Ha OUIBII peaiCTUYHMX MO3UIISIX 110/10 popMyBaHHS GOHIY
TUBIICHIHUX BWIUIAT, HDK BiIacHUKU-(iznyuHi ocobm [8, c. 39-40]. 3BakuBmm Ha
JaHy Te3y, JOTIYHUM € MPHUITYCTUTH, IO OLIBII BUCOKI TTOKA3HUKHA €(DEKTUBHOCTI Ta
TI€BOCTI TUBIICHIHOT MOJITUKA BiI3HAYATUMYTHCS 3a MIAMPUEMCTBAMH, CTATyTHHHA
doHI SKUX CPOPMOBAHO 3AEOUTBIIONO 32 PaXyHOK BHECKIB IOpHUAWYHHX 0ciO. J{mst
MIATBEpKeHHS (200 CIPOCTYBaHHS) AAHOTO TOJIOKEHHS JOCIIKEHO CTPYKTYPY
dhopMyBaHHsS CTATyTHOTO KalliTaJly MiJAMPUEMCTB TOPTIBJIl 3a CKJIAJIOM aKIIOHEPIB.
(tabm. 2.27). JliarHOCTOBAHO, IIO 32 3HAYHOIO YACTKOIO IMiIPUEMCTB JTOCIIIKYBAHOT
cykymHOCTi (15 3 25 rocnogaprorounx cyO’€KTiB) OCHOBHUM BJIACHUKOM € (pi3ndHi
ocoOu, 10 MO3HAYAETHCS HA pe3ysibTaTax JUBIACHHOI MOMITHKH, 30KpEMa HU3BKOIO
il e(eKTUBHICTIO, HECTIMKICTIO, HU3bKUM PIBHEM BIUIMBY Ha pe3yibTaTH HiSUIBHOCTI
rocrogaprooioyoro cyd’exra. [lo TUX miAMPUEMCTBAX, i€ 3aCHOBHUKOM Ta BIACHUKOM
KOHTPOJIBHOTO TAaKeTy akUiid (3HayHOI YacTKU Mar0) € IOPUIUYHI OCOOM TaKOXK
(IKCYIOTBCSI HEBHUCOKI XapaKTEPUCTUKUA JUBIAECHIHOI TMOJITUKA 3a OCHOBHUMU
KpuTepisiMu owiHKU. [IpoTe, Ha (OH1 CYTTEBUX KOJMBaHb y BUILIATAX TUBIJIEH/IB IO
nepiojiax yacy Ta 3BOPOTHOMY 3B’SI3KY 3 pe3yJibTaTaMU TOCIOJApPChKOl AiSUTBHOCTI
CTaOUIbHO HEBUCOKUH  piBeHb €(QEKTUBHOCTI JAMBIACHAHOI  MOJITUKH  TIO
MIJNPUEMCTBAX 13 OCHOBHUMHM BJIACHUKAMU — IOPUJUYHUMU OCOOAMM BUIJISIAE
OUIBII MTPUBAOIMBO HIXK MO 1HIIUX MIAIPUEMCTBAX.

[lincymoByrouM  pe3yJbTaTH  MPOBEACHOTO  JOCHIIKEHHS  BIJ3HAYUMO
JOIIIbHICTh BUKOPUCTAHHS HU3KHM KPUTEPIiB i Yac OLIHKY peajizallii JuBiIeHIHOT
MOJIITUKHU 30KpeMa KPUTEPiiB epeKTUBHOCTI, CTIMKOCTI Ta aieBocTi. [lomani kpurepii
€ IOTIOBHEHHSAM OJWH OJHOTO, & 3aCTOCYBAaHHA iX y KOMIUIEKCI TO3BOJISIE OTPUMATH
XapaKTEPUCTUKY PpPEaI30BaHOI AMBIACHAHOI TMOJITUKA Y PO3LIMPEHOMY BHIJISAIL.
3okpeMa y3arajbHIOIYl pe3yJbTaTH OIIHKW peai3aiii JUBIACHAHOI MOJITUKH Yy
TOPrOBEJIBHUX MIAMPUEMCTBAX 32 KPUTEPISIMU €(DEKTUBHOCTI, CTIHKOCTI Ta JI€BOCTI,
IO MOJAaHO BHIIE, BU3HAYEHO HACTyIHe. JIMBiIeHIHA TIOJITHKA, 110 PEali3ye€ThCs Y
OUIBIIOCTI TOPrOBEJIBHUX MIJIPUEMCTB € HECTIMKOI, BU3HAYAETHCS HEBUCOKUM
pIBHEM  €(QEeKTUBHOCTI Ta Majo BIUIMBAaE Ha ©€(EKTUBHICTh JISJILHOCTI
rocroAaproyoro cy0’exra. 3a3HayeHe CBITYUTH NPO 00’ €KTUBHICTH MOIIYKY ILISAX1B
IIIBUIIICHHS PiBHA €()EKTUBHOCTI Ta JI€BOCTI JUBIICHIHOI MOJITHKH TOPTOBEIBHOTO

IIPHUEMCTRA.
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PO3/L1 3
®OPMYBAHHS ®OHAY IUBIAEHIHUX BUTLJIAT
SIK CKJIAJIOBA IUBIJEHIHOI IOJITUKHT
TOPTOBEJBHOT'O MIIMTPUEMCTBA

3.1. HaykoBo-MeTOAW4YHi 3acaay NPOTrHO3yBaHHS (POHAY JAUBITEHIHUX

BHUILIAT HA MiANPHEMCTBI

VY 3arampHOMY mporieci (GpopMyBaHHS TWBINCHIHOI TMOJITHKU ITiAMPUEMCTBA
BIJIMOBITAJTbHUMH Ta 3HAYYIIUMH € BHOIp TMEBHOTO MiAXOMy 10 ii po3poOKH Ta
OOIpYHTYBaHHSI BEJIMYMHU JIMBIJICHIHUX BUIUIAT. 3MICTOBHO II€ PI3HI €Tanu, IpoTe
BOHM TICHUM YHMHOM TIOB’si3aHi. 3a IHIIMX pIBHUX YMOB BeJIMYMHA (HOHIY
JTUBIJCHIHUX BUIUIAT 3aJIEKUTH BiJl 00OPAHOTO0 METOAY PO3PAaXyHKY, B OCHOBI SIKOTO —
JOTPUMAHHSI  BIMOBITHOTO TMIiAXOAy (KOHCEPBATHUBHOTO, TMOMIPKOBAaHOTO YU
arpecuBHOr0) A0 (opMyBaHHS MAMBIACHAHOI TOMITHKA. Pa3om 13 TUM, HH3Ka
XapaKTEPUCTUK LIOJ0 BEIWYMHU (DOHAY NMBIACHIHHMX BHIUIAT O€3MOCEPEAHBO Ta
MOKa3HUKIB €KOHOMIYHOTO PO3BHUTKY TOCIOAAPIOIOYOro Cy0’€KTa, MO MOB’S3aHI 3
JUBIJICHIHUMU BUIUIATAMU 30KpEMa, € KPUTEPIEM TMPUUHATTA PIIMICHHS MI0JI0
JOTPUMAaHHSI  BIJIMOBITHOTO MiAxoay y (opMyBaHHI AMBIACHAHOI TOJITHUKH
H1AIPUEMCTBA.

3HaAuylIiCTh AMBIACHAHOI MOMITUKA y (OpMYyBaHHI BJACHUX (DIHAHCOBUX
pecypciB, BIUIMB 1i Ha KIIOYOBI XapaKTEPUCTUKU MIANPUEMCTBA (30KpeMa
JTKBIAHICTH, (DIHAHCOBY CTIMKICTh, BApTICTh KaIiTaldy, PUHKOBY BapTICTh AKTHUBIB,
TOIO), 3aJIEKHICTh MOPSAKY PO3MOILTY YHCTOrO MPUOYTKY MDK BJIIACHHMKAMHU Ta
NIJOPUEMCTBOM BiJi YMHHUKIB 30BHIIIHBOTO Ta BHYTPIIIHBOTO CEPEAOBUILA
3YMOBJIIOE€ YHUCEIBHICTh METOJUYHHUX PO3pOOOK 13 BHU3HAYECHHS BEIUYUHHU (DOHIY
JUBIJIEHIHUX BUILIAT. JlOCHKYI0UM TaHy TpOo0IeMaTUKy MU JIALIUIM BUCHOBKY, IO
YHIBEpCAIbHOI METOJMKH Y3TOJKCHHsI IHTEPECIB BIACHUKIB Ta MIANPUEMCTBA HE
icHye. MeToauyHi miaxoau, 1o nojani y gitepatypi [8; 10; 11; 19; 20; 21; 87; 98]
BUPI3HSIOTHCS aKIEHTYBaHHSM Ha PI3HUX acleKkTaxX (FOpUIUYHHUX, OpraHi3amiiiHuX,
E€KOHOMIYHHX) MPOOJIIeMH PO3MOJLTY 4rCcTOro mpuOyTKy. B ocHOBI po3poOok, 110
NPOMOHYIOTECSA, — JAOTPUMAHHS PI3HUX KPUTEPIiB y NPUUHATTI YHNpaBIIHCHKHX
pillieHb, ypaxyBaHHS €Taly JKUTTEBOTO IHKIY TMiJIPUEMCTBA, BHKOPUCTAHHS

aHAJIOTOBOIO0 METOJly Ta METOJy aJbTE€PHATUBHHUX JOXOJIB IMiJ Yac BHU3HAYEHHS
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dboHY AUBIIEHIHUX BUILIAT Ta 1H.

Pi3HOMaHITHICTh MPOMO3HUIIIH 1100 OOTPYHTYBAHHS ONTUMAJIBHOT IUBIIEHHOT
MOMITUKK ~ TIANPUEMCTBA  3yMOBJICHA  IIMPOTOIO,  PI3HOCHPSIMOBAHICTIO  Ta
JTUCKYCIMHICTIO TEOPETUYHUX PO3POOOK 13 JaHOi mpobsiemu. Sk 6a30Bi Mpu LBOMY
BUJUISIIOT TEOPII0 HE3aJeKHOCTI BapTOCTI MiAmpuemMcTBa Bin auBigeHaiB .
Mopaunesai Ta M. Mimiepa, Teopiro 3HauymiocTi AuBijieHaAiB M. I'opaona, Teopito
MiHIMI3aIlli AUBIJEH/IIB, CUTHAJIBHY TEOPII0 JUBIIEH/IIB, TEOPIIO «KIIEHTYpPHU» Ta iH.
[138-140]. OcHOBHUM 00’€KTOM OIIIHKH Yy MPEJICTaBICHUX TCOPETUYHUX ITIJIX0/JaX €
BapTICTh aKIlIM, MaKCHUMi3allisl SKUX € KPUTEPIEM TMPUUHITTSA PIIICHHS II0J0
dbopMyBaHHS BIAMOBIAHOT TUBIICHIHOT TIOTITHKH.

[Ipore He Bci KOHIEMINI TPYHTYIOThCS Ha Te31 3aJeXKHOCTI BapTOCTI
MIJNPUEMCTBA BiJ AWBIICHIIB. 30Kpema 3rigHo 3 Teopiero @. MoawnbsiHi Ta M.
Mimiepa BapTICTh KamiTaldy HE 3aJeXHTh BiJ TOrO, SIKUM YWHOM BiJ0yBaeThCA
po3moaul yuctoro npudyTky. Ha 1yMKy aBTOpiB 10X11, SIKUW HE OTPUMAHO Y BUIJISII
JIMBIJICH/IB, HATOMICTb IIOBEPHETHCA AKIIOHEPY y BUIJISA1 MIABUIIECHHS KypCy aKIIi
BHACIIJOK KamiTaii3auii, TOOTO MOPsIOK PO3NOALTy NpHOYTKY B OTOYHOMY IMEP1O/i
HE BIUIMBAa€E Ha CYKYINHI JOXOAM BlacHuKa. Kputukyrouu Tteopito MoauibsHi-
Mimnepa, M. T'opaon ta JIx. JliHTHep BHXOIATH 13 MO3WIli, 110 1HBECTOPHU B
O1IBIIIOMY CTYTICHI 3alliKaBJICH] y MMOTOYHUX JUBIICHJIHUX BUIUIATAX, HIXK MalOyTHIX
0XoAax Bl KamiTamizauii npuOyTKy, aJke pU3HK MallOyTHIX JOXOAIB € BULIUM HiX
JIOXO/I1B IOTOYHUX, Y BUTJISI/I TUBIJICH/IIB.

[Tonpu 3HA4YHI MOXJIMBOCTI BUKOpPUCTaHHS Moneni M. T'opnoHa HayKoBII
BIJI3HAYAIOTh TAKOX ii Hepomiku. Tak, pu3uK, sIKUil BPaXOBYETHCS 3a TEOpIi mepeBaru
JVBICHIIB, BU3HAYAETHCSA 30BCIM HE XapaKTepOM Camoi JMBIICHIHOI MOJITHKH, a
IHIIMMU  YUHHUKAaMH, 30KpeMa BHCOKMM pPIBHEM HEBU3HAYEHOCTI MaHOyTHIX
(1HaHCOBUX pPE3yNbTATIB IIAJIBHOCTI TOCIOAAPIOIOYOro Cy0’€KTa, IO YCKIAIHIOE
peamizarttito moaeni M. ['opnona wa npaktui [10, ¢. 172-173; 22, ¢. 196; 137].

3a Teopli MiHIMI3alil AUBIAEHIIB KpHUTEpPIEM €(PEKTUBHOCTI pPO3po0OJIeHOI
JTVBIACHAHOI TMOJITUKKA € MIHIMI3allis PiBHSA IOJATKOBUX BHIUIAT 3a MOTOYHHMH Ta
MalOyTHIMH J1OXOJaMHU. 3TiJHO 3 JIAaHOI0 TEOPIEI0 JOIUIPHUM € MiHIMI3aIis
MOTOYHUX JUBIJEHIIB Ta MaKCHUMIi3allisi YacTUHW YHUCTOTO NPUOYTKYy, IO
KamiTaaizyerbes. SIK BiA3HAYAIOTh JTOCTIAHUKH, TaKUM Miaxid, ToOTO MiHIMi3allis
JTUBIACHAIB, € NPUUHATHUM JUIs BEJIMKUX aKIIOHEpIB, MPOTE HE BIANOBIIAE

OYIKyBaHHSIM BJIACHUKIB HEBEJNMKUX MakeTiB. OTxke, SKIIO y CTPYKTYypl BIACHHKIB
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nepeBakaloTh JApiOHI akLIOHEepH, TO, 3a (POPMYyBaHHSA AMBINEHIHOI MOJITHKU Ha
OCHOBI Teopii «IMOJAATKOBHX IIepeBar», OYIKYBaHUM € 3HWIKCHHS I[IHU aKIii,
BHACIIJIOK 3HW)KEHHS MMONMUTY HAa HUX Ha PUHKY.

[Ipo3opicTh (iHAHCOBOTO PUHKY € MEPeayMOBOIO (DOpMYyBaHHS WBIICHAHOT
MOJITUKU Ta BHW3HAYCHHS BEIMYMHHM (OHIY IUBINCHIHUX BHIUIAT HA OCHOBI
CUTHAJIBHOI TEOpii, 3riAHO 3 SKOK BUIUIATa 3HAYHUX JUBIJICHJIB CBIIYUTH IIPO
MOKJIMBOCTI €KOHOMIYHOTO PpO3BUTKY MIANPUEMCTBA. 3a «TEOpii KIIEHTYPH»
HE0OX11HO (hopMyBaTH TOM THUII TUBIACHIHOT MOITHKH, sIKA BIJMOBIIA€ OUIKYBAaHHIM
OinpIIocT! akiioHepiB. He3Baxkarouu Ha Te, IO «TEOPis KIIEHTYpU» BUAUISETHCS SIK
OKpeMa y TEepeliKy TEOPEeTHYHHX 3acaa (OpMyBaHHS AWBIACHAHOI IOJTITHKA
HAyKOBIIl B1/I3HAYAIOTh 1i HECTIMKICTh. 3a 1HIIUX PIBHUX YMOB, HE3TOHI 3 MOJIITHKOIO
aKI10HEpiB «OUIBIIOCT» Ha MIAMPUEMCTBI, aKI[IOHEPU «MEHIIIOCTI» MOXYTh BiAJaTH
nepeBary IIHHUM T[arepaMm IHIIOT KOMIIaHii, 10 TMPHU3BEAE /10 3MIHU CTPYKTYpH
aKI[IOHEPIB Ta 3MIHU, BIAMOBIAHO, TUITY JUBIACHIHOT MOJITHKHU.

[IpeacraBieHi OCHOBHI T€OPETUYHI MIAXOAU 10 OOIPYHTYBaHHS IWBIACHIHOI
MOJIITUKY € TIATPYHTAM YUCIEHHUX METO/IB BU3HAYCHHS (DOHIY MMBIICHIIB, PO IO
cBiq4aTh po3poOku, momani y mpansgx H.B. Xapuenka, C.1O. Han-Ilanko, JI.O.
Jluronenko, JI.C. CenuBepcToBoi Ta iH.

3okpema, y npagsx H.B. Xapuenka, C.1O. [an-I{anko, HaBeIEeHO TOKPOKOBY
MpOLCTypy BHW3HAUCHHS BEIWYMHU JUBINCHIIB 3a JOTPUMAHHS arpecHBHOTO,
MOMIPKOBAHOTO Ta KOHCEPBATUBHOTO MIIXO/IB O BUOOPY MUBIACHIHOI MOJITUKH. A
came TMpEeJCTaBICHO MOCIIIOBHICTh PO3PAXyHKY JWBIIECH/IB 32 METOJIaMHU BUILHOTO
3JIMIIKY YUCTOTO MPHUOYTKY 3BITHOTO MEPIOJY; 3aralbHOI CyMH BUIBHOTO 3aJIMIIKY
YUCTOr0 NpUOYTKY 3BITHOTO MEPIOAY Ta HEPO3MOAUIEHOTO NPUOYTKY MUHYJIUX POKIB;
MOCTITHOTO PO3MIpYy JUBIECH[IB; CTIMKOTrO MPUPOCTY AMBIACHAIB Y aOCOIOTHIN
BEJTMYMHI; CTIMKOTO MPHUPOCTY IUBIJICHIIB HA BIAMOBITHUN BIJICOTOK; MOCTIHHOTO
KoedillieHTa BWIUIAT, TMOCTIMHOT Ta 3MIHHOI 4YaCTHHM JUBIACHAIB I dYac
dbopMyBaHHS 3MIHHOI YaCTHHM JUBIJICHIIB 3a IPUPOCTOM aOCOFOTHOI BEIUYWHU;
MOCTIAHOI Ta 3MIHHOI YaCTUHM JMBIJAEH[IB TiJ 4ac (GOpMyBaHHS 3MIHHOI YaCTHUHU
JTWBIACHAIB 3a MPUPOCTOM Ha BIAMOBIAHMEN BigcoTOoK. OO0’€HYyOUMM 3a BCiMma
BapiaHTaMu (HOpMYBaHHS JUBIICHIHOTO (GOHAY € TOKAa3HUK DIBHS JIUBIICHIHUX
BHILIAT, IO BiJoOpakae HapaxoBaHl IWBIACHAM Ha OJWHHUIIIO BapTOCTI IIHHUX
narnepiB. OCHOBHUM KPUTEPIEM JUIsl OLIHKK JUBIMEHIHOI TMOJITUKH, TIPH IOMY, €

3arajbHUM JOX1J aKIiOHepa, KU CKJIaJaeThCsl 3 TUBIJICHIB, MPUPOCTY (HaKTUUHOI
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BapTOCTI Ta 301IbIIEHHS KypcoBoi BaprocTi akmiit [10, c. 148; 98, c. 254-255]. ¥V
PO3BUTOK MUTAHHS PO3MOALTY YHCTOTO MPUOYTKY MOTOYHOTO MEPIOAY aBTOPU TaKOXK
HABOJSTh HU3KY MOKA3HHMKIB PUHKOBOI aKTMBHOCTI, Ha MiJICTaBl SKUX MPOMOHYIOTh
OIIIHUTHU HACJIIKM peajizalii BIAMOBIIHOT IUBIAECHIHOT TOJITHKY IS MATPUEMCTBA
[10, c. 161; 98, c. 262].

Y nuioMy TO3UTHBHO OIHIOIOYH TIOAaHl IMPOMO3UIli BIA3HAYMMO M
cynepewinBl MoMeHTH. Tak, xo4a y mpaisix [10; 98] akueHntyerbcs yBara Ha Tomy,
0 METOI0 JUBIJEHAHOI MONITUKH € ONTHUMI3aIlisl MPOMOpLid MK MOTOYHUMHU
BUIJIATAMU Ta PEIHBECTYBAHHSIM KOILTIB Y TOCIOAAPCHKY AiSUIbHICTD, aBTOPU JIUIIIE
HABOJAATH TIOKa3HUKW (3arajbHUM JOXiA aklioHepa Ta TOKa3HUKU PUHKOBOT
aKTUBHOCTI MIJAMPUEMCTBA), IO MPOIOHYIOTHCS IS BHOOPY BIAMOBIIHOTO THITY
IuBiAeHAHOI MOMITUKU. [IpoTe WiTKMi MeXaHI3M BHOOpPY Ha KOPHUCTh BH3HAYEHOTO
H1IX0TY 10 pO3MOALUTY TPUOYTKY HE IPOIOHYETHCS.

[Tpono3uii, mo nogano y npaiii A.b. [lenpka copmoBaHo Ha 3acamax «Teopii
KIIEHTypu». B 0cHOB1 po3po0ok, npencrapieHux A.b. Ilenbkom — monoxeHHs, 1o
OCHOBHOIO NIEPETYMOBOIO €(PEKTUBHOTO PO3IMOALTY YUCTOTO NPUOYTKY € Y3TOJKEHHS
€KOHOMIYHHX IHTE€PECIB KJIIFOUOBHUX YUYAaCHUKIB KOPIMOPATUBHUX BiAHOCUH. [Ipu nibomy
aBTOP PO3ILIMPIOE MEXI CaMUX IHTEPECIB Ta BKJIIOYAE JI0 iX MEPENiKy HE JIMIIE
MaKCHUMI3allll0 J0XO0/IB Y MOTOYHOMY MEpPIoJil Ta NEPCHEKTUBI, HA IO TPAAULIITHO
HaroJIOIIYEThCS y JIITEpaTypl, aje ¥ 3allKaBICHICTh YYAaCHUKIB y BXOKEHHI 0
OpraHiB yIpaBiIiHHS Ta KOHTPOJIIO, a caMe — JI0 HaTJIA0BO1 paJiv, peBI31iHOT KOMICii,
KOMITETY 3 KOPIOPAaTUBHOTO YIPABIIHHSA Ta CTPATEri4YHOTO PO3BUTKY. Xoua
OPOMO3UIll, II0 MOJAaHO, CTOCYIOTbCSI HE CTUIBKM BJOCKOHAJECHHS MpOLETypH
BU3HAYCHHS O€3M0cepeibo BEIMYMHU (DOHY MUBIACHIHUX BUILIAT, CKUIBKU MOPSIIKY
HOro po3Nojily M)XK OCHOBHMMHM 3alllKaBJICHUMH CTOPOHaMH (30Kpema — Ipylnamu
BEJIMKUX Ta JpIOHUX aKI[IOHEepIB, TPYNOI BHUIIUX KEPIBHUKIB, IO HE €
NpeICTaBHUKAMU IIEHTPY KOHTPOJIIO, TIEPCOHAIIOM IMiIIMPHEMCTBA Ta ACPKABOIO),
3arajbHa IIJIbOBAa HACTaHOBA Yy MOBHIM Mipl BIAMNOBIAA€ 3aBAaHHSAM (OpMyBaHHS
JUBIJICHIHOT TOJITUKH MIANPUEMCTBA. SIK TOJOBHHM pe3yibTaT YIPOBAIKCHHS
MPOTO3UIN  PO3MIIANAETHCA  TOJMIMIIEHHS  KIHIIEBUX  PE3ylbTaTiB  poOoTH
MIAIPUEMCTBA, 110, B CBOIO YEPry, CIPUATHUME 3POCTAHHIO JOXOMAIB YCIX YYaCHHKIB
KOPIIOPATUBHUX BiJHOCHH.

[Toromxkyrounck y MmiioMy 3 po3poOkamu, moganumu y mnpari [31] crming

BI/I3HAYUTH OOMEXKEHICTh 1X BUKOPHMCTAHHS, Q)K€ aBTOP HABOJAMUTH IMOCIITOBHICTH
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HOPSAAKY PO3MOMALTY YUCTOrO MpHOYTKY JIHUINE 3a pe3ysbTaTaMu 3BITHOTO MEPIOAY.
Pazom 13 ThM, MPOMO3UIIIM OO0 Y3TO/KEHHS €KOHOMIYHHMX 1HTEPECIB KIFOYOBHX
YYaCHHUKIB KOPIIOPATUBHUX BITHOCHH Y JOBIOCTPOKOBIHM mepcrekTuBi y npaii [31] He
MPE/ICTABIICHO.

Kputepiem BuOOpY Ha KOPUCTh BU3HAUCHOI AMBIICHHOI MOMITUKH € TTOKa3HUK
puHKOBOTO Kypcy kopropaTtuBHux mpaB (KA). [locunanus Ha qaHy 3allekKHICT, SIK
TaKy, 110 BHUKOPHUCTOBYETbCA  MiA  4yac  OOIpYHTYyBaHHS  pillleHb 13
PEIHBECTYBaHHS/CIIOKHUBAHHS YUCTOT0 MPUOYTKY MojaHo y nparix [21, ¢. 231; 10, c.
128; 141].

KA:I["‘(H_I[)XPB/ID

p
ne KA — puHKOBHN KypC KOPIIOPATUBHUX MPAB;

: (3.1)

[T — ynctuii npuOYTOK HA OJIHY aKLIo;
J| — nuBi€H M HA OJIHY aKIIIO;
PB — peHTa0enbHICTh BIACHOTO KaIMiTaly;

P — CTaBKa 30BHIIIHIX IIOXO,ZIiB 3a AJIbTCPHATHUBHUX BKJIA/JICHb.

B ocHOBI mpuHHATTS pilieHp 100 JOTPUMAHHS BU3HAYECHOI JTWBIICHIHOL
MOJIITUKU — a0COJIIOTHUYM PO3MIp Ta AMHAMIKA BEJIMYMHHU KOPIIOPATHUBHUX TpaB. 3a
IHIIUX PIBHUX YMOB TMPUUHSATHOIO JUIsl BIACHUKIB Oyle TOW MOPSAOK PO3MOILTY
YUCTOr0 MpUOYTKY, 10 3a0e3neuyBaTUME OLIbII BHCOKHI Kypc KOPIIOPATHBHUX
npaB. [lonanuii miaxig Mae HU3KY MepeBar, a came: a) IPYHTYEThCA Ha MOKa3HUKOBI
PUHKOBOT BapTOCTI aKIlii, 10 € Yy3araJIbHIOIYOK XapaKTePUCTUKOK MJis OLIHKHU
e(eKTUBHOCTI OyIb-SIKUX JII HA MIAMPUEMCTBI, Y TOMY YHCI1 ¥ MOPSAKY PO3MOALTY
npubyTKy; 0) yB’sI3y€ IHTEpeCH BJIACHHKA Ta MiJNPUEMCTBA Yepe3 BUKOPUCTAHHS
MOKa3HUKIB IUBIACHAY Ta PEHTA0EIbHOCTI BJACHOTO KaliTally; B) BpaXOBY€ YNHHUKU
dbopMyBaHHS JUBIICHAHOI TONITUKH, a CcaM€ pPEHTAOCNbHICTh BKJIAJCHb Y
anbTepHaTUBHI 1HBecTulli. [lonpu nepeBaru noganuii miaxia He € yHipikoBaHUM. Sk
Harojomeno y mparsax [10; 21; 141] kmacuuHa 3aneXHICTh KypCy akiiil Bij
JUBIJICHy T4 CTABKH 34 AJIbTEPHATUBHUMH BKJIQJICHHSIMU, 1110 BUKOPUCTAHO ITiJT Yac
dbopmarizaliii BeIMYUHN KOPIIOPATUBHUX TPaAB, HE 3aBXKIU PEATi3y€ThCS HA TIPAKTHUII
[21, c. 232; 10, c. 128].

[IpakTUYHOIO CIIPSIMOBAHICTIO BUPIZHSIOTHCS MPOMO3UINT 1010 (HOpPMYBaHHS

dbouny auBiIeHIHMX BUILIAT, nojaHi y npami JI.O. Jlironenko [8, c. 45-49]. s
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OOIPYHTYBaHHS pPO3MIpY [MBIIEHAHUX BHUIUIAT y MOTOYHOMY TM€pioJl aBTOPHU
NPOMOHYIOTh O BUKOPUCTaHHS 3aJMIIKOBHM Ta aHAJIOTOBUM METOIM, a TaKOXK
aKIIEHTYIOTh yBary Ha aJbT€pPHATUBHOMY BHUKOPUCTaHHI BKJIQJICHOTO KamiTaly Ta
HACJIJIKaX MPUUHSTOI MOMITUKH PO BUILIATY JUBIACHAIB HA MOAAJBII MEPCIEKTUBU
PO3BUTKY MiAMTPHUEMCTBA.

3aMIIKOBUI METOJ Yy AaBTOPCHKOMY TIOJaHHI HE Ma€ MNPUHIMIOBUX
BIJIMIHHOCTEH BIJl METOJIB 13 aHAJOTIYHOIO HAa3BOMO, MpejcTaBieHux y mpansax [10;
98]. Moro cremmdika — y mOCHiIOBHOCTI PO3MOALTY YMCTOro MPUOYTKY. 30KpeMma
dboHA IUBIACHIHUX BUIIAT (GOPMYETHCA 3a 3AJIUIIKOBUM MPUHIIUIIOM, MICIs
BU3HAUCHHsS KOIITIB [JIs (iHAHCYBaHHS 1HBECTUIIMHMX TMPOEKTIB, 3I1MCHEHHS
COITIaJIbHUX MporpaM MiAIPUEMCTBA Ta MaTePlaJbHOIO 3a0X0UYCHHS ITpaIliBHUK 1B [8,
c. 45-46].

AHanoroBuid MeTOJ, MPEJCTABICHUNA aBTOpPaMH, 0a3yeThCs HA MOHITOPUHTY
(G1HaHCOBOTO PHUHKY Ta TMependadyae BU3HAYCHHS PIBHS AUBIACHAHUX BHUIUIAT Y
OKpEeMOMY TiIPHEMCTBI 3a ypaxyBaHHS MPAKTUKHU HA ITiIIMPUEMCTBAX -KOHKYPEHTaX
[8, c. 46-47]. BusHayeHHs po3Mipy Ta PIBHS JOWBIJICHIHUX BUIUIAT MPOMOHYETHCS
3MIACHIOBATH BUXOJAYM 3 MAaKCUMaJbHOrOo a00 CEpEeJHBOTO PIBHIB AUBIAEHAIB 3a
TPYIOIO, M0 € NMPUHHATHUM Y TMPAKTHIl TOCTIOJAPIOBAHHS, a/pKe CIPSIMOBAHO Ha
M1JIBUIIICHHS IHBECTUIIIMHOT MPUBAOIMBOCTI OKPEMOTO MiAIPUEMCTBA.

[Toromxyrounch 13 IPEICTaBIEHUM METOAOM 13 BU3HAYEHHS BETWYUHU (HOHIY
JTUBIACHAHUX BUIUIAT y LLJIOMY, BBAXAEMO 3a JIOLLUIBHE PO3MIMPUTH MACUB BX1THOT
iH(dopMmarlli, JONMOBHUBIIM ii 3HAYEHHSIMH pIBHIB JUBIJEHIIB 10 CaMOMY
nignpueMcTBy. HeoOxiaHICT po3mMpeHHd 0a3u  BXIJHUX JAaHMX 3yMOBIICHA
BIPOT1/IHICTIO 3HAYHOTO PO3PUBY MK PIBHSMHU JWBIJICHIHUX BUIUIAT Y CEPEIHBOMY
32 CYKYIHICTIO Ta 3a OKPEMHUM IMIANPUEMCTBOM, M0, 3a IHIIUX PIBHUX YyMOB,
YHEMOKJIMBIIIOE HATOMICTh (OpMyBaHHA (POHIY AMBIACHAHMX BHIUIAT Yy MeEXKax
OKpEeMOro MIAIPUEMCTBA Ha PIBHI MIANPUEMCTB-KOHKYPEHTIB. Y paxyBaHHs K 1CTOpIi
JUBIJICHIHUX BHILUIAT IO CAMOMY MiAMPUEMCTBY J03BOJISIE YHUKHYTH TaKOi CHUTYaIIii.
[ sxmo mianpueMcTBO HE Mae (PiHAHCOBUX MOXKIUBOCTEH cdopmyBatu GOHI
JUBIJICHIHUX BUIUIAT HA PIBHI MIAMPHEMCTB-KOHKYPEHTIB, 3aBXKIM MOKHA OOpaTH
HalKpaluii BapiaHT IIJIAHOBOI BEJIWYWMHU JUBIICHAIB 3a ypaxXyBaHHS JaHUX
MOHITOPUHTY 32 CaMHM TOCHOAaproloyuM cy0’ekTtoM. Y mpami [8] Takox
3alpONOHOBAHO JIO BUKOPUCTAHHS METOAWMYHUN TIAXi[ BU3HAYEHHS PIBHI Ta

BCINYMHU I[I/IBiIICHI[HI/IX BHUILIAT HA OCHOBI AJIbTCPHATHUBHUX IIOXOI[iB. CYTB MCTOAY —
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y BHU3HAYCHHI pIBHA [WBIJEHJAHMUX BHUIUIAT HAa OCHOBI JOXOJIHOCTI BKJaJE€Hb 3a
aIbTEpPHATUBHUMH HalpsiMaMU 1HBECTYBAaHHS, 30KpeMa — OTPHUMAaHHI JOXOIy BiJ
30epiraHHs KOIITIB Ha JICTIO3UTHOMY PaxyHKY B HaIllOHAJbHIM Ta 1HO3EMHIN BaJIoOTI,
OTpUMaHH1 JOXOAY BiJ BKJAJEHHS KOINTIB y O€3pHU3UKOBI Jep>KaBHI OOpProBi IIHHI
nanepu [8, c. 47-48]. [lonpu nepeBaru npeacTaBIeHU METOJI Ma€ i HEeAOMIKU. Tak,
JTOTPUMAaHHS PIBHS aJIbTEPHATUBHUX JOXO/IB 111 YaC PO3IMOALTY YUCTOr0 MPUOYTKY B
MOBHIIM Mipi BIAMOBITa€E 1HTEpECcaM OJIHIET 3aIIKaBIE€HOI CTOPOHH — BiIacHUKA. Pazom
13 THUM, IHTEpEeCH WIANPUEMCTBA 3ANUIIAIOTHCS MO3a yBaru. Takuil miaxix A0
dbopmyBaHHS (QOHIy NWBIICHIHUX BUIUIAT € PU3MKOBAHUM ISl TOCIOJAPIOIOYOTO
cy0’ekTa, a/pKe TMUTaHHSA Moro (¢IHAHCOBOI CTIMKOCTI Ta IJIATOCIPOMOKHOCTI
PO3MIISIIAIOTHCS JIMIIE MICHST TOTO, SK 3AIMCHEHO PO3MOJAUT MPUOYTKY Ha KOPHUCTDH
BJIACHUKIB. 3 Il€i TOYKH 30py OUIbII BUIPABAAHUM € BHKOPUCTAHHS METOMY
IMITAI[IHHOTO MOJIENIIOBAHHS, 30KpeMa — MOJCIIOBaHHS HACIHIJKIB PIIICHHS PO
BUILIATY JIUBIACHIB JUJISL KUTTEMISUIBHOCTI MIJMPUEMCTBA, HA MO0 TAKOX 3BEPHEHO
yBary B mnpaiii [8, c. 48-50].

B ocHOBI nIpeCTaBICHOr0 METOYy — YpaxXyBaHHs 3aJI€KHOCTI MK CTPYKTYPOIO
KariTaly, 10 3yMOBJICHUHN MOPAJIKOM PO3MOIITY YACTOTO MPUOYTKY, Ta HOTO LIHOIO.
Tak cnpsMyBaHHS OUIBIIOI YACTUHU YUCTOTO MPUOYTKY Ha BUIUIATH BJIACHUKAM
3YMOBJIIO€ HEOOXIJHICTh 3pOCTaHHS OOCATY IMO3MKOBOTO KalliTaly, 1[0, Y CBOIO
Yyepry, € YMHHUKOM 30UIbIIEHHSI BUTPAT 13 OOCIYrOBYBaHHSI KpEIUTy. Y B’S3aBIIH
TUBIJICHIHY TIOJMITHKY 31 CTPYKTYpOIO KamiTajlly Ta I[IHOK MOro OKpeMHux
KOMIIOHEHTIB CTa€ MOJKJIMBHM BHM3HAYE€HHS HACIIAKIB SIK [JIS BJIACHHUKIB, TakK 1 IJIS
MIJMPUEMCTBA TOTO YM IHIIOTO PIMIEHHS IIOJ0 PO3MOJLITY YHUCTOrO MpUOyTKY. Y
PO3BUTOK JAHOTO IHTAHHS aBTOPaMU PO3POOJIEHO MOJIEIh BU3HAUEHHS PO3MIPY
BIJICOTKOBOI CTaBKHM 3a KOPUCTYBaHHA OaHKIBCBKMMH IIO3MKaMU 3aJIEKHO BiJl
MOKa3HUKa (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI, KU (OPMYETHCA IMiJ BIUIMBOM MPUUHSTOrO
pIIIEHHS TIPO PO3MIP IWBIICHIHUX BUILIAT [§, c. 49].

[lpuknagni acnektu npodisemMu (opmyBaHHs (OHIAY NMBIACHIHUX BUILIAT
nonano B mparix [20; 79; 87]. Tak, y npami [20], akiieHTyroun yBary Ha BU3HAYCHHI
HEOOX1THOTO 0OCSTY 30BHINTHBOTO 1HBECTYBAHHS, SIK OJIUH 13 YNHHHKIB, 1110 BIUIMBAE
Ha O3HAYCHY BEJIMUMHY, aBTOP BHUILISAE CKOPUTOBAHUM KOS(DIIIEHT YyTPUMAHHS, STKHMA
BHU3HAYAETHCS HA MIJCTaBl JAHUX ILIOJ0 YAaCTKU MPHUOYTKY, IO CIPSMOBYETHCS Ha
BUILIATy JTWBIJICH/IB, Ta YaCTKH MPUOYTKY, III0 BUKOPWCTAHA I BHKYITY BJIACHUX

aKIii KoMIaHii, ikl 3HaXoasAThcs B 00iry [20, c. 14; 142, c. 33]. 3anponoHoBaHa
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aBTOPOM MOJIeJIb BHU3HAUEHHS Koe(QillleHTa 3pOCTaHHS, SKUW XapaKTepu3ye
MaKCUMaJbHUM TEMI 3pOCTaHHS KOMIaHii ©0e3 JOJaTKOBOTO 30BHIIIHHOTO
dbiHaHCYBaHHs Ta eMicili HOBHUX akKIliii Moke OyTH BUKOpPHCTAaHA 1 JJII BUPIIMICHHS
IHIIUX 3aBAaHb. 30KpeMa — JJs BU3HAYCHHS YAaCTKH YUCTOrO MPHOYTKY, IO
CHPSMOBY€ETHCSA Ha BUILIATY IMBIIEHIIB 32 BUXITHUX YMOB IIOAO TEMITy 3POCTaHHS
kommaHii () Ta moxomHocTi BiacHoro kamitany (ROE). ¥V takomy Bunaaky BUXiaHA

Mozenb, mogana y [20, c. 14] 3sMiHuTHCS Ta HAOY/1€ BUTIISI:

1
o RoE
+

9 : (3.2)
ne Kg— gacTka 4icToro npuOyTKYy, MO CIPSIMOBYETHCS Ha BUIUIATY JAWBIICH/IIB;
Ky — dacTka uyrcToro npuOyTKy, 110 OyJia BUKOPUCTaHA IS BUKYIYy BJIACHUX aKIIid
KOMITaHii 0e3 10aTKOBOTO 30BHIIIHBOTO (hiHAHCYBaHHS;
g — 3pocTaHHs 00CSTIB MPOAAXKIB;

ROE — 10X01HICTh BJIACHOTO KariTay.

VY npami [79] nns dopMyBaHHS TUBIIEHIHOT MOJITUKA aBTOPOM BUJIJICHO TPH
MiAX0AH. 3T1IHO 3 MEPIIUM JHUBIJICHIHA TOJITHKA B IIIJIOMYy Ta (OHJ JTUBIIECHIHUX
BUILIAT 30KpeMa (POPMYIOThCA 3 OTJISIy CTajli KUTTEBOTO IUKIY TMIiINPUEMCTBA,
3TITHO 3 JPYTAM — 3aJIEKHO BiJ MOE€IHAHHS HU3KM YHMHHHKIB, 110 BIUIMBAIOTH HA
JUBIJICHIHY TOJITUKY, 3T1HO 3 TPETIM — 3a JOTPUMAHHS BU3HAYEHOTO KpUTEpito [ 79,
c. 7-10]. Po3po0Oxku, mogaHi aBTOPOM IILTKOM BiJIITOBIIal0Th 3arajbHIN MOCHTITOBHOCTI
o0 (OpMyBaHHS [IMBIICHIHOI MOJITUKU. 30KpeMa Uil BUOOpY BIAMOBIAHOI
MOJIITUKU PEKOMEHJOBAHO BUXOIUTH 31 CTaJlli KUTTEBOTO IUKIY MiIMPUEMCTBA, a
TaKOXX TaKWX YWHHUKIB, SIK  OOMEXKEHHS TMPaBOBOTO XapakTepy, JOTOBIpHI
OOMEKEHHS, TOJIaTKOBl, JOCTYIHICTh JDKEpeN I1HBECTUIIWHUX pecypciB Tomo. B
SAKOCTI KpPUTEPII0 €(PEeKTUBHOCTI CcPOpMOBAHOI IUBIACHAHOI TMOJITUKHA BU3HAYEHO
MaKCHMIi3allil0 JOXO/AIB BJIACHUKIB, KOMIIOHEHTOIO SKOTO € (DOHJ JUBIICHIHUX

Bumiart [79, c. 9].

= +
JIA = DBIFAPBAK,, —>max (3.3)
ne A — cykymHMid AOX1J aKI[lOHEpIB TOBAapPHCTBA BHACIIJIOK 3aCTOCYBAHHS MEBHOI
IUBIAECHIHOI ITOJITUKH;
®BJI — dhoua BUILIATH TUBIACH/IIB;

Kp.a — KOe(IieHT, 10 BpaXOBYe CTYIIHb PU3HMKY BKJIaJaHHA KOWITIB Y aKIli JAHOTO

101



TITPUEMCTBA,

APBA — npupicT puHKOBOT BapTOCTI aKIIiil.

[Toromxyrounchk 13 3arajJibHUM KpuTepieM (HOpMyBaHHS JUBIJICHIHOI MTOTITHKH
BUHMKAE MUTAHHS II0J0 MPAaKTUYHOTO 3aCTOCYBAHHS MOJEII, sIKa MOJaHa aBTOPOM.
[To-mepiie, 3 oryisiAy CKIAAOBHX CYKYIMHMM JO0XiJ aKI[iOHEpa BUHUKAE BUKIIOYHO Y
nyOJIYHMX aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTBAaX, aJKE akKIlli  MNPHUBATHUX AaKI[IOHEPHHUX
TOBapUCTB HE MarOTh BUXia Ha (GoHIOBI pUHKHU. [lo-mpyre BUHMKAae MUTAHHS LIOJ0
BU3HAYCHHS CTYMEHS PHU3WMKY BKJIQJaHHS KOWITIB y I[IHHI Manepd BHU3HAYEHOIO
HIJIPUEMCTBA, PO IO HE 3a3HAYEHO y mpaili. ABTOp Mpo II€ HE TOBOPUTH, MPOTE
BBOXKAEMO, MO IS BHU3HAYEHHS PU3WKY BKJIAJAaHHS KOIITIB Yy I[IHHI mMamnepu
MINPUEMCTBA JOLUUIBHO BUXOJIWUTH 3 JIaHUX MOHITOPUHTY (DOHIOBOIO PHHKY, a
TaKOXX CKOPHUCTATUCh PEKOMEHAAIlISIMU 111010 CKJIAJaHH PEUTHUHTIB I[IHHUX TarepiB
Ta TOPTOBIIIB IIIHHUMU Tarepamu [143; 145].

VY mpari [86] nnst oOrpyHTYBaHHSI pO3Mipy AMBIICHAHUX BHUILIAT 3aCTOCOBAHO
MeTOJ] OaraTOKpuTepiadbHOI ONTUMI3allii. 30KpeMa aBTOPOM PO3POOIEHO MOJCIb
OPUIHATTS PIIICHHS PO HEOOXIAHICTH 1 pO3MIp BUIUIATU TUBIJICH/IB Y OCHOBI SIKOi
KpUTepii MakcuMizailii 00csry iHBECTOBAHOTO Y PO3BUTOK IMIANPUEMCTBA KamiTaly Ta
MiHIMI3aIlisl BUTPAT Ha Woro oociyroByBaHHs [86, c. 13-14].

VY mepeniky nepeaymMoB MOPUHHSATTA PIMIEHHS MO0 BUIUIATH JAWBIJICH/IIB
BU3HAYEHOIO0 pO3MIpy — 3a0€3MeUeHHs BIANOBIAHO PiBHSA (DIHAHCOBOI CTIMKOCTI Ta
dbopmyBaHHS (PIHAHCOBOI CTPYKTYpPH KamiTaly MIJIPUEMCTBA Y BU3HAUYECHUX MeEXkax,
10 B MMOBHIM Mipi BIANOBIAA€ KPUTEPitO0 €PEKTUBHOCTI JUBIJICHIHOI MOJITUKH, a CaMe
— 3a3JI0BOJICHHIO 1HTEPECIB BJIACHHUKIB Ta MiANpUEMCTBA. PazoM 13 ThM, MoOn€Nb, 110
po3po0ieHa, TakoXX He Moke OyTH 3acTocoBaHa 0e3 3acTepekeHb. Tak, y mepeniky
BXIJTHUX JTAHUX MOJeNl — 1H(OopMaIlis 010 PUHKOBOI BapTOCTI aKIliH, 10 00Mexye
il peamizamito g MyONIYHUX AKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB. Takox 1i 3ampoBaKeHHS
nepeadavyae 3HAYHY TMOMEPEAHI0 POOOTY 3 BHUSBJICHHS 3aJIeKHOCTI KUIBKOCTI
aKI10HEpiB, HE3aJ0BOJEHUX AUBIACHAHOIO MOJITHUKOI BiJ PO3MIPY AMBIACHIHHUX
BUILIAT, IO YCKJIAJHIOE Ta YIIOBUILHIOE MPOLEC OOrpyHTYBaHHS (POHIY AMBIACHIHUX
BUILJIAT.

JIoTpUMyIOYUCh TEOPETUYHUX 3acaj 13 TNuTaHb (QopMyBaHHS e()EKTUBHOI
JUBIJIEHTHOT TOJITUKH MIANPUEMCTBA T4 KPUTUYHO OLIHIOIOYM ICHYIOUl PO3pPOOKH,

0 TOJIaHO BHILE, OOIPYHTYEMO BJacHI MNpomo3uuii 3 QopMyBaHHS (OHIY
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JUBIJICHHUX BWILUIAT, 3BEPHYBIIH MPU [IHOMY yBary Ha MHUTAaHHS, SK€ HE 3HAMUIILIIO
HAJIX)KHOTO BHUCBITJIEHHSA B JiTeparypi. A came — Tmepiof NPUUHATTSA pIlICHb 13
dbopMyBaHHS BENUYMHM AUBIAECHAHUX BHUIUIAT. Y PO3BUTOK JaHOTO MUTaHHS
BIJI3HAYMMO HACTyIMHE. BUIIIEHHS y 3araqpbHOMY MpOIECi pO3pOOKH ITHUBIACHIHOI
NOJITUKA TIANPUEMCTBA JBOX PIBHIB MPUUHATTA  YNPaBIIHCHKUX  PIillIEHb
(TaKTUYHOTO Ta CTPATETIYHOIO, 110 BIJATOBIA€ MPUHUHATTIO PIILICHb 32 PE3yJIbTaTaMH
MOTOYHOT'O POKY Ta Yy IMPOTHO3HOMY IEpiofii), J03BOJSE KOHKPETH3YBAaTH IJIHOBI
HACTAHOBU Ta KPUTEpii JUBIJCHIHOI MOJITUKH, a TAKOX IMMOKPOKOBO BHU3HAUYUTU
MOCJTITIOBHICTh BHOOpPY BH3HA4YeHOro (OHAY MHWBIACHIHMX BHUIUIAT. 3a OTJISIIOM
miteparypu [8; 10; 11; 87; 98;] minmboBa HactaHoBa (opMyBaHHS ITUBIICHIHOI
NOJITUKA 7S pIlIEHb Yy TMOTOYHOMY TMEpioAl Ta Ha NPOTHO3HHUUA Tepion
chopMyIbOBaHA HAMH HACTYITHHM YHHOM. [[J1 MMOTOYHOTO TMepiogy — 3a0BOJICHHS
IHTEpECIB aKIIOHEpIB 3a YMOB 3a0€3MEYEeHHS JOCTATHBOTO piBHA (HIHAHCOBOI
CTIHKOCTI rocrojaproodoro cyd’exra. s mporHo3Horo mepioay — 3a0e3neueHHs
3pOCTaHHsI PUHKOBOI BapTOCTI MiANpueMcTBa. KOHKpeTH3alisi IIJIbOBUX HACTAHOB
JO3BOJIMJIA BU3HAYUTU KpuUTepli BUOOpPY (OHAY [UBINEHAHUX BHIUaT. s
MOTOYHOr'O0 TEPIoJy — MAaKCHUMI3allisl JOXOJIB aKIIOHEpPIB Ta MaKCHUMi3allisl PiBHS
(b1HAHCOBOI CTIMKOCTI, JJII MPOTHO3HOTO TEPioly — MaKCcUMi3alisi BapTOCTI
HiANprueMCcTBa. BiamoBigHO 10 KpUTEPiiB 00paHO MOKAa3HUKH, IO MPOMOHYIOTHCS IS
BUKOPUCTaHHSA MiJ 4ac OOIPyHTyBaHHS Ta BUOOpPY (OHIY NMBIAECHAHUX BHILIAT 32
NPUAHATTS PIMICHh TAKTUYHOTO UM CTPATETIYHOTO XapakTepy, 30KpeMa — piBEHb
JVBIACHAHUX BUILUIAT T4 PIBEHb MOKPUTTS BJIACHUMHU KOIIITAMU OOOPOTHUX aKTHUBIB, &
TaKO0X BapTICTh MIAMPHUEMCTBA BiamoBiaHO [144].

B ocHOBI mpomo3uIliii 1moA0 BU3HAYEHHS PIBHA AUBIACHAIB Y MOTOYHOMY
nepioAl — 3B’SI30K BEIMYMHM JTUBIICHAHUX BHIUIAT 31 3MIHOKO CKJIQJy TacHBIB Ta
piBHS (iHAHCOBOi CTIMKOCTI Ha KiHenp mnepioxy. Cruiadyrodu JIHUBIICHIH,
HIAIPUEMCTBO (32 1HIIUMX PIBHUX YMOB) 3MEHILYE MPUPICT BJIACHOTO KamiTaiy, IO
BIJIOMBAETHCA HA CTPYKTYPI JXKEPEN NOKPUTTSI OOOPOTHUX AKTUBIB Ta, TAKUM YMHOM,
BIUIMBA€E Ha MOKA3HUK ()IHAHCOBOI CTIMKOCTI TOCIIOAPIOI0YOT0 Cy0’ €KTa. Y PO3BUTOK
JTAHOTO TIOJIOKCHHS BIJ3HAYMMO TaKOXK, IO BUIUIATa JUBIACHIIB Y MOTOYHOMY
nepioJii € YUHHUKOM 30UIBIIEHHS 3arajibHOI BEIMYMHU BIATOKY TPOIIOBUX KOIIITIB,
[0 3MEHINYE iX 3aJMIINOK Ha KiHEIb POKY Ta 3YMOBIIIOE, TAKUM YHHOM, 3HWKEHHS
MOKa3HUKA TIATOCIIPOMOYKHOCTI TOCITOIapIOI0YOro cy0’ekTa. 3 OISy Ha 3a3HaYCHE

mig 49ac OOIPyHTYBAaHHsS BEIMYMHU (DOHAY IUBIIEHAHMX BHILIAT 3alpPOIIOHOBAHO
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BUXOJUTH 3 pIBHSA [UBIJEHAHMX BHUIUIAT Ta pPiBHSI (PIHAHCOBOI CTIMKOCTi, IO
B1I00OpakaTUMyTh BIJIMOBIJHO 1HTEPECH BJIACHUKIB 1 MIANMPUEMCTBA y MOTOYHOMY
nepioai. s oOrpyHTYBaHHS PIIIEHHS IOJI0 BEJIMYUHHM JUBIICHIB Y MOTOYHOMY
nepioni HeoOXigHI MaHi MOA0 OOCATIB ISUIBHOCTI, BUTpPAT, AaHI MPOTHO3HOTO
OanmaHCy MO MiJIPUEMCTBY B 3BITHOMY IEpiOAi. 3 METOI ONTHMI3allii PO3paxyHKIB
BBA)KAEMO 3 JIOIIIbHE BUKOPUCTAHHS JaHUX MOHITOPUHTY W00 PIBHS AUBIICHIHUX
BUIUIAT Y TOMEpPE/IHI MEeploJyd MO MIANPUEMCTBY Ta MO MiANPUEMCTBAX-aHATOTAX.
Po3paxyHku 3 BHU3HAUEHHSI BETUYMHM AMBIICHAHUX BUIUIAT Y MOTOYHOMY MEpioji
PEKOMEHIOBAHO 3/1MCHIOBATH Y HACTYITHIN MOCTiJOBHOCTI, OMTMCAHINA HUKYE.

1. BuzHauuTy 10X01 MiAITPUEMCTBRA.

2. BuzHauuTy BUTpaATH MIANPUEMCTBA.

3. BuzHauuTu unctuii npuOyTOK MiAMPUEMCTBA.

4. BuzHauutu o0cAr BiApaxyBaHb JI0 pe3epBHOro GoHAY Ta 1HII
BIJ[paXyBaHHs, [0 IHependadeHl JJIl0YMM  3aKOHOJABCTBOM Ta  CTaTyTOM
MIJIPUEMCTBA BiJl 3aTAJIbBHOI CYMH YHCTOTO MPUOYTKY.

5. BuzHauutu cymy uymctoro mnpuOyTKY, B MeXaxX SKOT0 pealli3ye€TbCs
BIIIOBIHUIN THUN JIUBIIEHIHOI ITOJITUKH.

6.3a MaHUMHM MOHITOPUHTY BHU3HAYUTH MaKCUMaJIbHUM, MIHIMAJIbHUNA Ta
CepelHid pIBHI JUBIACHAHUX BUIUIAT MO MIANPUEMCTBY Ta MO MIINPUEMCTBAX-
aHayorax.

7. Ha mijgcraBi JaHUX MOHITOPUHTY PO PiBHI AWBIJICHIHUX BUILIAT BU3HAYUTH
BETMYMHY JAMBIJICHAIB MIANMPUEMCTBA 32 OKPEMUMH BapiaHTaMu (POPMYBaHHS
JIUBIIEHHO]T ITOJIITHKH.

8. OuiHUTH (PIHAHCOBI MOKJIMBOCTI MIANPUEMCTBA 1010 (hopMyBaHHS (HOHIY
JVBIACHAHUX BUILIAT 32 OKPEMUMHU BapiaHTaAMH.

9. BuzHauuTH po3Mip KamiTali30BaHOTO MPUOYTKY 32 OKPEMHUMH BapiaHTaAMH
dbopmyBanHs GOHIY AUBIACHAHUX BUILIAT.

10. 3a BUKOpHUCTAaHHS JaHUX MPOTHO3HOTO OalaHCy Ta pO3paxOBaHUX BEITUYHH
KaMiTaJli30BaHOTO MPUOYTKY BU3HAYMTH CTYMiHb MOKPUTTS 3amMaciB  BJIACHUMU
KOIIITaMHU.

11. TlopiBHsiTH po3paxoBaHi KOE(IIIEHTH TMOKPUTTS 3amaciB BIACHUMU
KOIIITAaMU 32 BapiaHTaMH Ta 3 GAKTHYHUMH JAHUMU 10 MIAIPUEMCTBY y TTOTIEPETHIN
epioz.

12. Jlo mpakTU4HOi peanizauii OpUIUHATH TOW BapiaHT (opMyBaHHS (DOHIY
JTVBIACHAHUX BUILIAT, KWW BiAMOBiga€e (HIHAHCOBUM MOKIIUBOCTSIM IiJINPUEMCTRBA,
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MaKCHUMI3y€ JTOXOAM akilioHepa Ta 3a0e3nedye MaKCHMallbHUW piBeHb (h1HAHCOBOI
CTIAKOCTI TOCIIOJaPIOI0YOro cy0’ekTa.

CxeMaTuyHO TOCHIIOBHICTh BH3HAYEHHS BEIMYMHU (DOHIY JTUBIJIEHIHUX
BUILIAT 32 MPOTHO3HUMH JIAHUMH TTOTOYHOTO TIepioy moaHo Ha puc. 3.1.

[IpuitHATTS pilieHb MO0 BWIUIATA JWBINCHIIB € BaXJIWUBUM 1 3 OTJIALY
PO3BUTKY MIJMPUEMCTBA y TMEPCHEKTUBI. SIK 3a3HayeHO BHINE, KPUTEPIEM OIIHKH
BU3HAYCHOrO MOPSAKY (popMyBaHHA (OHIY NMBIICHIHUX BUILIAT MPU LBOMY €
BapTICTh MIANPUEMCTBA. BpaxoByroun iCHYHOUYl METOJMYHI IMiJAXOAW O BHU3HAYCHHS
PUHKOBOI BapTOCTI MiAMPUEMCTBA AONUIBHICTh peati3allii BiAMOBITHOT JUBIICHIHOI
MIOJTITUKY TIPOTTOHYETHCSI OIIHIOBATA HAa OCHOBI JJOXOHOTO IMiIX0Ty, 30KpEMa METOIY
JMCKOHTOBAHUX T'POIIOBUX MOTOKIB Ha BIACHUM KamiTasl. Ha KOpuCTh BUKOpUCTAHHSA
JTAHOTO METOJ1y CBITUYMTH HACTYITHE.

Ha BigMiHy Big MeTomy Kamitamizaili mpuOyTKy, SIKMM PEKOMEHIOBAHO IS
BU3HAYCHHS BApTOCTI HEBEIHMKUX IMIANPHUEMCTB, 3 BY3bKHM aCOPTHMEHTOM Ta
CTaOUIbHUM PUHKOM peani3alli, METOJ JUCKOHTOBAHUX I'POLIOBUX MOTOKIB y LIJIOMY
Ta METOJi IMCKOHTOBAHUX TPOIIOBHUX MOTOKIB JUIsl BJIACHOTO KamiTaly 30KpeMa He
Mae OOMEXeHb JUIsl peaiizaiii Ta Moxke OyTH 3acCTOCOBaHUM MJisi OYJb-IKOTO
HIPUEMCTBA, 1110 GYHKIIOHYE Ta MA€ 1ICTOPII0 TOCMOAAPCHKOL TISITBHOCTI.

[Ilomo BUOOPY Mixk METOAaAMU TUCKOHTOBAHUX T'POIIOBUX MOTOKIB HA BIACHUMN
KamiTal 4Yd Ha BECh IHBECTOBAHMM KalliTall, MPaKTHUKWA BiJ3HA4alOTh, IO 3a
KOPEKTHOTO BHUKOPHCTAHHS JaHUX, PE3yJbTaTH PO3PaxXyHKIB CIIBIAAal0Th, IO
TOBOPUTH MPO MOMJIUBICTH BUKOPHUCTAHHS y PO3PaxXyHKax sIK OJHOTO TaK 1 1HIIOTO
MeToay 0e3 ocoOmMBHUX 3acTepexeHb [127].

JIOIUJIbHICTh BUKOPHUCTAHHS METOJY IMCKOHTOBAHUX TPOIIOBUX TMOTOKIB Ha
BJIACHUMM KamiTall MmiJl 4ac (opMyBaHHS BIAMOBIIHOTO (DOHIY NUBIAEHIHUX BUILIAT Y
MEPCTIIEKTHUBI TPYHTYETHhCSI HA HACTYMHHUX CYDKCHHSIX. Y HAWOUTBII 3arajbHOMY
BUIJISIAI TIOTOYHA BapTICTh MaHOYTHBOIO TPOLIOBOTO TOTOKY 3aJIEKUTh BiJl
abCOIOTHOT MOTO BEIMYMHM MO TIEPioJiax 4yacy Ta CTaBKU JMCKOHTY, IO BPaXOBYE
yCl pU3MKH, TOB’S3aHI 3 KamiTajJoM. 3 OIIAIY MOPSAKY (opMyBaHHS TPOIIOBOTO
MOTOKY Ha BJIACHHWI KamiTaa MiJ 4ac WOro BU3HAYEHHS HEOOXITHUM € ypaxXyBaHHS
BEJIMYMH YHCTOrO0 MNPUOYTKY, aMOpTHU3allli OCHOBHMX (POHJIB Ta HeMaTeplaJlbHUX
aKTHUBIB, KaliTaJbHUX 1HBECTHUIlIA, MOTPeOH y BIaCHOMY OOOpPOTHOMY KamiTanii, a
TaKOX, BUIUIATH OCHOBHOI CyMH OOpry Ta MPUPOCTY 3alydye€HOTO MO3UKOBOTO

KariTaiy, sSIKIIO MIIPUEMCTBO 3aJIyda€e O3UKOBI KOIIITH.
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1. BusHauutu uymucTHl OpUOYTOK, MO Mimjsrae

posnomimy (YITPo™ )

posiLn

PospaxyHkoBuli MOKa3HUK:

qn MPOrH :(TO:porH XPI[:porH. _szorn )X (1_HanorH. )-OBEP proj

po3m.n

Bxinna indopmariis:
TIPOTH TIPOTH TIPOTH
TO™, Po ™, B™",
TIpOrH TIPOrH
™, OB,

2. BuznaunTn BenuuuHy (pOHAY AMBIIEHAHUX BUILIAT
3a BapiaHTaMH PiBHs ITUBIICH/IIB ((DI[Bn(k) )

Po3paxyHKkoBuUll NOKa3HHUK:
CtK, xP/IB L
CDI[Bn(k)Z ala -
100,0

v

3. Ouinnta (hiHAHCOBI MOXKITUBOCTI (hOPMyBaHHS
ouny nusinenannx sumiar (OM, )

v

Po3paxyHkoBuUll NOKa3HHUK:

Bxinna indopmartis:

PJIBI™;PJIB™;PIB:™;

PJIB™PJIB™ ;PJIB:®
CrK

n

P/IB, €

— CDI[Bn(k)
nk) qHHpO]‘H.

po3m.n

oM x100,0

4. BU3HAUNTH BEJIMYMHY BIACHOTO KaIliTalry IO
MiIPUEMCTBY Ha KiHEIlb TPOTHO3HOTO TEPioTy 3a
BapianTamu GOpMyBaHHs GOHAY TUBIACHIAHUX
sumiar (BK . )

Po3paxyHkoBuUIl NOKa3HHUK:
BK, 4y« = BK, 4, TACTK+AIIBK+AJ[BK+

TALJ(BK+AP3K+AHI , +AHIK+ABIK

Bxinna indopmarris:

BKn(k)n; ACTK ; AIIBK; AJIBK;
AI1BK; AP3K; AHnK; ABaK

v

5. BuzHauutu KoeimieHT TOKPUTTS BIACHUMH
00OpOTHUMH KOIIITAMH MaTepiaIbHUX 00OPOTHUX
AKTUBIB Ha KiHEI[b IPOTHO3HOI'O TIEPioay 3a
BapianTamu GOpMyBaHHs GOHAY TUBIICHIHUX

samat ( Ky )

Po3paxyHkoBuUli MOKa3HUK:
MPOTH.
BKn(k)K - HAm(

HPOTH.
3 Nk

K

BOKn(k)

Bxinna indopmartis:
3r1p0rH. HAnporH.
Nk !

Nk

v

6. Buznauutu BapianT (hopMyBaHHS BEIMIHHU QOHITY
JIHBIIEHIHUX BUILIAT, SIKUH BIAMNOBIIaTUME
KpUTEPisM MaKCHUMIi3allii BETHYUHY TUBIJICHTHAX
BUIUIAT Ta IHAHCOBOI CTIMKOCTI, @ TAKOXK
(hiHAHCOBUM MOXITUBOCTSIM ITiATIPHEMCTBA

YmoBu BUOOpY BapiaHTy GOpMYyBaHHS BETUUIUHHI HOHTY
JMBIJICHIHUX BHUILIAT:

®/IB? < ®/IB
K

n(k)

BOKnm S KBOK
n(k)x

Bxinna indopmarris:
(DI[B?])’ I<B0Knn ! CDMP

OM,,, <OM,

Pucynok 3.1 — IlocninoBHICTh BU3HaUC€HHS (DOHY AUBIIECHIHUX BUILIAT Y KOPOTKOCTPOKOBOMY TEPiOi:
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[Iponomxenns puc. 3.1

TIPOTH
TO™ _ MIPOTHO3HUI 00CAT TOBapOoOOOPOTY 32 N-M MiANPHEMCTBOM,;
Pﬂnpon—x .. .
N — IPOrHO3HUM PIBEHb JOXOAY 3a N-M MIAIPUEMCTBOM,
Bnpom . .
N — MPOTHO3HUI OOCAT BUTPAT 3a N-M MiANPUEMCTBOM,
HHrrporH L.
— IPOTHO3HMI PiBEHb NOJATKY Ha MPHUOYTOK;
OI'H
OB’

— MIPOTHO3HMI 00CAT BijpaxyBaHb 0 pe3epBHOro (poHAyY Ta iHIII BigpaxyBaHHs, U0 MeperdadeHi CTaTyToM N-TO MiANPUEMCTBA,

PHBmax PﬂBmin PHBCC}). . L. . o . . . . . . . .
s s s — MakCHMaJbHUH, MIHIMAJILHUN, CEPEeIHIA PIBHI AUBIICH/IB IO CTATYTHOTO KaIiTaly 3a CYKYITHICTIO TiIPUEMCTB-aHAIOTIB
3a aHaJII30BaHUH TEPiOI;

PHBmax PﬂBmin PHBCCP. . L. . - . . . . ) )
no n N — MaKCUMaJIbHHHA, MIHIMAJILHUN, CEpeaHId pIiBHI MWBINEHIIB 10 CTATyTHOTO KamiTaly 3a N-M MiIINPHEMCTBOM 3a

aHaATI30BaHUM MTEPIO;

CtK

BK o . . .
n(n — BJTACHUM KamiTall N-ro mMANPUEMCTBA HAa TOYATOK IIPOTHO3HOI'O IIEP10AY;

ACTK . . )
— 3MiHa CTAaTyTHOTO KamiTaixy N-Tro MiANpUEMCTBA;
AIIBK -

AllBK
AIIeK

" — CTaTyTHHM KamiTaln N-TO MiANPUEMCTBA,

3MiHa aoBOro Karitany N-ro MmiAnpHeMCTBa;
— 3MiHa JI0JIaTKOBOTO KamiTaiay N-ro MiANpHEMCTBA,;

— 3MiHa 1HIIOTrO JOAATKOBOIO KamiTany N-ro MiJNpUeMCTBa;
AP3K — 3MiHa pe3epBHOrO Kamiraly;

AHII ) — 3MiHa HEPO3MOALICHOrO NPUOYTKY 32 BaplaHTaMH K;
AHnK — 3MiHa HEOIJIIAY€HOTO KariTaly;

ABnK — 3MiHa BIITy4€HOTO KamiTamy;

37" — IporHo3Ha BeJIMYMHA 3aMaciB 320 N-M MiNPHEMCTBOM Ha KiHEllb IPOrHO3HOTO NEPIoy;

HA™™ — nporHo3Ha BelM4rHA HEOOOPOTHUX aKTHBIB 3a N-M MiANIPHEMCTBOM Ha KiHEIlb IPOTHO3HOTO MEPioAy;
CDI[B‘E’ - (pakTruHa BennuuHa GOHIY JUBIICHIHUX BUIUIAT 32 N-M MiJIPUEMCTBOM Y MOMEPEIHINA Mepiof;

K

®M, — peKOMCH/IOBaHNH PIBEHb JUBIACH/IIB 10 YMCTOTO MPHOYTKY, IO Mi/UIArae PO3MOILILY.

ok — KOEDIIIEAT NOKPUTTS 3araciB BIACHUMH KOIITAMH 3a N-M IiINPUEMCTBOM Ha ITOYAaTOK IPOrHO3HOTO MEPIOAY



JloTprMaHHS pi3HUX BapiaHTIB po3MoALTy IpUOyTKY Ha (OHJ CIIOKMBAHHS Ta
(GboH pO3BUTKY BIUIMBAE SIK HA BEJIMYMHY T'POIIOBUX MOTOKIB IO Mepiofax vacy, TakK 1
Ha CTaBKY JMCKOHTY. ITHOpYBaHHS 1HTEpPECIB BJIACHUKIB MPU3BOIUTH 10 3MEHILICHHS
BEJIMYMHU TPOIIOBOTO MOTOKY Ha BJIACHHMM KalliTad Mo Mepiofax yacy B LIJIOMY Ta
BapTOCTI MiJMPUEMCTBA 30KpeMa. Pa3oMm 13 TUM, yMOBUIbHEHHS TEMIIIB HapOIICHHS
BJIACHOTO KariTaly, 3Ha4Ha TUTOMA Bara MO3MKOBOT'0 KamiTally y BaJltOTI OalaHCy Ta
YaCTKH JOBFOCTPOKOBOI 3a00proBAaHOCTI y 3arajibHiil BEJIMYHMHI MACUBIB 301JIbIIYE
BEIMYMHY PU3UKY 32 YWHHUKOM (DIHAHCOBOI CTPYKTYpH, IO NPU3BOAUTH O
3pOCTaHHSI CTaBKM JUCKOHTY, a TaKOX 3HIDKYE IOTOYHY BapTICTh MaHOyTHIX
IPOIIOBUX MOTOKIB. TakuM YMHOM, MaKCHMIi3allisl BapTOCTI MIANPUEMCTBA MOXKIIMBA
32 BU3HAUEHOI1 BEJIIMYMHU T'POIIOBOTO MOTOKY Ta BIANOBIAHOI CTaBKU JIUCKOHTY, IO
3aJIeKUTh BiJ] MOPSAKY PO3MOJAUTY YUCTOTO MPUOYTKY Ta BU3HAUEHO! BEJIMYMHU
¢onny nuBigeHAHMX BUIUIAT. OTKE, B OCHOBI BHOOpPY Ha KOPUCTh BU3HAYEHOI
nomiTuku (opMyBaHHS (OHIY MUBIACHAHUX BHUIUIAT — MaKCMMajbHAa BEIUYMHA
BapTOCTI MIANPHUEMCTBA, IO PO3PAXOBYETHCS 3a PI3HUX BapiaHTIB (PopMyBaHH:
dboHIy TUBIIEHIHUX BUILIAT.

Jsist oOOTpyHTYBaHHS pillleHHA 11040 popMyBaHHS (HOHIY TUBIICHIHUX BUILIAT
y TEpCHEeKTUBl HEOOXIJIHO BH3HAYUTH IPOTHO3HI 3HAYEHHA JOXOMAIB Ta BUTpaAT
NIJIPUEMCTBA, 3AIMCHUTH TPOTHO3HI PO3PAXYHKU LIOJI0 PYyXY OCHOBHUX (DOH/IIB,
BU3HAYHUTH 3MIHU BJIACHOTO OOOPOTHOTO KaIliTally Ta OOTpyHTYBAaTH CTaBKY AUCKOHTY
3 OTJISIAY OKPEMHUX BUIB PU3HKY.

[lin yac BuU3HAYeHHs BapiaHTiB (QopMyBaHHsA (OHAY AMBIACHIHUX BUILIAT
JOIUTBHAM TaKOX € ypaxXyBaHHS JaHUX MOHITOPUHTY MPO MaKCHMAaJbHI Ta CEpeHI
piBHI JMBIJIGHIHUX BHUIUIAT MO MIANPUEMCTBY, IO JOCHIIKYETbCS Ta IO
N1AIPUEMCTBAX-aHAJIOTaX, a TAKOXK YpaxyBaTH (piHAHCOBI MOMIJIMBOCTI MiANPUEMCTBA
110,10 JOpMYBaHHS TUB1JICH/IIB BU3HAYEHOTO PO3MIpPY.

Bigznaunmo, 1m0 3a 1HIIMX PIBHUX YMOB BapTICTh MIANPUEMCTBA, SKa
BH3HAUEHA 3a JIOMOMOIOI0 METOJY JAMCKOHTOBAaHMX TPOLIOBHMX MOTOKIB Ha BIIACHUMN
KamiTaja BIANOBIJAE AWBIICHAAM, SIKI JUCKOHTOBaHI. B OCHOBI BHUCHOBKY —
KPUTHYHHIA aHAJTi3 MOJIENI TPOIIOBOTO OTOKY (3.4).

CFe=4Il +A, A, -KI + IIOK+]I3 , (3.4)

ne CFe — rpomoBuii moTiK Ha BJIACHUM KaIliTalr,

Yll — YACTUN MPUOYTOK, IO MiJISITae PO3MOILTY;

posi.

A,y — aMOpTH3aLisl OCHOBHUX (POHJIB;
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A 2 — aMOPTH3AIlISA HEMAaTepiaJTbHUX aAKTUBIB,
KI— 00cST KalmTaJIbHUX 1HBECTHIIIN;
[TOK — mpupicT (3HMKEHHS) BIIACHOTO 0OOPOTHOIO KamiTaly;

J13 — npupicT (3HUKEHHSI) JOBIOCTPOKOBOI 3a00PrOBaHOCTI.

VY HaiOinpII 3aradbHOMY BUTJISAI OYIKYBAaHUM TPOILIOBHM MOTIK HA BIACHUU
KamTaJl SBJIsS€ COOOI0 PI3HUINO MK BJIACHAMH KOIITAMU MIAMPUEMCTBA (YUCTUM
npuOyTKOM Ta aMOpPTHU3AIli€l0 OCHOBHMX (OHIIB 1 HEMaTepialbHUX AaKTHBIB) Ta
MIPUPOCTOM aKTHUBIB (KaIliTaJIbHUMHU 1HBECTULISIMHU, IPUPOCTOM OOOPOTHOTO KariTaly
3a paXxyHOK BJIACHMX KOIITIB). YpaxyBaBIlM, III0 aMOPTHU3aIliiiHI BiapaxyBaHHS Ta
JIOBTOCTPOKOBI  3000B’SI3aHHA MalOTh ILUJIOBE CHPAMYBaHHS, 3a MOKPHUTTSA
IHBECTULIIMHUX TMOTpeO 3a paxyHOK YHUCTOr0 NpHOYTKY, 3aIUMIIUTHCA Ta MKOro
YaCcTHHA, IO CIPSAMOBY€ETHCS HA CIIOKUBAHHS, TOOTO Ha BUIIATH BIACHUKAM.

OOrpyHTyBaHHs pillleHHA 11070 GopMyBaHHS (DOHIY AMBIACHAHUX BUILIAT
BU3HAUEHOI BEJIMYMHU Y IMPOTHO3HOMY I1€p10/il HA OCHOBI JUCKOHTOBAHUX I'POILLIOBHUX
MOTOKIB PEKOMEHIOBAHO 3/I1MICHIOBATH Y HACTYIH1M MOCI1JOBHOCTI, a came:

1. BuzHauuTH TpUBaNICTh MPOTHO3HOIO MEPIOY.

2. 3niACHUTH aHali3 Ta MPOTHO3YBAaHHS JTOXOIB MiANPUEMCTBA.

3. 3a1iiCHUTH aHalli3 Ta MPOTHO3YBAHHS BUTPAT IiIMIPUEMCTBA.

4. Bu3HauuTH TPOTHO3HY BEJIMYMHY YUCTOTO MPUOYTKY.

5. 3a naHUMHM MOHITOPUHTY BU3HAUUTH MaKCHUMAJIbHWM, MIHIMadbHUN Ta
CepelHid pIBHI JUBIACHAHUX BUIUIAT MO MIANPUEMCTBY Ta MO TMIANPUEMCTBAX-
aHayorax.

6. OuinuTu QiHAHCOBI MOMXIJIMBOCTI MiANPUEMCTBA 00 GOpMyBaHHS (HOHIY
JTUBIJICHTHUX BUILJIAT.

7. Bu3HaunTH CTaBKY AMCKOHTY 3a YpaxXyBaHHS OKPEMHX BUIIIB PU3HKY.

8. BudHaunTH TOTOYHY BapTICTh TPOIIOBHUX TOTOKIB 3a BapiaHTaMU
dbopmyBanHs GOHIY AUBIICHAHUX BUILIAT.

9. Jlo mpakTH4HOI peanizaiii TpUAHATH TOW BapiaHT (opMmyBaHHS (DOHTY
JTWBIACHAHUX BUILIAT, IKKUH BIJIMOBIAa€ MAaKCUMaJIbHIM BapTOCTI MiAIPHUEMCTBA.

[TocnimoBHICTH OOIPYHTYBaHHS BEJIMYMHM (POHIY AMBIACHIHUX BUIUIAT Y

MIPOTHO3HOMY TEPi0/ii MOJJaHO Ha puc. 3.2.
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1. BusHauntu uncTHl TpPUOYTOK, MO TiAJsATaE PozpaxyHKoBHii TOKa3HUK: Bxinxa indopmartis:
, : . TO,, P, B,
o3noaity no nepiogax yacy t (UII - , Py, By,
posioziny o neploex w8y t {MWhpons) Il,,, | ~(TO!xPa{ B} *(LTIT)-OB, T
I, OB,
v
2. BuznaunTn BenuunHy (pOHAY AMBIIEHAHUX BUILIAT PozpaxyHKoBHii TOKa3HUK: Bxinna indopmartis:
. . . . . max , min , ..

3a pisHMMY BapianTamu pisas tusinennis (OB, ) [ OJIB, - CrK, xPLIB, L PIB. < PZIB™;P/IB™;PJIBS";

" n(k) max min

1000 PJIB;™;P/IB;";P/IB;"
v CrK,
3. OuinnTH (hiHAHCOBI MOKIHUBOCTI (POPMYBAHHS Po3paxyHkoBHii MOKa3HUK
ouny nusinenannx sumiar (OM, ) ] . DB,
— (k)
q)Mn(k) = T X 100, 0
po3m.n
4. Bu3HAYUTH CTaBKy JUCKOHTY 3a YpaxyBaHHS PospaxyHKoBHii MOKa3HAK: BxinHa ingopmartis:
OKpeMHX PH3HKiB (I) r=rf+dxn+d,xr,+.+d_ xr rf,r.,d,
v

5. BuzHauutu BapiaHT (OpMyBaHHS BEIMIHHU YmoBu BUOOpY BapiaHTy OpMYyBaHHS BETUYMHHI (DOHY AMBIJCHIHIX BHUILIAT:
($hoHITy TUBIJCHIHUX BUIUIAT, IKAH BIAMOBIiTaTHME  |[— _& oB!
KpUTEpil0 MaKcuMizallii Horo BeTHIuHU _; (1+1)' —> max

t
DM}, <OM,

Pucynok 3.2 — [locminoBHICTh 00TpyHTYBaHHS (DOHAY AMBIACHIHUX BUILIAT Y TOBFOCTPOKOBOMY MEPIOIi:
t
TO,_ IPOTHO3HUI 00CST TOBApOOOOPOTY 3a N-M MIANPUEMCTBOM Y t-My mepio;

t
Pr, _ IIPOTHO3HUM P1BEHB JOXOAY 3a N-M MIANPUEMCTBOM Yy t-My nepioni;

t
B, _ MPOTHO3HUI 00CST BUTpAT 3a N-M HIANPUEMCTBOM Y t-My miepioi;
t
i _ IPOTrHO3HUI PiBEHb MOAATKY HA MPUOYTOK y t-My nepioi;
t
OB, _ IPOrHO3HUN OOCST BiJIpaxyBaHb /10 pe3epBHOro (OHIY Ta iHIII BiApaxyBaHHs y {-My mepiojl, 10 nependadyeHi CTaTyToM

N-TO MIAIPUEMCTBA;
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[Iponosxkenus puc. 3.2

PJIB™ PIB™ PIB™" U . o e . . , ,
s s s — MaKCUMaJbHUHW, MIHIMQJIbHUH, CepelHIM pIBHI JUBIAEHIIB JO CTATyTHOTO KaIiTaly 3a CYKYIHICTIO

MTPUEMCTB-aHAJIOTIB 32 aHAJII30BaHHM MEPIO;
max min cep. .. o .o

PIB, 7PI[Bn PAB™  _ MaKCUMAaJIbHUM, MIHIMAQJIbHUHN, CEepeaHiil

HiATPUEMCTBOM 32 aHAJTI30BaHUM MEPIOJ;

rf — 0€3pU3HKOBA CTaBKa JIOXOIHOCTI;

r, — IIpeMis 3a M—ii pu3uK O13HECY;

d,, — OLlIHKA 3HAYYIIOCTI M-TO PU3HKY.

piBHI JUWBIAEHIIB J0 CTaTyTHOTO Kamitamy 3a N-M



[lomani mpomosuiii 3 BUOOPY BenuuWHU (OHAY AMBIACHIHUX BHIUIAT 32
NPUMHATTSA pIIIEHh Yy TIOTOYHOMY Ta JIOBFOCTPOKOBOMY Tepiogax xoua ¢
IPYHTYIOThCS Ha y3arajJbHEHHI 1ICHYIOUHX MIIXOJIB J0 BUPIIICHHS JaHOI MPoOJIeMH,
IPOTE BIAPI3HIIOTHCS BiJl BIIOMUX PO3POOOK HU3KOIO XapaKTEPUCTHK.

30kpema: a) pPO3MEXKYBaHHSIM TMOPSAKY BHU3HAUEHHS (GOHIY TUBIICHIHUX
BUIUIAT 3 OIJISAy TMepiojly MNPUHHATTA pimieHHs; O) OaratoBapiaHTHUMH
PO3paxyHKaMH 3a MPUHHATTS PIllICHb PO BETUYUHY (HOHIY TUBIICHIHUX BHUILIAT 5K
y TIOTOYHOMY MEP10Jii TaK 1 y MEePCIEKTUBI, B OCHOBI SIKMX — JaHI MOHITOPUHTY 11010
MaKCHMaJbHOTO, CEPEeIHbOTO Ta MIHIMAIBHOTO PIBHIB JUBIACHAHUX BHUIUIAT IO
OKpeMOMY MIAIPUEMCTBY Ta IO MIANPUEMCTBAX-aHAIOrax; B) JOTPUMAHHAM
BU3HAUYCHUX KPHUTEPIiB ITiJ1 4ac oOTpyHTYBaHHSA (HOHIY JWBIICHIHUX BUILIAT, a CaMe
(b1HAHCOBOI CTIMKOCTI Ta BIAMOBIJHOTO PIBHS JUBIJECHIHUX BUIUIAT Y MOTOYHOMY

nepioJii Ta 3pOCTaHHs BAPTOCTI MIAMPUEMCTBA — Y TIEPCIIEKTHUBI.

3.2. OOrpyHTyBaHHfi BeJUYUHH (POHAY [WBIIEHAHMX BHIUIAT Yy

KOPOTKOCTPOKOBOMY Iepioi

MetoauyHuid MiX1J A0 BU3HAYCHHS BETWYMHU (DOHIY AMBIICHIHUX BUILIAT
ampoooBano 3a jganumu  AT3T «lutenc», IIAT «HoBomockoBchke PBII
«ArpotexcepBic» Ta TOB Toprosensuuii 6ynunok «lamap» (tadn. B.2, tabn. B.5
nonatka b, tabn. JI.1, tabn. J[.2 momatka JI). JlaHi miampueMcTBa BIAPIZHSIIOTHCS
JUHAMIKOIO (DIHAHCOBHUX PE3YJbTATIB Ta JWBIIECHIHOIO MOJITHUKOIO, IO peaji3oBaHa
npotaroM  2005-2009 pp. 3okpema AT3T «lutenc» y 2005-2008 pp. ta IIAT
HoBomockoBcbke PBII «Arporexcepsic», mounHatoun 3 2007 p. 1 gorenep, He
CIUTauyBajd JIUBIJICH/IM, TOSICHIOIOUM TaKe pPIIICHHS HEraTuBHUM (iHAHCOBUM
pPE3yNbTaTOM Ta HU3bKUM pPiBHEM (DIHAHCOBOI CTIHKOCTI TOCIOAAPIOIOYOr0 Cy0’ €KTa.
[Mogo TOB «IHMapy», TO MONPH MOKIUBOCTEH, AUBIACHAN Y JAHOMY IiANPUEMCTBI
IPOTATOM JIOCIHIKYBAaHOTO TIEPIOAYy TaKOX HE CIUIAYeHO, 10, 3 OIJIAIY 3POCTAaHHS
(GbiHAaHCOBUX pE3y/lbTaTIB Ta MIJBUILCHHS PIBHSA TMOKPUTTS 3amaciB BJIACHUMHU
KOIITaMH, JJs JIAHOTO TOCIOJAPIOI0YOTO CyO0’€KTa € HEBUIPABIAHUM Ta
pusukoBanuM (tabn. /.3, 1.4 momatka J[). [pyHTyrouMCh Ha IONEPENHIX NAHHX,
HIDKYE TIOJaHO TIOCTIIOBHICTh BHU3HAUYCHHS (OHIY JUBIACHIHUX BHUILUIAT IO
O3HAYCHUX MIANPUEMCTBAX 3a pe3yiapTaramu 2010 p.

Kpok 1. Buznauutu ynuctuii npuOyTOK, 110 MiAJIATa€e pO3MOILTY.
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Jlxepenom BuXimHOI iH(MOpMAIll € O4YiKyBaHI JlaHl MIOJI0 OOCATIB peaisarii,
PIBHS JI0XOJ1iB, BUTPAT MOTOYHOI AISUIBHOCTI, MOJATKY Ha MPUOYTOK, a TAKOXK 0OCATH
BiJ[paxyBaHb, 1110 IepefdaueHi CTaTyTOM TOCIOJapIOIouoro cy0’ekTa. Y JaHOMY
BUMAJKY OKpIM TMEpeliuyeHuX IiJ Yac pO3PaxyHKIB BPAaxXOBaHO TAaKOXX BUMOTH
JI0YOTO 3aKOHOJABCTBA MOA0 (OpMyBaHHS PE3EPBHOTO KamiTaly B aKIIOHEPHUX
TOBapUCTBaX, 30KkpeMa cTarTi 19 «3akoHy Mpo akIiOHEpHI TOBapUCTBa» [25].

Bimsnaunmo, mio gana BuMmora sk 1mo AT3T «latemc» tak 1 mo ITIAT
«HoBoMockoBcbke PBII «ArporexcepBic» HE BHKOHyBajach, Xo4a OUIBIIICTh
HIJIPUEMCTB JTOTPUMYIOTHCSI HOPMATUBHMX TIOJIOKEHb. 3a oOmliHKamMu 7 3 15
JOCTIPKEHUX aKI[IOHEPHUX TOBApUCTB MAalOTh PE3EPBHHUI KamiTal, IO 3HAYHO
NepeBHIlye BcTaHOBIIEHE 3HAaUeHHS y 15,0% Bix craTyTHOro Kamitany (tabmuus .5
nonatka ). Indopmariisi, mo BHKOpHUCTaHA, Ta Pe3yJbTaT PO3PAXyHKY YHUCTOIO
npuOyTKy, 10 MUISITaTUME PO3MOJAUTY MO MiAnpuemMcTBax 3a ganumu 2010 p.
npexacrasieHo y taom. 3.1.

Tabnuys 3.1
Buxigna indgopmauist Ta pe3yJbTaT po3paxyHKy YUCTOr0 NPpUuOYyTKY, LI0
nijisirae posnogiuy nmo mianpuemcrsax 'y 2010 p.

ITAT
On. AT3T HoBoMoOCKOBCEKE TOB Thb
Hoxasmmx BuMipy | «IHTEnmc» PBII «IHMap»
«ArpoTexcepBic»

Yuctui 1oxig TUC. TPH 2500,0 12000,0 8200,0
PiBenp moxomy % 9,5 10,2 6,1
ButpaTtu notounoi
TISIBHOCTI THUC. TPH 1575 1152,0 426.,4
[TogaTok Ha MpUOYTOK THUC. TPH 20,0 18,0 18,5
YucTuii nmpudOyTOK TUC. TPH 60,0 54,0 55,4
[Iporuno3uuii o6csT
BiJIpaxyBaHb J10
pe3epBHOTO (DOHITY Ta
1HII1 BIpaxXyBaHHS TUC. TPH 3,0 2,7 -
Yuctuit npulyToK, 110
MJJISITae PO3MOLTY THUC. TPH 57,0 51,3 55,4

VY nopanblivX poO3paxyHKaX YUCTUM MPUOYTOK, KWW MIJJISTaE PO3MOILTY,
npuitHaTo Ha piBHi 57,0 Tmc. rpH 3a AT3T «lutenc», 51,3 tuc. rpu — IIAT

HoBomockoBcbke PBII «Arpotexcepsic», 55,4 tuc. rpp — TOB ToprosenbHwMit
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OyauHOK «IHMap».

Kpok 2. BusnHauutu BenuuuHy (OHIY NUBIJCHIHUX BHILIAT 32 BapiaHTaMH
PIBHS JUBIJICHIHUX BUILIAT.

Peanizamiss nmanoro eramy mnepenbadae QopMyBaHHS MacUBY BHXIJHOI
iHpopManii [mOA0 pIBHA JUBIACHAHUX BHUIUIAT 332 BHUOIPKOBOIO CYKYIHICTIO

nianpueMcTB-aHasioriB. Ha pmaHoMy erami BUHUKAae TUTaHHSA WIOJ0 TEPIOAY
dbopmyBanHs Takoi iHdopmarlii. 30kpeMa y mpaiii [8, ¢. 60-61] mogaHo MOCIiTOBHICTh
BU3HAYECHHS PO3MIPY Ta PiBHS JAUBIACHIHUX BUILIAT 32 BUKOPUCTAHHS JAHUX OJIHOTO
nepioay. Sk mokazanu JOCIIKEHHS, IPEACTaBIeH] y Miapo3almn 2.2, miAIpHEMCTBA
TOPTiBAl CIUIAYyIOTh JUBIACHAM HEPErYJSIPHO, MI0 3YMOBIIOE JIOIIBHICTD
OiArOTOBKM 1H(opMaiii MO0 piBHS JUBIACHAHMX BHIUIAT MO MIIIPUEMCTBAX-
aHajorax 3a TpuUBaIMW TmepioA. BiamosigHa iHGopmalis 3a MIANIPUEMCTBAMU
BUOIpKOBOi cykymHocTi 3a 2005-2009 pp. momano y Ttabn. J.6 momarka JI. 3a
y3arajJpHCHHS JaHUX BHJIUICHO MAaKCHMAaJbHWH, MIHIMAJIbHHN Ta cepeaHid piBHI
JTVBIACHAHUX BUIUIAT 32 CYKYIHICTIO B IIJIOMY Ta 3a BUAUICHUMHU MIAIPUEMCTBAMHU
30kpeMa. Takok, BpaxOBYIOUH MPAKTHUKY TOCIIOAAPCHKOI TisSITLHOCTI, Y pO3paxyHKax
BpaxOBaHO BapiaHT peai3alii MOJITUKH «HYJIbOBOIO IUBIAEHAY». PesynbraTu

HaBejIeHo y Tab. 3.2

Tabnuys 3.2
JlaHi 11010 piBHSI AMBiJ€HAHUX BUILIAT 32 NiANPUEMCTBAMM CYKYITHOCTI y
2005-2009 pp.

ITiampueMcTBO PJIB™ P/IB™ PJIB*®
1 2 3 4

3a YMOB CIUTaTH JUBIJICH/IIB
YoMy 3a CyKyIHICTIO 466,67 0,03 36,57
AT3T «laTency 6,0 6,0 6,0
ITAT «HoBomockoBceke PBIT «ArpoTexcepsic» 0,17 0,12 0,15
TOB Tb «Iamap» 0,0 0,0 0,0
3a yMOB JOTPUMAHHS MOJITHKH «HYJIHOBOTO
TUBIICHIY»
AT3T «larenac» 0,0 0,0 0,0
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT « Arporexcepnicy 0,0 0,0 0,0
TOB Tb «Iamap» 0,0 0,0 0,0

BpaxoByroun BiINOBiJHI BEJIMYUHU CTATYTHOTO KalliTaldy Ta BapiaHTU PiBHIB

JUBIJICHIHUX BUIUIAT BU3HAYEHO pPO3MIp (OHIY AMBIACHAIB 3a MiANPUEMCTBAMU

(Tabm. 3.3).
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Tabnuys 3.3
Pe3yabTaTt po3paxyHky (oHAy AMBiJeHTHUX BUILIAT 32 MiANPHEMCTBAMM
TOPTiBJIi 32 YMOB CIUIATH IMBIACHIIB

I[TAT
Iloka3Huk Om. AT3T «HOBOMOCKOBCEKE TOB Tb
BuMipy | «lHTENCH PBII «IHMmap»
«ArpoTexcepBicy
CraryTHuit THC.IDH
KamiTan P 0,7 437,0 280,0
PiBenn
TIUBIACHIHUX I'PH/TPH
BHILIAT
l:la-aplaHT PIR™ TPH/TPH | 466 67 466,67 466,67
;apiaHT PJIBT™" TpH/TpH 0.03 0,03 0,03
gapiaHT PR TPR/TPH | 35 57 36,57 36,57
zapiaHT PJIB™ TpH/TPH 6.0 0,17 0
gapiaHT PIB™ T'PH/TPH 6.0 0,12 0
gapiaHT PITB IpH/TPH 6.0 0,15 0
donn Buriatn
IUBIJIEH/I1B
BapiaHT 1 TUC. TPH | 326,67 203934,79 130667,60
BapiaHT 2 THC. TPH 0,02 13,11 8,40
BapiaHT 3 THC. TPH 25,60 15982,71 10240,64
BapiaHT 4 THUC. TPH 4,2 74,3 0
BapiaHT 5 THC. TPH 42 52,4 0
BapiaHT 6 THC. TPH 472 65,6 0

Kpox 3. Ominuti ¢iHaHCOBI MOXIJIHUBOCTI (hopmyBaHHS (HOHAY IWBIICHIHUX
BUILJIAT.

Hanuii eran nependavyae MNOPIBHSIHHS (PAKTUYHOTO Ta PEKOMEHIOBAHOTO
3Ha4Y€Hb YaCTKU JMBIJICHIIB y YUCTOMY MpuOYTKy. Sk 3a3HaueHo y mpami [8]
«OonTUManbHUM (y CBITOBIA MpakKTHIll) BBaXaeThcsi (opmyBaHHS (OHAY BHILIATH
JTUBIJIEHIB y po3Mipi He Outbiie 30% vucTtoro npuOyTKy mignpueMcTBay [8, c. 62].

Takuii ke MAXiA BIA3HAYEHO 1 y BITYM3HSAHIN mNpakTuill. Pe3ynbTaTd OIIHKHU
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(1HAHCOBUX MOXJIMBOCTEH MIAOPUEMCTB 13 ¢opMyBaHHS (OHAY IHBIIECHIHUX

BUILIAT Ta BIAMOBIIHICTH 1X PEKOMEHJOBAHUM 3HAUYCHHAM MOAaHO Yy Tabi. 3.4.

Tabnuys 3.4
Pe3yabTat oninku GiHAHCOBUX MOKJIMBOCTEH MiANPUEMCTB 1010
(hopmyBaHHs (POHIY NMBiTeHIHUX BUILIAT 32 YMOB CILIATH JHBiIeH/1iB

On. AT3T |IIAT «HoBomockoBcbke| TOB Th
IToxa3Huk i :
Bumipy | «Intenc» | PBII «Arporexcepsic» | «IHmMap»
Yuctuii npulyTOK, 1110
IJJISATA€E PO3MOITY THC. TPH 57,0 51,3 55,4
doH/ BUIUIATH OUBIIEH/IIB
130667,6
BapiaHT | TUC. TpH | 326,67 203934,79 0
BapiaHT 2 THC. TPH 0,02 13,11 8,40
BapiaHT 3 tuc. TpH | 25,60 15982,71 10240,64
BapiaHT 4 THC. TPH 4.20 74,29 0,00
BapiaHT 5 THUC. TPH 4,20 52,44 0,00
BapiaHT 6 THUC. TPH 4,20 65,55 0,00
YacTka AUBIIEHIIB Y YUCTOMY NPUOYTKY IMiAMIPUEMCTBA
BapiaHT | % 573,1 397533,7 235862,1
BapiaHT 2 % 0,04 25,6 15,2
BapiaHT 3 % 449 31155,4 18484,9
BapiaHT 4 % 7,4 144.8 0,0
BapiaHT 5 % 7,4 102,2 0,0
BapiaHT 6 % 7,4 127,8 0,0

3a pesyiabTaTamMM pPO3pPaxyHKIB, a TaKOXX BpPaxOBYIOUYH PEKOMEHIOBaHI
ONTUMAaJbHI 3HAYCHHS, B ToJanboMy A0 yBaru npuitasaTo: mo AT3T «lHTency — 2
BapiaHTu GopMyBaHHs (GOHIY TWBIICHIHUX BHUILUIAT, 30kpema Ha piBHi 0,04 Ta 7,4%,
a mia IIAT «HosomockoBchke PBII «Arpotexcepic» ta TOB ToprosenbHuii
oynuHok «IHmap» mo 1 Bapianty, a came 25,6 Ta 15,2% BIONOBIAHO BiA
MPOTHO30BAaHUX BEIMYMH YUCTOTO MPHOYTKY, IO MiAJIATAIOTh PO3MOILTY.

Kpoxk 4. BusHauuTH BeIMYHUHY BJACHOTO KaMiTaly MO MiANPUEMCTBY Ha KIHEIb
MIPOTHO30BAHOTO NEPi0Ty 3a BapiaHTaMu GopMyBaHHs (POHY NUBIACHIHUX BUILIAT.

MeTtoro peamizalii JaHOTO Ta HACTYHHOTO €TaliB € BU3HAYCHHS 3MIHU
(dh1HAHCOBOI CTIWKOCTI MIAMPUEMCTBA 3 OTsALy (opMyBaHHS (GOHAY AUBIIEHIHUX
BUILIAT 3a PI3HUMHU BapiaHTaMu. BaXJmBUM NpH bOMY € JOTPUMAaHHS BIAMOBIAHOTO
MIIX0Qy OO0 BU3HAYEHHS (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI, @ TAKOX PO3YMIHHS 3B SI3KYy MIXK
MOPSIIKOM ~ PO3MOJITYy  YMCTOrOo  mpuOyTKy Ta  (PIHAHCOBOIO  CTIMKICTIO

rocrojiapiooyoro cy0’exra. 3 AaHOrO NMPUBOAY BiJ3HAYUMO HacTynHe. DiHaHCOBa
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CTIMKICTh € CKJIQJHOI0 XapaKTEPUCTUKOIO, IO BiAOOpaxae pe3ynbTarT (PiHAHCOBHUX
BIIHOCHH 3a BianoBiaHuil nepiof [146-152]. CTilikicTh HE € 03HAKOI HE3MIHHOCTI,
a00 3/1aTHICTIO MOBEPTATUCH Y BUX1JHE MOJOKEHHS. 3a IHIIMX PIBHUX YMOB CTIMKICTh
BHUCTYIIA€ O3HAKOK cTallIpHOCTI 3MiH. DiHaHCcOBa CTIWKICTP —  SKICHA
XapaKTEPUCTHKA, IO TPYHTYEThCS Ha JaHUX KUIBKICHOI OImiHKW. Jlms omiHku
(b1HAHCOBOI CTIMKOCTI BUKOPHUCTOBYIOTh a00 CHUCTEMY MOKa3HUKIB, a00 1HTErpaibH1
MOKAa3HUKU. Y TMEPIIOMY BUIAAKY J0 CYKYITHOCTI BKJIIOUAIOTh OJUHUYHI TOKA3HUKH.
Y JpyroMmy BUIAJIKy I1HTErpalibHUNA TOKa3HUK € CUHTETUYHHM, CTBOPEHUM 32
pe3yibTaTaMu MOCTYIOBOTO BiI0OPY OJAMHUYHUX TMOKAa3HUKIB Ta 32 BUKOPHUCTAHHS
BIJIMOBIAHOT MPOLIEAYPH iX 1HTerpaii. Bubip Ha KOPUCTh €AMHOTO IHTErPATBLHOTO YU
CHUCTEeMH OJMHMYHUX MOKA3HUKIB 3aJE€KUTh BiJl METU Ta TJIMOMHM JIOCHITKEHHS. 3a
NMOrIUOJIEHOT OIIHKK (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI JOLUIBHO BUKOPUCTAHHS K OJMHUYHUX
TaK 1 IHTETPAJIbHOTO TMOKA3HHUKA, 32 EKCIPEC-OI[IHKKM — OJMHUYHUX IMOKA3HUKIB.
JlotpuMaHHs KpuTepiro (IHAHCOBOI CTIMKOCTI MiJ Yac po3moAuUTy NpHOYTKY 3a
pe3yibTaTaMu  JISJIBHOCTI Yy TOTOYHOMY TMEpIOAl  3YMOBJIOE  JOIUIBHICTH
BUKOPUCTAHHSA CYKYIMHOCTI OJWHUYHUX TOKa3HUKIB. Big3Hauumo, 1o BuOIp
MOKA3HUKIB JJIsI €KCIPEC-OI[iHKU (DIHAHCOBOI CTIMKOCTI € CKJIaJHUM, /)K€ ICHYIOTh
JIBa OCHOBHI MIAXOH OO IX pO3PaXyHKY, 30KpeMa NoOy0BaHUX 332 BUKOPUCTAHHS
iHdopmalii momo pkepen (IHAHCYBaHHS Ta 3a ypaxXyBaHHSA 3aJ€KHOCTI MIK
JoKepenaMy  (piHAHCOBUX pecypciB Ta HampsiMaMH iX BHUKopucTaHHs. [Ipore, 3a
JOTPUMAaHHS OyIb-SKOTO METOJUYHOrO MIAXOAY IIiJI Yac OI[IHKA (PIHAHCOBOI
CTIMKOCTI, OAHUM 13 YUHHUKIB, 10 BIUIMBATUME HA TTOKA3HUKHU (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI
y KOPOTKOCTPOKOBOMY TEPI0JIl — MOPSAOK PO3MOALTY YHCTOro MpuoyTKy [151].

3aNekKHICTh MK TOPAIKOM PO3MOALTY YHUCTOTO MPUOYTKY Ta (DIHAHCOBOIO
CTIMKICTIO MIANPUEMCTBA YHAOUHEHO 32 ypaxyBaHHS 3B’SI3Ky MK 1H(OpMaIl€lo, 1110
nomano y dopmax dinancoBoi 3BiTHOCTI (puc. 3.3) [152]. 3okpema, BHXITHOIO €
iH(dopmartis o0 (HIHAHCOBOTO PE3YNbTATy AISIIBHOCTI MIAMPUEMCTBA Y 3BITHOMY
nepiozi.

3a yMOB, 10 TIAIPHEMCTBO OTPUMAIO MPUOYTOK, BUHUKAE MPOOIEeMa II0JI0
Horo posnoairy. Ik OCHOBHI HampsMH PO3MOAULY YHMCTOrO MPUOYTKY 3BITHOTO
nepiofy BUAULIIOTH: a) BUIUIATH BJacHUKaM; O) cCHOpsIMyBaHHS NOpUOYTKY 10
CTaTYTHOTO KamiTally; B) BiipaxyBaHHS JI0 PE3EPBHOrO KarmiTaly; I') peiHBECTyBaHHS

npuOyTKy.
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Pucynok 3.3 — 3anexHicTh MK MOPSAIKOM PO3MOALTY YUCTOTO PHOYTKY
Ta 3MIHOIO BEJIMYUH OOOPOTHUX aKTHUBIB 1 BIACHOTO KaIiTay MiANPUEMCTBA




3a Oyap-SKOrO BapiaHTy YIpPaBIIHCHKE PIMIEHHS IIOAO PO3MOALTY MPUOYTKY
(moJlTHKa «HYJIHLOBOTO MAWBIJICHIY», a00 BHIUIaTa JAUBIJICHNIB Yy BHU3HAYCHOMY
po3Mmipi) 3HalIe BiIOOpakKeHHs Yy 3MiHI BEJTMYMHU BJIACHOTO Kamitany. JloTpuMaHHsS
MOJIITUKUA «HYJIBOBOTO AMBIACHIY» MPHU3BEIEC 10 MPUPOCTY BIACHOTO KamiTaly B
pO3Mipi YMCTOTO MPUOYTKY. Y TakOoMy BHUMAJKY SIK BapiaHTH MOXJIMBI: a) MPUPICT
PE3EpPBHOTO KamiTaly Ta 30UIbIICHHS BEIMYMHU HEPO3IOIICHOTO TMPUOYTKY Ha
KiHEIlb 3BITHOTO IMEpioji; 0) 3pOCTaHHS JIMIIE BEJIMYMHU HEPO3MOAUICHOTO MPUOYTKY
(3a BIICYTHOCTI BiJJpaxyBaHb J0 PE3EPBHOTO KaIiTamy).

SIKIIO K TMAMPUEMCTBO CIUIaYy€e AUBIICHIH, TO I[€ aBTOMAaTHYHO MPHU3BEE 110
3MEHIIIEHHS BJIACHOTO KaIiTaly, 110, 3a 1HIIUX PIBHUX YMOB, 3Haiiie BiqoOpaskeHHs
AK y TIOKa3HHUKax Karitamizaiii, 30kpema KoedirienTax ¢IHaAHCOBOI aBTOHOMII,
3aJIEKHOCTI PU3MKY Ta MAHEBPEHOCTI BJIACHOIO KamiTaly, Tak 1 MOKa3HHUKaX, IO
noOy70BaH1 3a CIIBBIJHOIICHHS aKTHBIB Ta JKepel iX (OpMyBaHHS, 30KpeMa
TPUKOMIIOHEHTHOTO TTOKa3HUKa TUTY (piHaHCOBOI cTilikocTi [146; 150; 153].

Biaznaunmo Takox, 110 iH(opmais npo IUBIACHIA BPaXOBYETHCS HE JUIIE Y
«3BITI TIpO BiacHUM KamiTam». Bumnata quBiieHAIB — OAWH 13 HAMNPSIMIB BIATOKY
IPOLIOBUX KOIUTIB, IO 3HAXOAUTh BIAOOpaXeHHS Yy «3BITI MpPO pyX TPOLIOBUX
KOIUTIBY. JIUBiZieH M, MO CIUIaueHi, 301IbIIYIOTh HEraTUBHUI TPOLIOBUN TMOTIK Ta
3YMOBJIIOIOTh 3HIJKEHHSI BEJTUYMHHU TPOIIOBHX KOIITIB HA KiHEIb POKY. [HIIMMHU
CJIOBAMH 32 1HIIIMX PIBHUX YMOB 3pOCTaHHS BUIUIATH JUBIJACH/IIB HETaTUBHO BILTMBAE
1 Ha TUIATOCTIPOMOKHICTh MIANPUEMCTBA. BpaxoByroun 3ajieKHICTh, 110 MOJAHO Ha
pUCyHKY 3.3, BHU3HAY€HO BEJIMYMHY BIACHOTO KamiTady MO MiANPUEMCTBAX 3a
JOTPUMAHHSI HUMU TOJITHKU «HYJbOBOIO JMBIACHAY», a00 3a NPUUHATTS PIIICHb
Ipo CIUIaTy NMBIACHAIB 3a Bapiantamu. Buxinna indopmariis nonana y tabn. 1.7 ta
J1.8 monatka /I, pe3ynbratu po3paxyHkiB — y Tabi. 3.5.

Tabnuys 3.5
BaacHuil kanmiTaJ mo nmianpueMcTBax 3a Bapianramu (popmyBaHHs POHIY
AUBICHIHUX BUILIAT

TUC.TPH.
Cranom Cranom Ha 31.12.10
[TigmpuemcTBO Ha 3a IOTPUMAaHHS MOJITUKH 3a CIUIaTH
31.12.09 | «HYIBOBOTO ITUBIICHITY» JVBIICH/IIB
AT3T «InTenc 1,8 61,80 61,78 | 57,6
[TAT
«HoBOMOCKOBCBKE
PBII «Arporexcepic» | 14220 1476,0 1462,9
TOB Tb «Iamap» 736,0 791,4 783,0
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Kpox 5. Buznauntu Koe(iieHT MOKPUTTSA BIACHUMU OOOPOTHHMHU KOIITAMHU
MaTepiaIbHUX 00OPOTHUX aKTHBIB.

Peanizariis maHoro eramy TPYHTYEThCS Ha 3aralbHUX IMiIX0JaX IIOI0
¢dinaHCyBaHHS 0OOPOTHUX AKTHBIB MiJMPUEMCTB y LIJIOMY Ta MiJIPUEMCTB TOPTIBIII
30Kpema.

3a IHIIMX pIBHUX YMOB CKJIaJ KOIITIB, III0 BHUKOPUCTAHO Y TOKPHUTTI
MaTepiaiIbHUX 0OOPOTHUX aKTHBIB € MiJCTABOIO JIJI1 BUCHOBKY IIOJIO BIJMOBIIHOTO
piBHs (P1HAHCOBOI CTIMKOCTI TOCHOJIAPIOIOYOr0 Cy0’€KTa. 3a BU3ZHAYCHHS HAJJTUIIKY
a00 HecTaul BIACHUX 0OOPOTHUX KOIITIB, JOBIOCTPOKOBUX Jikepes hopMyBaHHs abo
yCiX OCHOBHHX JpKepell (OopMyBaHHS 3armaciB BUSHAYAETHCS OJIUH 13 YOTHUPHOX THITIB
(GhiHaHCOBO1 CTIMKOCTI MIANMPUEMCTBA, a caMe — a0COIIOTHA YU HOPMaJIbHA CTIMKICTh,
HecTikui abo kpuzoBuit cran [153; 154, ¢. 168-170]. OkpiM TPHUKOMIIOHEHTHOTO
BEKTOPY IPO BIAMOBIIHUHN THIl ()IHAHCOBOI CUTYaIlli, III0 CKJIaJach Ha MiANPUEMCTBI,
CBITYUTUME TaKOXK 1 KOeQilieHT 3a0e3MeUeHOCT] 3alaciB BJIACHUMH JKEpeslaMu

NOKPUTTS Takok (K, ). 3a ypaxyBaHHs iHGopMaIii MO0 MPOTHO3HUX BEIUYWH

BOK

HEOOOPOTHUX akTUBIB (HA™™) Ta 3amaciB (3™™), a TakoX JOTPUMYIOUHCH

BIJIIOBIJTHOTO TOPAJIKY, BU3HAYEHO KOE(DILIEHTH MOKPUTTA 1O MIANPUEMCTBAX, 32
JaHUMH SIKMX 371HCHEeHO ampoobarito. Buxinna indopmaitis noxana y tadmuimi 1.9

nonartka Jl, pesynbratu — y tabn. 3.6.

Tabnuys 3.6
KoedinieHT 3a0e3me4eHoCTI 3anaciB BJIACHUMHU JKepejiaMu MOKPUTTS 3a
BapianTamMu ¢popmMyBaHHs GOHAY AUBIICHAHUX BUILIAT

Cranom Cranom Ha 31.12.10
[TigmpuemMcTBO Ha 3a TOTPUMAaHHS MOJITUKH 3a CIUIaTH
31.12.09 | «HYIHOBOTO TUBIACHIY» JIUBIJICH/IIB
AT3T «Iutenc -0,224 -0,040 -0,040 | -0,052
ITIAT
«HOBOMOCKOBCBKE
PBIT «Arporexcepsic» | -0,335 -0,332 -0,334
TOB Tb «Iamap» 1,010 1,063 1,046

3a po3paxyHKaMu 3po0JIEHO BUCHOBOK IPO MOKJIUBICTH (hOpMYBaHHS (POHIY
JUBIJICHIHUX BUIUIAT TIO MIAMPUEMCTBAX 3a pe3yibTaTaMu 3BITHOTO TEPIiOmy, IO
JIOBEJCHO HE3HAYHMMH BIIMIHHOCTSIMH Yy pO3Mipax KOeQILi€HTIB 3a JOTPUMAaHHS
MOJITUKY HYJOBOIO AMBIACHIY a00 CIUIaTH AMBIJIEHIIB Y BU3HAUYEHUX OOCsATax.

BigzHaunMo HEBHCOKI 3HAY€HHS caMUX KOe(DIIIEHTIB MOKPUTTSA Ta HE3HayHl ix
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BIIXWJICHHS 3a PI3HUMHU BapianTamu (opmyBaHHS (HOHIY NMBIIEHAHMX BUILIAT.
OTpuMaHi 3a pe3yJbTaTaMH PO3PaxXyHKIB KOE(IIIEHTH € CBIAYEHHSIM CEpPHO3HHUX
npo0JieM MiAIPUEMCTB TOPTiBJIl, 30KpeMa — HU3bKOTO PiBHs (DIHAHCOBUX PE3YJIbTaTIB
Ta, K HACIIOK, BJACHUX OOOPOTHHMX KOMITIB. SIK Bif3Ha4YeHO BuIle (miapo3ain 2.2,
puc. 2.3) y HICIIKPU30BHI MEPioJi MOKa3HUK PEHTA0EIbHOCTI JIsJIBHOCTI 3a IaHUMHU
BUOIPKOBOI CyKYMHOCTI He nepeBuinye 1,3% Ta Mae TEHICHIIIIO 10 3HUKECHHS.

lono BmacHUX OOOPOTHUX KOIUTIB, TO MPAKTHKA TOCHOJAPCHKOI MISIBHOCTI
JIOBOJIUTH, IO MIAMPUEMCTBA TOPTIBII BIJUYBAaIOTh 3HAYHY iX Hectauy. Takuii
BHCHOBOK 3p00JICHO 3a MOPiBHAHHS (aKTHUYHHUX Ta pekoMeHaoBaHoro (0,5) 3HaueHHs
KoedilieHTa MOKPUTTS, MoJAaHoro B jitepatypi [154, c. 170; 155]. 3a po3paxyHkamu
BU3HAYCHO, IO OUTBINE IMOJOBHMHU 3 MOCHTIDKEHUX MmAnpueMcTB (a came 15-16
rocrojaproyux cy6’ekTiB) mpotsarom mepiogy 2004-2009 pp. Manu HeraTuBHE
3Ha4YCHHS Koe(dillieHTa MOKPUTTSA Ta Take, 10 HUXKYE 3a pekomeHaoBaHe (tadsu. J1.10
nonatka ).

Kpoxk 6. O6patu BapianT ¢hopMyBaHHS BEIMYUHU (POHTY TUBIACHIHUX BUILIAT.

JlaHuii eTan € 3aKII0YHUM 1 Iepedadae 0CTaTOYHUN BUOIp HA KOPUCTh OJHOTO
3 MOXJIMBUX BaplaHTIB PO3MOJAULY YUCTOro NpuOyTKy Ha mianpuemctsi. Ilig dac
BUOOpPY BIJMOBIJHOTO BAaplaHTy PEKOMEHJOBAHO BHUXOJMTH 3 TaKUX YMOB, SK
MakcuMi3allisi BeJMYUHM (DOHIY IUBIACHAHUX BHUIUIAT, 3a0e3nedyeHHs (piHaHCOBOL
CTIAKOCTI, BIAMOBIMHICTh (DIHAHCOBUM MOXKJIMBOCTSAM TMIANPUEMCTBA. 3 OTJISAY
MOJIAHUX KPUTEPIiB OLIHEHO KOXKHHI 13 BapiaHTiB (popMyBaHHs (HOHIY AMBIIEHIHUX
BUIUIAT 3a MIANPUEMCTBAMH, 32 SKMMH anpoOOBaHO MPEACTABICHUM METOIUYHHIMA
niaxig (tadma. 3.7). 3a pe3yabTaTaMu OL[IHKM OOTPYHTOBAHO HACTYIHI MPOIMO3UIIi. 3a
nigcymkamu 2010 p. AT3T «lHtenc» pekoMmeHaoBaHo cdopmyBatu (QoHJ
JTUBIACHAHUX BHIUIAT Ha piBHI nornepeaaboro 2009 poky, To6To y posmipi 4,2 Tuc.
rpH. JloTpuMaHHS TOJITUKH HYJbOBOTO JUBIIEHAHY Ta (GopMyBaHHS (OHAY
JUBIJICHTHUX BUIUIAT 32 HAMHMKYOTO PIBHSA € HEAOUUIBHUM, AK€ MOXKE HEraTHBHO
OyTH CIPUIHATUM BJIACHUKAMM MiANPUEMCTBA.

ono ITAT «HoBomockoBcbke PBII «Arporexcepsic» Ta TOB ToprosensHuit
OynuHok «lHMap», TO mJig MaHMX MANMPUEMCTB PEKOMEHI0BAHO cpopMyBaTu (OHI
BUIUIATH AUBIICHIIB y po3mipi 13,1 Tta 8,4 Tuc. rpH BianoBigHo. BpaxoByrwouwn, 1o
TPUBAJIMI Yac JaHl MiAIPUEMCTBA TOTPUMYBAJIUCH MOMITHKA HYJIHOBOTO TUBIICHIY,
BUILIAaTa AUBIJIEH B 3a miacymkamu 2010 p. € MO3UTUBHUM CUTHAJIOM JIJIsl BJIACHUKIB

II0JI0 YCIIIIHOCTI Ta MEPCIEKTUB PO3BUTKY T'OCMOAAPIOIOYNX Cy0 €KTIB.
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Tabnuys 3.7

Ouinka BapianTiB (popmyBaHHs GOHAY AUBIIEHAHUX BUILIAT 32 MIANPHEMCTBAMH Y KOPOTKOCTPOKOBOMY Iepioai

Kpurepiii Bubopy quBiaeHAHOT dakTUuHe Po3paxyHkoBe 3HaU€HHS MOKA3HUKA 32 PI3HUX BinnoBigHICTh KpUTEPIIO AUBIACHTHOT
HOJIITUKH 3HAUCHHS 1iAX0/iB 10 GOpPMYBaHHS JUBIACHIHOI MO TUKU HOJIITUKH
MOKa3HUKA Y 3a MOJIITUKH 3a MOJIITUKH
yMOBa dbopmaizaris 06azoBOMY HYJIbOBOT'O 3a CIUIaTH JUBIJICH/IIB HYJIbOBOT'O 3a CIUIaTH JUBIJCHIIB
nepiozi TUB1ICHTY TUBIJICHTY
1 2 3 4 5 6 7

AT3T «IuTemncy

BapiaHT 1 BapiaHT 2 BapiaHT | BapiaHT 2
Maxkcumizariis
dorxy
JTUBITICHTHAX _ _ _ _ HE HE . .
BUILAT d)[[B‘b < OJIB, CDI[B‘b =472 ®J1B, =0,0 ®J1B, = 0,02 ®dJIB,=4,2 BinmoBinac BinmoBizac BIJIIIOBIIA€
3abe3neyeHHs
¢diHaHCOBOI
CTIHKOCTI KBOK‘pg Kioxn KmqJ =-0,224 | Kuoxn=-0,04 | Kyoxn=-0,04 | Kyoxrn =-0,052 BIMOB1AAE BIMOBIAAE BIMOBIAAE
BigmoBiaHIiCTE
(biHaHCOBUM
MOKIIUBOCTSIM dM,,<30,0 - 0,0<30,0 0,04<30,0 7,4<30,0 BiMoBigac BiaMmoBigac BiaMoBigac
ITAT «HoBomockoBceke PBIIT «Arporexcepicy»
Makcumizaris
donny
JTUBIICHTHAX
BUILIAT d)Z[BCp < OJIB, @I[B‘b =0,0 ®J1B, =0,0 dJ1B, =13,1 BiIoBigac BiZIIOBiga€
3abe3neyeHHs
(inancoBo1 Kaox *< Kyoxn
CTIMKOCTI KBOKQ’ =-0,335 | Kyoxn=-0,332 Kioxn =-0,334 BIJIIIOBIA€ BIJIIIOBIIAE
BiamoBigHICTE
(biHaHCOBUM
MOKJIUBOCTSIM dM,,<30,0 - 0,0<30,0 25,6<30,0 BiImoBigac BIZIIOBiIa€




¢t

ITponorxenus tadmu. 3.7

1 |

7

TOB Tb «Iamap»

Maxkcumizariis
dorny
IIUBIIEHIHUX
BHILIAT

®/IB? < ®JIB,

®JIB*=0,0

®JIB, = 0,0

®/IB,=8,4

BIJIIIOBIA€

BIJINIOBIA€

3abe3neueHns
¢diHaHCOBOI
CTIMKOCTI

I<B0K (1) S I<B0K n

Keor ? = 1,010

Kooxn = 1,063

Ksoxn = 1,046

BIJIIIOBIA€

BIJIIIOBIIA€

BiamosinHicTh
¢binancoBUM
MOKJINBOCTSIM

DM, <30,0

0,0<30,0

15,2<30,0

BIJIIIOBIA€

BIJIIIOBIIA€




3.3. ®opMyBaHHA AMBiICHAHOI MOJITHKH HA CTPATEriYHOMY PiBHI

Sxmo mix vac dopmyBaHHS (OHAY AMBIACHIHMX BHUILIAT 3a pe3yibTaTaMu
MOTOYHOTO POKY BHCHOBKHM PEKOMEHJIOBAHO IPYHTYBAaTH 32 JOTPUMAHHS KpPUTEPIiB
¢dbiHaHCOBOI CTIWKOCTI Ta 3pOCTaHHS BEIWYMHU JHUBIACHAIB, TO 3 ONJIBIAY
JIOBTOCTPOKOBOTO TEPIOy MOIIBHO B SKOCTI TAKOTO KPUTEPII0 MPUHHATH BapTiCTh
TOCTIOIAPIOI0UOTO Cy0’€KTA.

3a TBep/UKEHHsIM, o0 moaaHo y mpargix [32; 127;157-159; 160] 3poctanus
BapTOCTI KOMIIaHII — OCHOBHAa MeTa Ta O3HaKa YCHIIIHOCTI KOPHOPAaTUBHOIO
yIOpaBIiHHSA, 30KpeMa MOOYJOBH BITHOCMH MDK BJIAaCHHUKAaMU, MEHEI)KMEHTOM Ta
IHITUMHU 3alliKaBJIeHUMHU ocobamu. HaykoBi po3poOKu Ta HOpMATHUBHI MOJIOKEHHS 3
oprasizamii OIIIHOYHOI misuTbHOCTI [156] cBim4aTh TIPO 3HAYHY 3aJICKHICTH
METOJMYHOTO 1HCTPYMEHTAapilo, 10 BUKOPHUCTOBYETHCS Il Yac OIL[IHKA BapTOCTI
MIJPUEMCTBA, BiJl Cy0’€KTa Ta IJIbOBUX HACTAHOB 3/IIMCHEHHS JAHOTO MPOIIECY .

OwiHka BapTOCTI HE € CaMOIUUII0, a MIANOPSAAKOBaHA BHUPIIICHHIO
KOHKPETHOT'O 3aBJIaHHA Ta 3aJICKUTh B1J] 0OpaHOTO CTaHAApTy BapTocTi. Buxoasuu 3
TOTO, IO BJIACHHWKA, MEPII 3a BCE, I[IKAaBUTh IHBECTHUI[IHHA BapTICTh, a TaKOX
3Ba)XAIOYM Ha TEepeBard Ta HEIONIKA MaiHOBOTO, JOXOJHOTO Ta IMOPIBHSIIBHOTO
metonaiB [161, c. 58-61] mmst Bubopy Bapianty (opmyBaHHS (QOHIY AMBIACHIHUX
BUILUIAT Yy JOBFOCTPOKOBOMY TMEpIOAl 32 JOTPUMAaHHS KPUTEPIIO BapTOCTI
PEKOMEHJIOBAaHO BHUKOPUCTAHHS JOXOJHOTO IMiaxomy. 3 OTJsAay JK  PIiBHA
yHI()IKOBAaHOCTI CaMHUX METOJIB Ta OCOOMMBOCTEH X peaizarlii Ijsi MiANpUEMCTB
PI3HHUX 32 PO3MIPOM Ta aCOPTUMEHTOM MPOAYKIli [165] — MeTOqy AMCKOHTOBAHUX
IPOIIOBUX TOTOKIB Ha BJACHUM KarmiTald. IlocaigoBHICTh BU3HAYCHHS BEIIMYUHH
dboHAYy NUBIACHIHUX BHIUIAT Yy TEPCIEKTHBl 3a JOTPUMAHHS KPUTEPIIO BapTOCTI
nogano y mapo3aum 3.1 (puc. 3.2). AKIEHTYeEMO yBary Ha OKpEMHX eTamnax
peanizarllii moJaHoro METOJJUYHOTO IHCTPYMEHTAapIIO.

Kpok 1. BuznaueHnHs npuOyTKy, 110 MiAJsArae po3noAily Mo rnepioaax yacy.

Peanizariss maHoro eramy TPYHTYEThCS HAa BUKOPUCTAaHHI PI3HUX METOIIB
MPOTHO3YBAaHHS EKOHOMIUYHUX TIOKA3HHKIB, SK EBPUCTUYHUX TaK 1 EKOHOMIKO-
MatemMaTudHux. [lnsg BHOOpPY Ha KOPHUCTh BHU3HAYEHOTO IIIXOAY Ta BIJIMOBIAHOL
METOJHMKH TIPOTHO3YBAaHHS PEKOMEHIYIOTh BHUXOJWTH 3 TaKUX TIEPEIyMOB SK
KUIBKICTh Ta B3a€MO3B’SI30K 3MIHHUX, 110 BUKOPUCTOBYIOTH ITiJ] 4ac OMHUCY 00 €KTa,
XapakTep CaMHuX 3MIHHUX (JI€TEPMIHOBAHICTh YW CTOXACTUYHICTH), 1H(OpMaIliiiHa

3a0e3MeUeHICTh Mepiofy po3paxyHkiB [162, c. 146]. BaxnuBuMm mig 4ac BUOOPY
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METOJy TMPOTHO3YBAHHS OCHOBHMX TIOKAa3HUKIB [iSUIBHOCTI MIANPUEMCTBA €
ypaxyBaHHs TEPIOy MPOTHO3Y. 30KpeMa MpH BHU3HAYEHHI TEXHIKO-€KOHOMIYHUX
MOKA3HUKIB JISJIBHOCTI MIANMPUEMCTBA TIEPI0Jl PO3pPaXyHKIB HE TIEPEBUIIYE OJUH PIK,
CEpEeIHBOCTPOKOBUI TIporHOo3 OyayeThecs Ha Tepiom Big 1 1m0 5  pOKIB,
JIOBTOCTPOKOBHUI — OUIbIIEe HIXK Ha 5 pokiB [162, c. 146]. Sk 3a3Ha4alOTh MPAKTHKH,
9uM OUIBII TPHUBAJIMM € TMPOTHO3HUHM TepioA, THUM OUIBII OOIPYHTOBAHOIO €
MiICYMKOBAa BETMYMHA MOTOYHOI BapTOCTI mMiAmpuemMcTtBa. PasoM 13 Tum, 4um
JOBIIMM € TIPOTHO3HUW TEpioJl, TUM CKIAIHIIIUM € TMPOILeC IPOTHO3YBAaHHSA
KOHKPETHUX BEJIMYMH 00cCATy peanizalii, OKpeMHUX BHUTpaT, a JIOCTOBIPHICTH
OLIIHOYHO1 BapTOCTi 3HIKYeThes [165]. 3a mpaBunamu MCBO 36 miarpyHTsm amns
OIIIHKM TTOTOKIB TPOIIOBHX KOIITIB y MalOyTHbOMY € JaHi OCTaHHIX (pIHAHCOBHX
OIODKETIB, IO 3aTBEp/KEHl KepiBHULUTBOM. IIpu 1bOoMy mepioa OIIHKH, IO
3aCHOBAHI Ha TaKWX OIO/DKETHUX IMOKA3HUKAX HE MOBHHHI MEPEBUIILYBATH S5 POKIB
(MCBO 36). V npai T. MomoT 13 npuBOJy HUTaHHS TPHUBAIOCTI MPOTHO3HOTO
nepiojly BiI3HAYEHO, IO YISl KPaiH 13 pO3BUHYTOI0 €KOHOMIKOIO MPOTHO3HUH Tepioj
cTaHoBUTH 5-10 pokiB, a JIsl KpaiH 13 MEPEeXiTHOI0 €KOHOMIKOIO — BiJl 3 110 5 pOKIB
[127, c. 108].

[Ilog0 METOAMYHOrO IHCTPYMEHTApilo, IO BUKOPUCTOBYETHCS, BIJI3HAYMMO
HacTynHe. [IporHo3Hi po3paxyHKH Ha MIJNPUEMCTBI MOXYTh OyTH 3I1HCHEHI 3a
BUKOPUCTaHHS IIHPOKOTO apceHaly ICHYIOUMX METO[IB, 30Kkpema meroxy Jlembdi,
MOCJIIIOBHUX YU MAapHUX MOPIBHSIHB, TeHEpaIlii i/1ei, MeTOy HallMEHIIIUX KBaJpaTiB,
KOPEJISIIITHOTO, perpeciiftHoro uyu (GakTOPHOTO aHali3y Ta 1H.

Buxopuctanas 0KpeMoro MeToay B KOXXKHOMY OKPEMOMY BHIMAJIKY 3aJI€KUTh
B1J1 pIBHSI METOJUYHOTO Ta 1HPOpMAIITHOTO 3a0€3MEeUeHHS PO3PAXYHKIB, 110 ICHYE HA
NIJOPUEMCTBI Ta PIBHS MIATOTOBKM MEPCOHAY A0 3aCTOCYBaHHS BIATOBIAHOIO
IHCTpYMEHTapi0. BpaxoBytoun mepeBaru Ta HEJOJIKHM BUKOPUCTAHHS €BPUCTHYHHUX
Ta €eKOHOMIKO-MaTeMaTHYHUX METOIB MMPOTHO3YBaHHSI, BII3HAYMMO, 110 JJIsI IPIOHUX
HiAMPUEMCTB JOIUIBHUM € BU3HAYCHHsI MPOTHO3HUX MOKA3HUKIB 32 BUKOPUCTAHHS
HECKJIAJHUX METOJIB, 30KpeMa IMOOYyJOBM TPEHIIB 3a BUKOPUCTaHHS JaHHUX
PETPOCIEKTUBHOTO aHATI3y 32 CaMHM T'OCHOJAPIOIYUM CY0’€KTOM a00 CYKYIHICTIO
MIPUEMCTB-aHAIOTIB. J{7I1 BETMKHUX MIANPUEMCTB 13 CKIAIHOI OPraHi3alliifHOIo
CTPYKTYPOIO, PO3TAITYKEHOI0 MEPEKEI TOProBHX OO0’€KTIB y MPOTHO3HHUX
pO3paxyHKax JOLIJbHE BUKOPUCTAHHS METOJIB MAaTEMaTHYHOTO MOICITIOBAHHS,

KOPEJISILIITHO-pErpeciitHoro aHaizy TOLIo.
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3a y3arajdbHEHHs Teopli Ta NPAKTHKU OIHKMA BapTOCTI MIANPUEMCTBA Y
NOJAJbIIOMY BHUXOAMIM 3 MEpiofy HPOrHody — S5 pokiB. BpaxoByrouu po3mip
MIJMNPUEMCTB, 3a JaHUMHU SIKUX 3A1HCHEHO ampoOarito po3poOJieHOi METOIUKH,
MacIITabu iX MIILHOCTI Ta 1H(QOPMAaLIIfHO-METONYHE 3a0€3MeUeHHS y pOo3paxyHKax
OpUMHATO NaHl 3a camMuMmu rocnogaprorounmu cyo’ektamu (AT3T «latency, TTAT
«HoBomockoBceke PBII

«ArpotexcepBic» Ta TOB ToproBenbHHl OyIUHOK

«lumap») Ta mianpueMcTBamu-aHanoramu. Ili Yac BH3HAYEHHS TOKA3HMKIB
BUXOJIWJIM 3 peaJbHUX YMOB PO3BUTKY MOJIN JJIs JAHUX TOCIOAAPIOI0YNX CYO’€KTIB.
30KkpeMa YuCTU MPUOYTOK, M0 MiAJIATae PO3MOILTY, IO Mepioaax dacy s MOJaHuX
HiAMPUEMCTB BU3HAYEHO 332 YMOB, HIO:

a) oOcsrH peaizallii Mo miAIPUEMCTBAX MATUMYTh TO3UTHBHY JUHAMIKY, TEMII
3pOCTaHHSl MO TMepiofax 30epexeThcs Ha PIBHI CEPEAHBOPIYHOTO TOKA3HHMKA 32
KOXXHUM 13 MiIMPUEMCTB;

0) pEeHTa0eNbHICTh YUCTOr0 MNPUOYTKY MO MHIANPUEMCTBY y HPOTHO3ZHOMY
nepioJil CTAaHOBUTUME HE MEHIIE 3a CEPEIHIN PO3MIp 3a KOKHUM 13 MIANPUEMCTB.

Takox 117 4ac BU3HAUEHHS MPOTHO3HOI BEIMYMHH JOTPUMAHO BUMOTY IIIOJIO
dbopMyBaHHS pE3EpBHOIO KamiTaly JUIsl aKIIOHEPHUX TOBapuCTB. Buximxa
1H(DOopMaIris Ta pe3ybTaTi po3paxyHKiB MPOTHO3HUX O0CATIB UACTOTO MPUOYTKY, 110
miuIsirae po3noainy, mogado y Tabma. J[.11 momarka /[ ta Tads. 3.8.

Tabnuys 3.8
IIporuo3Hi 3Ha4YeHHs 10X0AYy Ta NPUOYTKY, IO MiJIATa€ PO3MOIiTy 32
nixnpuemcreamu Ha 2010-2014 pp.

THUC. TPH
[Toka3Huk DaKTUYHO HporrosHnit
2009
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
1 2 3 4 5 6 7

AT3T «IuTency
Uwnctuii 1oxina 1824,7 | 2500,0 | 2575,0 | 2652,3 | 2731,8 | 2813,8
Uwnctuii npuOyTOK 101,2 60,0 | 103,0 | 106,1 | 109,3 | 112,6
[Tporuno3uuii o6csr
BlpaxyBatib 10 . 3,0 5,2 5,3 55 | 5,6
pe3epBHOTO (HOHY Ta 1HIIT
BiJIpaXyBaHHS
Huctuii mpuOYTOK, mo 1012 | 570 | 979 | 1008 | 1038 | 1069
T ISITae PO3MOILTY
ITAT «HoBOMOCKOBCBHKE
PBII «ArpotexcepBic»
YUucTtuii 1oxina 10415 12000 | 12600 | 13230 | 13892 | 14586
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[Iponosxenns tadn. 3.8

1 2 3 4 S 6 /

Yuctuii npuldyTox -1260 54 100,8 | 105,8 | 111,1 | 116,7

[Iporuo3uuii oo¢csT
B1JIpaxyBaHb J10
pe3epBHOTO (POH Y Ta 1HIIII
BiJIpaxyBaHHS

2,7 5,0 53 5,6 58

Yuctuit npubyTOK, 1110

: : 51,3 95,8 | 100,5 | 105,6 | 110,9
IiIsirae po3noJiry

TOB Tb «Iamap»
Yuctuil 1oXia 8644,9 | 8200,0 | 8364,0 | 8531,3 | 8701,9 | 8875,9
Yuctuii npuldyTox 69,8 55,4 66,9 68,3 69,6 71,0

[Iporuo3uuii o6¢csT
BiJIpaxyBaHb J10
pe3epBHOTO (POHTY Ta 1HIII
BIJIpaXyBaHHS

Yuctuii npubyTOK, 110

: : 69,8 55,4 66,9 68,3 69,6 71,0
TiIsIrae po3noiry

Kpox 2. BuzHauutu o0O0CST NMBIICHIHMX BHIUIAT MO Mepiofax dyacy 3a
BapiaHTaMU PiBHS JMBIJICHIHUX BUILIAT.

OcobmuBoOCTI peanizallii JaHOro eTamy IMOJaHO BHIlle, Y miapo3aun 3.2.
30kpeMa TpU [BOMY BPaxOBAaHO IOKAa3HWUKW PIiBHS IHWBIICHIHUX BHIUIAT SK 3a
MINPUEMCTBAMHU aHAJIOTaMU TakK 132 CaMUMU T1MPUEMCTBAMH.

Kpoxk 3. Ouinuté ¢iHaHCOBI MOXIMBOCTI (popmMyBaHHS (DOHIY TUBIICHIHUX
BUILJIAT.

[TopiBHSHHS pO3paxOBaHUX OOCSTIB IMBIICHIHUX BUILIAT TA BEIMYUH YUCTOTO
NpUOYTKY [O3BOJIMJIO OILIHUTH (PIHAHCOBI MOKJIMBOCTI MIAMPUEMCTB 31 CIUIATU
JUBIJICH/IIB Y BUBHAUYEHHUX 00csrax. Y MporHo3HUX po3paxyHKax MPUHHATO BaplaHTH,
3a SIKUM OOCST BUILJIATH JHUBIJICH/IB CTAHOBUTH HAMOUIBIINY YaCTKy B 0OCSTY YHCTOTO
npuOyTKYy, 110 Tijyisirae po3noainy (taosm. .12 nogatka ).

Buxonsun 3 TOro, mo MiJANPUEMCTBO € BUIBHUM Yy BHOOpP1 IOJITHKH
dbopmyBaHHS GOHAY AUBIICHIHUX BUIUIAT, K aIbTEPHATHBA JIO TIOJIAHUX PO3TISTHYTO
BapiaHT 3 BUIUIATH (IKCOBAHOI BEJIWYMHMU JUBIACHAHUX BUIUIAT (MOJITHKA

dikcoBaHoro nuBigeHIy). Pe3ynbratu po3paxyHkiB mojgano y taosm. 3.9.
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Tabnuys 3.9
@oHJ AUBIAEHIHUX BUILIAT MO MiANPUEMCTBAX
y IPOTrHO3HOMY Hiepiofi

THC.TPH
IToka3Huk 2010 (2011|2012 |2013|2014

AT3T «Iarenac»

3a noTpuMaHHS TOJITUKU HYJIHOBOTO TUBIICHIY 00 00| O 0 0

3a crutatu auBiaeHaiB Ha piBHi 0,04% Big uucToro

puOyTKY 0,02 10,04 | 0,04 | 0,04 |0,04

3a crutati auBiAeHAIB Ha piBHI 7,4% BiA 4YHUCTOTO

pUOYTKY 420 72|74 |76 |79

3a JOTpUMaHHS MOJITHKH (PIKCOBAHOTO TUBIICHIY 42 75|75 |75 |75

ITAT «HoBomockoBchke PBIT «Arporexcepsic»

3a moTpUMaHHS TOJITUKN HYJIHOBOTO TUBIICHITY 00 00| O 0 0

3a cruiaTé JUBIICHIIB 13,11(124,5| 25,7 | 27,0 | 28,3

3a moTpuMaHHS TOJITHKH (PiKCOBAHOTO TUBIICHTY 13,11126,0 | 26,0 | 26,0 | 26,0

TOB Tb «Iamap»

3a JOTpUMAaHHS MOJITHKH HYJIbOBOT'O JTUBIJICHTY 0,0 | 0,0 0 0 0

3a cruiaTé JUBIIEH/IIB 8,40 [10,1|10,3|10,6 |10,8

3a moTpuMaHHS TOJITHKHN (hiKCOBAHOTO TUBIICHTY 8,40 {10,5|10,5|10,5|10,5

Kpoxk 4. BuzHaunutu cTaBKy JUCKOHTY 32 ypaxyBaHHsI OKPEMUX PU3HKIB.

3riHO 3 TEOpI€I0 OLIHKM CTaBKa TUCKOHTY JUIsl TPOIIOBOrO MOTOKY Ha
BJIACHUM KaIliTal BU3HAYAE€THCS, a00 KYMYJATHBHMM CIOCOOOM, a00 3a MOZEILIIO
OIIHKM KaIlTaIbHUX aKTUBIB [165].

Ha Bigminy Bim CAPM 3a Moaemmo KyMyJISTHBHOI IMOOYJAOBH CTaBKH
JUCKOHTY BpaxOBYIOTh PHU3UKH, SIKI HaleXaTh Oe3MocepenHb0 J0 OKPEMOTo
MIJIPUEMCTBA Ta XapaKTEPU3YyIOTh PIBEHb PU3UKOBAHOCTI YIIPaBIiHHSA HUM. B OCHOBI
CTaBKM JUCKOHTY — O€3puM3MKOBa CTaBKa Ta npemis 3a pusuk. llepenik Ta
pEeKOMEH Al MO0 PO3MIPIB 32 KOKHUM BHUIOM PHU3UKIB MPEICTABICHO Yy MPAISX
[127, c. 128-129, c. 176-178; 165].

VY po3paxyHkax sik Oe3pHM3MKOBa BUKOpPUCTaHA CEpeIHs BIJCOTKOBA CTaBKa 3a
Jeno3uTaMu MiAnpueMcTB [167] mig vyac BuU3HAUEHHS MpeMii 32 PUBHK — SIKICTh
YIOpaBIiHHS, PO3MIpP MIANPUEMCTBA, (PIHAHCOBA CTPYKTYpa MiANPUEMCTBA, (hiIHAHCOBA
CTIMKICTb, PIBE€Hb MPOTHO30BAHOCTI MpuOyTKiB (Tadn. 3.10). Po3mipu npemiil 3a
PHU3HK MPUNHATO HA PIBHI PEKOMEHI0BAHUX 3Ha4€Hb, 30KkpeMa — B Mexax 0,0...5,0%

[127, c. 128-129, c. 176-178; 165].
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Po3paxyHOK IMCKOHTY 32 MOJEJUII0 KYMYJISITHBHOI IO0OY/10BH

Tabnuysa 3.10

ITAT «HOBOMOCKOBCEKE

[loka3Huk AT3T «InTenc» : TOB Tb «Iamap»
PBII «ArporexcepBic»
1 2 3 4 5
KomMmnoHeHTH cTaBKku
JIUCKOHTY
be3pusukoBa craBka
JTOXOHOCTI % 16,0 16,0 16,0
[Tpewmii 3a pusuk
PiBenp kBamidikarrii PiBenp kBamdikarrii PiBenp kBamidikarrii
CIICI1ATICTIB HEBUCOKHUM, | CIICI[IATICTIB HEBHCOKHIA; CIICIIAIICTIB
XapakTepucTuKa

SAxicTh ynpaBiIiHHSA

JTIOCB1J1 YIIpaBJI1HHS
BIJICYTHI!

JTIOCB1J1 YIIpaBII1HHS
BIJICYTHI!

HEBHCOKHI1; TOCBIT
YIPABJIIHHS BIACYTHIN

Po3mip nipemii, %

3,75

3,75

3,75

Po3mip mignpuemcTBa

Hpi6ne, obcsr

JpiOHe, oOcsr ToBapo-

Hpibne, oOcsr

XapakTepucTuka TOBapOOOOPOTY — HE 000pOTYy — HE TIEPEBUIILYE | TOBApOOOOPOTY — HE
nepsuiye 70,0 MIH TpH 70,0 MJIH TpH nepsuiye 70,0 MITH TpH
Posmip npemii, % 3,75 3,00 3,00

dinaHCcoOBa CTPYKTypa
HIIPUEMCTBA

YacTka BIaCHOTO KariTaimy
€ HU3bKOIO Ta Mae

YacTka BIaCHOI0O
KaImiTaay 3HIKY€eThCs (3

YacTka B1acHOTO
KamiTajly € 3Ha4HOIO Ta
CTIMKOIO y IMHAMII

: o )
XapakTepucTuka HsraTHBgy nuHamiky (3 | 71,0 /oOHa KIHElb 2005 p. (59.0% Ha Kiserb 2005
9,3% Ha kinens 2005 p. 10 | 10 3,0% Ha ki"enps 2010 o :
2,5% Ha kirems 2009 p.) ) p-Ta 86,0% Ha Kiseip
70 ! P- P- 2010 p.)
Posmip mpewmii, % 4,0 4,0 1,0




€T

[Iponorxenus tadm. 3.10

1 2 3 4 5
[Toxa3HUK TOKPUTTS
[Toxa3HUK TOKPUTTS BJIACHUMHU OOOPOTHUMH IToxa3HUK MOKPUTTS
BJIACHUMHU OOOPOTHUMH aKTHBAaMHU 3aIlaciB He BJIACHUMH OOOPOTHHMH
aKTHMBaMH 3aIlaciB HE BIJIIIOB1A€ aKTHBaMH 3a1aciB
XapakTepucTrka . . : )
DIHAHCOBA CTIKICTE BIJIIOB1A€ PEKOMEHI0OBaHUM BIZMOB1A€
PEKOMEHIOBAaHUM 3HAYEHHSIM, PEKOMEHIOBAaHUM
3HAYCHHSM, 3HIKYETHCA y | 3HUKYETHCS Y MEPioj 3HAYCHHSM, 3POCTAE Y
nepion 2005-2009 p. 2005-2009 p. nepiox 2005-2009 p.
Posmip mpemii, % 2,5 3,0 1,0

PiBeHb 70CTOBIPHOCTI

PiBeHb 10CTOBIPHOCTI
HEBUCOKUU, AJIKE Y

PiBeHb 10CTOBIPHOCTI
BUCOKHH, aJlKE Y

PiBenb | XapaxTepucTuKa HEBHUCOKUU, ajpKkey | NONEpPEaHbOMY nepiozi NonepeHbLOMy nepiozi
IPOrHO30BAHOCTI HOTEePEIHBOMY MEPI0Il TpUBAJINHN Yac M1IIPUEMCTBO MaJIo
PUOYTKIB IPUEMCTBO OYJI10 MIIPUEMCTBO OyJIO | MO3UTUBHUM (h1HAHCOBUUI
30UTKOBUM 30UTKOBUM pe3yabTar
Posmip npemii, % 2,5 1,3 0,5
Pa3zom % 32,5 31,0 25,3




OO0’€eKTHUBHICTb BUKOPUCTAHHSA SKICHOI OLIHKH MiJ Yac BHU3HAYEHHS DIBHS
npeMii 3a pU3MK Ta HEOOXIAHICTh KUIBKICHOTO 3arajlbHOTO PiBHS MPEMill 3yMOBHUJIO
JOIIJIBHICTE Yy  MeXaX  pPEeKOMEHJOBAaHOIO  BHUIUIMTH  IPOMDKKH, IO
XapaKkTepu3yBaTHUMe Ppi3HI pIBHI PH3UKY. 30KpeMa HU3BKHI pIBEHb PHU3HKY
BinmoBigatume mpemii y posmipi 0,0...1,25%; cepenniit — 1,26...2,50%; Bumie 3a
cepennii — 2,51...3,75% Bucokuii — 3,76...5,0%. B ocHOBI yrpynyBaHHS —
ypaxyBaHHS IPAHUYHUX 3HAYEHb MPEMIi 32 PU3HK Ta KIJIBKOCTI TPy OLIIHKH.

VY mnopanblioMy piBeHb MpeMii 32 OKPEMHUMHU CKJIaJOBUMHM BH3HAYE€HO 3a
ypaxyBaHHS:

a) piBHA KBamidikalli ynpaBIiHCHKOTO MEPCOHATY — IIiJl Yac OI[IHKH SIKOCTI
yIpaBJI1HHS;

0) 06csaTy TOBapo0OOOPOTY — JIJIsl OLIIHKK PO3MIPY TOBAPOOOOPOTY;

B) CKJIJ] Ta AMHAMiKa (pIHAHCOBOI CTPYKTYpPH KalliTainy — JJisi OI[IHKU PUBHKY
(b1HaHCYBaHHS JISIBHOCTI NIANPUEMCTBA;

r) aOCOJIOTHOTO PO3MIPY Ta JWHAMIKA KOE(IUIEHTY MOKPHUTTS BIACHUMHU
00OpOTHUMHU aKTHBAMU 3araciB — JIJIsl OIIIHKK PU3UKY (DIHAHCOBOI CTIMKOCTI.

PesynbraT po3paxyHKy CTaBKM JMCKOHTY BHKOPHUCTAHO [IJI1 BH3HAYCHHS
dbouay nuBiIeHIHNUX BUIUIAT (Tadm. 3.11).

Tabnuys 3.11

Pe3yabTat po3paxyHky GpoHay JUBiIeHIHUX BUIJIAT
HA JJOBTOCTPOKOBY NEPCNEKTUBY

ITotouna
BEJIWYHHA
MaiOyTHBHOTO
donny
IUBIIEHTHUX
BUILIAT, TUC. TPH

ITokazHuK Kpurepiii Bubopy BucHoBok

1 2 3 3

AT3T «luTemncy»

3a TOTpUMaHHS MOJITHKH He Binnosigae

HYJIbOBOTO JTUBIJICHTY 0,00

—
1]

3a cruiaTy AUBIJICHIIB Y
BIJICOTKAaX B1JI YUCTOI'O

npuOyTKY DM

| t
OB, | hax

(1+n)
<OM,

t=

iy

. N
Bapianr 1

0,08

BapianT 2

15,28

3a criatu (hiKCOBaHOTO
PO3MIpY TMBIICH]IIB

15,45

He Biamosinae

He Biamnosinae

Binnosigae
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[Tponosxkenus tadbmmmi 3.11

1 | 2 | 3 | 4
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT « Arpotexcepnicy
3a TOTpUMaHHS MOJITUKH He Biamosinae
1 =| t

gyJIBOBoro I[I/IB.I,HeHgy 0,00 VE:i %B? s max . .

a CIJIaTU JUBIJICH/IIB Y = (1+) Bignosinae
BIJICOTKAaX BIJl YHCTOIO DM < dM
npuOyTKy 55,28 " !
3a criatu (hiKCOBaHOTO He Bigmosimae
pPO3MIpy TWBIICHIIB 53,26

TOB ToprosenbHut OyauHOK «IHMap»

3a TOTpUMaHHS MOJITHKH He Biamnosinae
HYJIbOBOTO I[I/IB.I,HeHIFy 0,00 VE= SNGOYIR s max . .
3a crutaTH AMBIJICHIIB Y = (1+1)! He Bigmosigae
BIJICOTKaX JIO YHCTOTO DM < dM
pUOYTKY 24,44 "o !
3a crutati (hIKCOBAHOTO Binnosigae
pPO3MIpY TMBIJICH/IIB 24,69

Kpok 5. BuzHaueHHs MOTOYHOI BETUYUHU (POHY NUBIACHIHUX BUILIAT.

3a ypaxyBaHHSI pI3HMX BapiaHTiB (opMyBaHHS (POHIY AUBIJECHIHUX BUILIAT
BU3HAYUTH NOTOYHY BEJITUYMHY AUBIJCH/IIB 32 BU3HAUCHUH nepion. BapiaHT, 3a sikum
O3Ha4YeHa BEJIMYMHA MAaKCHMAJIbHA 3 MOJKIIMBHX, PO3IJIANATH K NPUWHIATHUMN 10
peanizariii. Pe3ynbrati po3paxyHky nojano y tadnuii 3.11.

3a po3paxyHkamu y noBroctpokoBiii nepcrnektuBi AT3T «Iatenc» ta TOB
ToproBenbuuii  OynuHOK «lHMap» peKOMEHJI0BaHO JOTPUMYBATUCH TMOJITUKU
dikcoBaHoro posmipy auBigeHaHux Bumiar, I[IAT «HoomockoBceke PBII
«ArpoTexcepBic» — MOJITUKH (HIKCOBAHOTO BiCOTKA 3 MpuOyTKy. Bubip Ha kopucth
NOJAHUX JAUBIACHAHUX TMOJITHK IPYHTYETbCS TMOPIBHSAHHI BapTOCTI BJIACHOIO

KamiTajly 32 KOXXHUM 13 BapiaHTIB.
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BUCHOBKHA

3a pesynbTaTaMu JOCTIIPKCHHS BHUSBICHO HEOJHO3HAYHICTh TPAKTYBaHb
MOHATTS «IMBIJICHIAHA TIOJITHKA MiANPUEMCTBAY». BUBUEHHS TEOPETHYHUX 3acaj
JI03BOJIMJIO AIMTH BUCHOBKY, IO TUBIJCHIHA MOJITHKA TIANPUEMCTBA (POPMYETHCS 3a
IIJTbOBOI ~ HACTAHOBU  33JIOBOJICHHS ~ €KOHOMIYHHMX  IHTEpECIB  BIJIACHUKIB
KOPIOPAaTUBHUX IMpaB Ta PEai3yeThCs B MeXaxX MOJITUKH PO3MNOJLTY MPUOYTKY.
VY3aranpHIOIOYM ICHYIOUl TpaKTyBaHHS BHU3HAUEHO, IO JUBIJICHAHA MOJITHKA
MiIPUEMCTBA — I11€ CHUCTEMa IIJAXOIB, NPHHIIUIIB, METOJIB IIOJAO0 PO3MOILIY
YaCTUHU YHCTOTO TPUOYTKY 3 OTIsAay 3a0e3ledyeHHsT EKOHOMIYHMX IHTEpECiB
BJIACHUKIB KOPHOPAaTUBHHUX IMpaB y TMOTOYHOMY IIE€piojl Ta JIOBFOCTPOKOBIN
MEPCIEKTUBI.

Mogens dhopMyBaHHS AUBIICHIHOI MOJITUKH IMOJAHO IOCTIIOBHICTIO €TalliB
(BU3HAUEHHA MeTH (OpMYBaHHSA AUBIAEHIAHOI MOJIITUKU; YAHHUKIB, 110 BIUIUBAIOTh
Ha JIMBIICHJIHY MOJIITUKY; NIAXOXY/TUIY IUBIACHIHOI MOJITUKH; TOPAIKY PO3MOALTY
YUCTOTO MPHUOYTKY, TEPMIHIB Ta CIIOCOOIB BUIUIATH IWBIJACHAIB Ha MiANPHEMCTBI,
OIIHKa Ta KOPUTYBAHHS JWBIJICHIHOI TOJITUKH) 3MICTOBHE HAIMOBHEHHS SIKHX
3QJICKUTh  BIJ TIeploAy peaiizaili JuBIACHAHOI TOJNITHKHA, a caMe — Y
KOPOTKOCTPOKOBOMY TEPI01 UM JTOBTOCTPOKOBIM MEPCIEKTUBI.

[IpencraBieHo cuUCTeMy TOKA3HUKIB OIIHKK JUBIICHAHOI TMOJITUKH, IO
c(hOpMOBaHO 3 OISy KPUTEPiiB €(HEKTUBHOCTI, CTIMKOCTI Ta JII€EBOCTI AWBIICHIHOI
MOJIITUKK, 32  ypaxyBaHHS  OpraHi3aiiiHO-paBoBoi  (OpMH  ICHYBaHHS
rocrofaproyoro cy0’ekra  (akIlOHEpHI TOBapuCTBA Ta 1HIN  CYO’€KTH
roCroAapchKoi AISIIBHOCTI, Y SIKUX (DYHKIIIT BIACHOCTI Ta YIPaBIiHHSA PO3MEXKOBaHI),
BUJly aKLIOHEPHUX TOBAPUCTB (MpuBaTHI a00 myOiyHi). Bukopuctanus po3po0OieHoi
CUCTEMU JTO3BOJISIE 3MIMCHUTH KOMITJIEKCHY OIIIHKY peaji3ailii JuBiICHIHOT MO THKU
Ha PIBHI OKPEMOTO MiANPUEMCTBA Ta MOPIBHATH 11 pe3yJabTaTH 3 MiANPUEMCTBAMH —
aHaJoramu.

3a pe3ynabTaTaMy JOCHIIKEHHS MPAKTUKWA BUIUIATH JUBIACHMIIB B YKpaiHl y
2004-2010 pp. BU3HAYEHO KOJIMBaHHS OOCSTYy Ta PIBHS AMBIACHAHMX BHUIUIAT 3a
nepiolaMu 4acy Ta 3arajibHy TEHACHINI0 iX 10 3HWXKEHHS. Bu3HaueHO BuIU
E€KOHOMIYHOI JISJILHOCTI Ta PETiOHW PO3TAIllyBaHHS MIAIMPHEMCTB, SKI CKIAal0Th
rpyny JiJIepiB 3a CIUIATOIO JWBIACHIIB, a caM€ — MIAMPUEMCTBA, IO 3aMAarOThCA

BUPOOHUIITBOM Ta PO3MOJJICHHSIM €JIeKTPOeHeprii, rasy, BOAW, ONEpalisiMu 3

133



HEPYXOMUM MaiHOM, a TaKOX MIANPUEMCTBA TOPTiBI1, po3TamoBani y micTi Kuesi,
J{HinponeTpoBChKii, XapKiBchbKii, JloHenbkii, 3anopi3bkiii 001acTsX.

JocnimkeHo edeKTUBHICTh, CTIMKICTh Ta JI€BICTh peaii3allii JUBiICHIHOI
MOJIITUKKA Y TOPTOBEIBHUX MIAMPUEMCTBAX. Y pe3yNbTaTi J1arHOCTOBAHO 3HIKEHHS
MOKA3HUKIB YMCTOTO MPUOYTKY Ta MUBIACHIY HA OJHY aKIlilo, MTOXOAY akIlioHepa,
3HAYHUN PO3KHU Koe(illleHTa AMBIAEHIHUX BUILIAT, NMEPEBUINCHHS KoedilieHTa
MOKPUTTSI OPIBHSHO 3 PEKOMEH/IOBAaHUM 3HAYCHHSM, TSOKIHHS MiAMPUEMCTB TOPTIBII
0 TIOJITMKA MAaKCUMaJbHOI KamiTamizamii npuOyTKy, 3HWKEHHS Koe(]illie€HTIB
pEIHBECTYBaHHS Ta 3MCHIICHHS BiJadi Ha OJWHUINIO 1HBECTOBAHUX BIACHUKAMH
KOIITIB, HAa TMIiJICTaBl YOTO 3pOOJIEHO BHCHOBOK IPO HU3BKHUI pIBEHb peamizallii
JVB1ICHIHOT TTOITUKA HA TOPTOBEIBHUX MIANPUEMCTBAX. Bu3HaueHo, 110 OUIBIIICTh
MIIPUEMCTB  TOPTiBIl  TOTPUMYIOThCS  TOJITHKHA  «HYJBOBOTO  JIUBIACHIY.
JluBiieH1HA TIOJIITHKA, KA Peali3y€e€ThCs Ha MIIMPUEMCTBAX TOPTIBII, € HECTIUKOIO Ta
Ma€ HU3bKUH PiBEHB A1€BOCTI.

[IpencraBieHO METOAWYHUM MIAXIJT A0 OIIHKK €()EKTUBHOCTI JMBIJIEHIHOT
MOJIITUKU, B OCHOBI SIKOTO — Y3TOJKEHHS €KOHOMIYHMX IHTEPECIB BIIACHUKIB Ta
nianpueMctBa. [lig yac KOMITJIEKCHOT OIIHKK €()EeKTUBHOCTI JUBIICHIHOI MOJITHKH
3aIpPONOHOBAHO BUXOJIUTHU 3 TAKUX KPUTEPIiB sIK 3a0€3MEUCHHS MO3UTUBHOT TMHAMIKA
(1HaHCOBOTrO pe3yJbTaTy, BIANOBIAHUX MPONOPUIA y JUHaMIIl (PIHAHCOBOTO
pe3ynbTaTy, JOXOAY Ta aKTHUBIB TOCTOIAPIOIOYOro Cy0’€KTa, a TaKOXK IMO3UTHBHOI
JUHAMIKH JIOXOJIB BJIACHWKIB KOPIOPATUBHUX IMpaB. 3a pe3yjbTaTaMu arpoOartii
MOJIAHOTO  METOJIMYHOTO TMIJIXOMy BH3HAYEHO, IO €(QEKTUBHICTh peami3allii
JVB1ACHAHOI TOJITUKH 32 OUIBIIICTIO MiAMPUEMCTB € HEBUCOKA.

[Togano mMeroaMYHUIN MIAX1A A0 BU3HAYEHHS BEIUMYMHU (OHIY TUBIACHIHUX
BUIUIAT y KOPOTKOCTPOKOBOMY TMEpIOJl, WLI0 IPYHTYETbCS HA BHUKOPUCTAHHI
aHAJIOTOBOTO METOJy Ta TMPAaKTHKWA BUIUIATH AUBIAEHAIB Ha PIBHI OKPEMOTO
mignpueMcTBa. Bubip Ha KOpPUCTh BH3HAYEHOTO BapiaHTa PEKOMEHIO0BAaHO
3MIMCHIOBATA  JIOTPUMYIOUHCH  KPUTEPIiB  3pOCTaHHS  JIOXOIB  BJIACHHKIB
KOPIIOPaTUBHUX MpaB, BIAMOBITHOCTI (PIHAHCOBUM MOKJIMBOCTAM Ta 3a0€3MeUeHHS
(GhiHaHCOBO1 CTIMKOCTI rocrojaprordoro cyo’ekra. Jlis BU3HAYEHHS JIWBIACHIHUX
BUIUIAT y JOBIOCTPOKOBIA TMEPCHEKTHBI MPEICTABICHO METOMWYHUN MIAXid, M0
IPYHTYETBCSI Ha BapTICHIM KOHLeMNUIi mignpueMcTBa. s OOrpyHTYBaHHS THILY
TUBIICHAHOT TOJITHKA 3a peamsamnii il y JOBIFOCTPOKOBIA TEPCTHEKTHBI
PEKOMEHJIOBAHO BUXOJUTH 3 Makcumizamii (GoHmy JAUBIACHAHUX BUILIAT, SKUH

BHU3HAYEHO HA OCHOBI JAUCKOHTOBAHHUX I'POIIOBUX ITIOTOKIB.
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HlomaTok A

Pe3y.]1]>TaTI/l I[OCJIi)I)KeHHﬂ TCOPETUYHHX 3acall (l)OpMyBaHHﬂ I[l/IBi)IeHI[HO.l. MOJIITHKH l'[iI[IIpI/IEMCTBa

Tabnuys A.1

IToka3HukM eeKTUBHOCTI AMBiIEHIHOI MOJITUKH

Jxepeno [TokazHuk MetoiMka po3paxyHKy [To3nauku
1 2 3 4
21, c. 230; Uuctuii npuOyToOK, IO MpHUNAJae Ha OJIHY _ Yllena UllBna — yucTtuii npubyTOK, KU HATIEKUTD
20, c.7 akuiro (Ylla) ila = Kma BJIACHHKAM TPOCTHX aKIIii;
EPS Kna — KinpKicTh MPOCTHX aKIlii
10, c. 123 KoedirienT uncToro npubyTKy Ha OHY aKIIifO
21, c. 230; JIuBiAeHIM, 10 MPHUMANAI0Th HA OAHY MPOCTY ®J/IB ®JIB - doH AuBiIEHIHUX BUILIAT,
10, c. 123 akuiro (ma) Hna = Kna Kma — KiIbKICTh IPOCTHX aKIIin
20, ¢c.7
DPS
21, ¢. 230; KoedimienT minnocTi akmiii (Kima) _ PIlma PIlna — punKoBa 111HA aKIIii;
91, c. 231-232 Kua = Jlna Jna — nuBimeHAa, 10 TpUIATAE HA OIHY
MPOCTY aKIIIIO
11, c. 515; MynbTUILTIKATOp AUBIAEHIY aKIIii
10, c. 127
91, c. 231-232; JluBigeH1Ha JOXOIHICTH akil ([na) Jna Jna — nuBimeHA, 10 TpUIATAE HA OIHY
21, ¢. 230 fna =2 100,00 oery axiio;
5 ]_[Ha p Yy aKOlxo,
Pllma — puHKoBa 1iHa aKIil
78, c. 95-96; PenTabenpHICTE aKIiil
20, ¢.7,
86,¢.9 Div/P
11, c. 515; Koedimient nuBinenaanx suruiat (Kug) dJIB ®JIB — poHx AUBiIEHIHUX BUILIAT;
21, c. 230; Ka :ﬁ YIT — cyma 4ucToro npudyTKy
78, c. 98;
10, c. 124;

20, c.7

Div/E
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ITponosxenus tadn. A.l

1 2 3 4
10, c. 124 Koedimient kpatHocTi mokputts (Kkir) 4y YII — cyma uucroro npudyTKy;
Kkn CD—I[B ®JIB — poH1 AUBIAECHAHNX BUILIAT

21, c.231; KoedirienT criBBigHOMIEHHS PUHKOBOTO Plla PIla — punKkoBa 1iHA aKIIii;

Kypcy akuii g0 unctoro npudyTky (Kpm) Kpn = YlTna Ullna — yuctuil npuOyTOK, 10 MPHIAJae Ha

10, c. 126; OJIHY aKIIiIO
MynbTHILTIKATOpP KypCy aKiin

78, ¢. 95-96;

20, c.7 KoeodinienT «ina-npudyTok»

P/E

21, c. 231 KoeimieHT CriBBiTHOMIEHHS PUHKOBOTO Plla PIla — punkoBa 11iHa aKIIiT;

Kypcy akmii J0 TOKa3HHKa YHCTOrO Kpurn = Ia UIl'Tla — yucTHIl TpOLIOBHH MOTIK Ha OAHY
IPOIIOBOTO IMOTOKY  Ha OJIHY akKIIiio aKIIiI0
(Kpurm)

91, c. 231-232 KoedirienT criiBBiAHOMIEHHS M1 dJIB ®JIB - (oHI qUBIIEHIHUX BUILIAT;
IUBIAEHIAMH Ta KaIiTaai3amicro K = Y[k Ullk — cyma KamiTani3oBaHOTO MPUOYTKY
npuOyTky (Knkm)

98, c. 255 Hoxin akmionepa (a) Ha=Jlna + AAd + AAp Jna — nuBimeHJ, UI0 TpPHUMANae HAa OJHY

MPOCTY aKIIIIo;
AAd — npupict GpakTHUHOI BapTOCTI aKLii;
AAp — npupicT pUHKOBOi BApTOCTI aKuii
6, c. 269 JloxoHICTh aKIii y MOTOYHHI mepios _ Jna, +Pllma, Jna; — nuBigeHA, U0 MpUNAAae Ha OJHY
(dxap) AXa, ~ Pllma, NPOCTY aKiiito, y 1-i mepiox;
° PIlma; — puHKOBa 1iHA akii yepes pikK;
Pllmag — puHKoBa MiHa akuUli y MOTOYHHMA
nepion

78, c. 95-96 Koedirient CIIBBITHOIIEHHS MDK Pllma PIlna — puHKkoBa 11iHa aKIii

PUHKOBOIO Ta 0ajJaHCOBOIO BapTICTIO Kp6a :E bBa — GalancoBa BapTicTh akIiii

akuii (Kp6a)
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ITponorxenus tada. A.l

1 2 3 4
78,¢.97 KoedirieHT criiBBiAHOMEHHS MiX BAp BAp — puHKOBa BapTiCTh aKTHBIB;
PHUHKOBOIO Ta OIIHOYHOIO T BABo BABO — oriHOYHa BiATBOpIOBaJIbHA BapTICTh
BiITBOPIOBAILHOIO BapTICTIO aKTHBIB AKTHUBIB
(Kr)
Koedimient «q Tobinax
10, c. 125; Koedimient yrpumanns (Ky) _ Yllma-/Ina 1 Ullna — yuctuii mpuOyTOK, 10 MPHITaJae Ha
o Ulma =1-Kns OJTHY aKIIIO
8,c.37 KoedimienT kamitamizanii npuoyTky Jna — nuBimeHJ, 1O TPHUIMANAE HA OJHY
IPOCTY aKIIilo;
78, c. 98 YacTka peiHBECTOBAHOTO IPHOYTKY KnB — xoedimieHT TUBIICHIHUX BUILIAT
10, c. 125 Koedoiuient peinectyBanus (Kp) UIl-dJIB  4Il YII — cyma uncToro npudyTKy;
Kp= qry x BK ®JIB — ¢oHI AMBIACHIHUX BHUILIAT;
3pocTaHHs BIACHOIO KamiTaay BHACTIIOK BK — Bnacuwmii kamitan
78, c. 98 peiHBECTYBaHHS
8,c.35 PiBeHb 10X0/1y Ha OJJMHHULIO Yllk+Dd/IB UIIk - cyma KamiTanai30BaHOro MpHOYTKY;
igBecToBanmx komrtiB (Plox) PJlox :m ®/IB — ¢hoHI MMBiICHIHUX BUILIAT;
C®cnn — craTyTHUH Kamitan CruladyeHui
8, c.35; PiBeHp nuBiAEeHIIB HA OQUHHUIIIO dJIB ®JIB — poHx qUBIICHIHUX BUILIAT;
iHBecTOBaHMX KOIITIB (PauB) P s :m C®dcnut — cTaTyTHHIA KamiTaj CrladeHui
HopMma nuBiieHIHUX BUILIAT
86,¢c.9 CraBka qUBIJICHTY
21, c. 231, PunKOBUI KypC KOPIIOPATUBHUX IIPaB _ Jma+ (Yllna-/Ima) Pk | PBK — peHTa0GenbHICTh BIACHOTO KamiTaly;
(KA) KA= p % p - CTraBKa 3OBHINIHIX JIOXOJMIB 3a
10, c. 128 IbTEPHATUBHUMU BKJIAJICHHSIMHU
6, c. 269 OuikyBaHa TOXOIHICTh aKIIil y JiXa, = Hna, + (Plna, —Pllna,) | Ana; — nuBigeHA, IO NPHUIIANAc HAa OJHY
1

MaitoyTHhOMY niepioni ([IXas)

PIlna,

MPOCTY aKIlito, y 2-i nepiox;

PIlma; — puHKOBa 1iHA aK1ii yepes pikK;

Pllmag — puHKOBa MiHa aKuii y MOTOYHHMA
nepioj




Honaroxk b
Buxigna ingopmanisi Ta pe3yJbTaTH J0CTIIKEHHSI NPAKTHKH BUILIATH IMBiIeHIIB HA MIANPHEMCTBAX Y KpaiHu

Tabnuysa b.1
JInHamika BUIJIaTH TUBieHAIB y mixnpueMcTrax B Ykpaini y 2004-2010 pp. *
IToka3Huk Oj1. BUMIpy 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
CymMa CrutaueHuX JUBIIEH/IIB, yChOTO MJIPJI TPH 1,4 5,8 7,4 3,1 9,9 3,7 3,9
KinbKicTh mANpHEMCTS, K CTLIaTHIA O HHILD 1020 | 1105 | 989 | 982 | 778 | 405 H/n
TUB1ICHIH
KinpkicTh 00CTEXKEHUX MIATPHEMCTB OJIMHUIIb 13856 | 13890 | 12508 | 12905 | 12334 7331 5936
Huroma para manpuemcrs, sxi % 736 | 79 | 791 | 761 | 6,31 | 5,52 n/n
CILJIATUJIN JUBIICHIN
JIMBIACHIM, O CILIAYCH] OAHNM M 137 | 525 | 748 | 316 |1272| 9,14 H/n
1 IPUEMCTBOM I'PH/TI IIPHEMCTBO
= | 'Y %% J1o monepeHporo nepioay

CymMa crutaueHux JUBIACHAIB, YCHOTO % 100 | 414,3 1276 419| 3194 37,4 105,4
KinpKicTh mIAIPUEMCTB, K1 CIUIATHIIN %
JUB1ICHIH 100 | 108,3 895 993| 79,2 52,1 0,0
KinpkicTh 00CTEXKEHUX IMTIATIPHUEMCTB % 100 | 100,2 90,1 103,2| 95,6 59,4 81,0
y %% no 6azoBoro nepioay, 2004p.=100%
CymMa crutaueHux JUBIACHIIB, YChOTO % 100 | 414,3 528,6 | 221,4| 707,1 264,3 278,6
KinbKicTh NIANPUEMCTB, SIKI CIIJIATHIIH %
JUBIIEHIN 100| 108,3 97,0, 96,3| 76,3 39,7 0,0
KinbkicTh 00CTEKEHUX MIANPUEMCTB % 100 | 100,2 90,3| 93,1| 89,0 52,9 42,8

[TpmmMmitka. * — po3paxoBano 3a manumu [101 — 108].
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Po3noais cnuiavyeHux AUBieHAIB 32 MIANPUEMCTBAMM Pi3HUX BU/IIB €eKOHOMIYHOI XislJIbHOCTI B Y KpaiHi

y 2004-2010 pp.*

Tabnuysa b.2

B1JICOTOK BiJ] 3arajJbHOT'0 00CSTY CIUTAY€HUX JIUBIICH/IIB

BinkpuTi akiiioHepHi TOBAPUCTBA Ta 1HIII MiAMPHEMCTBA-EMITEHTH

By ekoHOMIYHOT AisSTIHOCTI 2004 2005| 2006 | 2007 2008 | 2009 2010
ITepepoOHa TPOMHUCITIOBICTD 16,99 30,74 36,80 | 52,50 H/IT H/IT H/I
JloOyBHA TPOMHUCIIOBICTD 1,42 42,53 54,10 | 5,83 H/1 H/1T H/ 1
JisSTbHICTD TPAHCIOPTY Ta 3B’ SI3KY 60,67 14,74 4,20 8,85 H/J H/1T H/ 1
TopriBisi; peMOHT aBTOMOO1JTiB, MTOOYTOBUX BUPOOIB Ta
MPEMETIB OCOOUCTOrO BKUTKY 9,56 2,32 2,00 2,41 H/IT H/IT H/I
byniBHAIITBO 0,94 0,37 0,50 2,53 H/IT H/IT H/I
BupoOHUIITBO Ta pO3MOIICHHS €JIEKTPOCHEPTii, ra3y Ta
BOJIU 2,16 5,76 1,10 7,42 H/II H/IT H/I
Ormepariii 3 HEpyXOMHM MaliHOM, OpeHAa, IHKUHIPHUHT Ta
HaJJaHHS TIOCIIYT MiMPUEMISIM 2,41 2,80 0,50 1,34 H/1 H/1 H/ 1
dinancoBa IIsUILHICTD 5,27 0,07 0,30 18,26 H/I H/I H/I
CinbCcbKe TOCIIOIapCTBO, MUCIIMBCTBO Ta JIICOBE
TOCIIOZIAPCTBO 0,21 0,00 0,10 0,12 H/IT H/I H/I
JliTBHICTE TOTETIIB Ta PECTOPaHIB 0,02 0,55 0,40 0,06 H/IT H/I H/I
OxopoHa 370pOB’s Ta HATAHHS COIIATLHOT TOITOMOTH 0,00 0,06 0,00 0,01 H/IT H/I H/I
Hananus koMyHaIbHUX Ta 1HAWBIIYATbHUX MTOCIYT;
TISUTBHICTD Y cpepl KyIbTypH Ta CHOPTY 0,23 0,01 0,00 0,60 H/A H/A H/A
PubanscTBO, pUOHUIITBO 0,11 0,00 0,00 0,00 H/1T H/ 1T H/ 1
Ocgirta 0,00 0,00 0,00 0,07 H/1T H/ 1T H/ 1
Ycworo 100,0 | 100,0 100,00 | 100,00 H/1T H/ 1T H/ 1
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[Tponorxenus tadma. b.2

3aKkpuTi aKIIOHEPHI TOBAPUCTBA

Y choro 1o mianpueMTBax, SKi CIIaYyBaJId JUBIICHIN

2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2004 | 2005, 2006| 2007 2008 | 2009 | 2010
18,88 34,52 59,00 71,66 H/I H/I H/II H/II H/I H/I H/1I 81,21 H/II H/II
6,50 2,10 0,20 1,16 H/I H/I H/II H/II H/I H/I H/1I 2,02 H/II H/II
12,15 1,99 1,40 2,69 H/1I H/1I H/I H/I H/I H/I H/1 6,26 H/1 H/1
4,95 6,92 3,50 6,27 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 4.60 H/IT H/IT
2,84 2,08 0,50 1,67 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 0,45 H/IT H/I
28,34 4,48 2,60 7,15 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,59 H/I H/I
3,11 23,69 1,80 2,28 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 1,56 H/I H/I
21,91 20,98 30,50 6,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 1,32 H/I H/I
0,89 1,69 0,20 0,32 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 1,89 H/IT H/IT
0,07 0,29 0,10 0,11 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 0,03 H/IT H/IT
0,35 0,43 0,10 0,48 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 0,03 H/IT H/IT
0,00 0,70 0,00 0,09 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,02 H/I H/I
0,00 0,00 0,00 0,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 H/I H/I
0,00 0,13 0,10 0,11 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,02 H/I H/I
100,0 100,00 100,00 100,0 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/IT 100,00 H/I H/I

[TpumiTka. * — po3paxoBano 3a qanumu [101-108].
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Po3noain ciiayennx auBinenaiB B Ykpaini y 2004-2010 pp. 3a perionamu™

Tabnuus b.3

BiJICOTOK BiJ] 3aTaJIBHOTO 0OCSTY CIUTAYCHHUX JAUBIICHIIB

0 BiakpuTi akiioHepHi TOBApHCTBA Ta 1HIII MANPUEMCTBA-EMITCHTH
3/1 Perion 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 M. Kuis H/I 53,82 47,30 46,40 H/I H/1 H/1
2 JlHinponeTpoBchbKa 00J1aCTh H/I 35,59 48,67 0,00 H/I H/I H/I
3 Onecpka 001aCTh /1 5,80 0,00 0,00 /1 /1 /1
4 3anopi3bka 00J1acTh H/1 0,00 1,63 16,36 H/I H/I H/I
5 JloHelpka 00J1acTh /1 0,00 0,00 10,02 /1 /1 /1
6 UYepkacbka 00J1aCTh /1 0,00 0,00 0,00 /1 /1 /1
7 XapkiBcbKa 00J1aCTh H/I 0,00 0,00 0,00 H/I H/I H/I
8 Kuiscepka o0acThb /1 0,00 0,00 0,00 /1 /1 /1
9 [Toxraceka o0nacThb H/I 0,00 0,00 0,00 H/I H/I H/I
10 [amm 479 2,40 27,22 H/IT H/I H/I
[Iponosxxenns tabdiu. b.3
Ne 3/m 3aKpuTi aKIIOHEpHi TOBApUCTBA Y cboro no miAnpueMTBaX, sIKi CIIJIAYyBaIN JUBIACHIH
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 H/1 53,41 25,63 0,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 11,98 5,04 H/1
2 H/1 0,00 15,90 0,00 H/I H/I H/I H/1 H/I H/1 H/1 60,74 51,94 H/1
3 H/1 0,00 0,00 0,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 0,00 H/1
4 H/1 0,00 0,00 0,00 H/I H/I H/I H/1 H/I H/1 H/1 0,00 0,00 H/1
5 H/I 23,73 8,50 0,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 6,52 21,74 H/I
6 H/I 6,94 0,00 0,00 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 0,00 H/I
7 H/1 0,00 25,10 38,08 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 0,00 H/1
8 H/I 0,00 0,00 27,20 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 0,00 H/I
9 H/1 0,00 0,00 8,79 H/I H/I H/I H/I H/I H/I H/I 0,00 0,00 H/1
10 H/I 15,92 24,87 25,93 H/II H/II H/II H/I H/I H/I H/IT 20,76 21,28 H/I

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a nanumu [101 — 108].
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Tabnuys b.4
CrpykTypa cniiavyeHuXx JUBIAEHAIB 32 MiANPUEMCTBAMH Pi3HUX BUAIB €KOHOMIYHOI AisSUILHOCTI
y 2004-2010 pp.*

['pyna BiJ1 CKOHOMIMHO] JisTBHOCT] BiacoTok BiJl 3arajJibHOr0 00CATY CIJIaYEHUX JUBIJICH]TIB
i IPUEMCTB 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 2010
Biakpuri JliSIBHICTE TPAHCTIOPTY Ta 3B’SI3KY 60,67 | 14,74 4.2 8,85 H/1IT H/I H/I
aKIioHepH1 ITepepoOHa TPOMHCIIOBICTD 16,99 | 30,74 36,87 | 52,50 | u/g H/I H/I
ToBapucTtBa  Ta | Toprisis; PEMOHT aBTOMOO1TIB,
1HII1 noOyToBUX  BUPOOIB  Ta  TPEIMETIB
HiANIpUEMCTBA- 0COOHCTOTr0 BXKUTKY 9,56 2,32 2,0 2,0 H/I H/I H/I
EMITEHTHU dinancoBa AisLIbHICTD 5,27 0,07 0,3 18,26 | u/ng H/I H/I
JloOyBHA TPOMHCIIOBICTH 1,42 4253 54,1 5,83 H/IT H/I H/IT
[ammi 6,09 9,60 2,53 12,56 | ®/n H/I H/I
3akpuTi ITepepoOHa TPOMHCIIOBICTD 18,88 | 34,52 59,0 71,66 | ®/n H/I H/I
aKIioHepH1 Bupo6uunrso Ta PO3IOAICHHS H/1 H/1 H/1
TOBApUCTBA €JICKTPOCHEPTii, ra3y Ta BOJU 28,34 4,48 2,60 7,15
dinancoBa AisIbHICTD 2191 | 20,98 30,5 6,00 H/I H/I H/I
Toprisns; PEMOHT aBTOMOOLIIB,
noOyToBUX  BHUpPOOIB Ta  MPEIMETIB
0COOHMCTOTO BKHUTKY 4,95 6,92 3,5 6,27 H/IT H/I H/I
[ 25,92 | 33,10 4.40 8,92 H/IT H/I H/I
Y  minomy  3a | [lepepoOHa mpOMUCIOBICTD H/1 H/1T H/]T v/n | 8121 | H/n H/JT
Ipymoo JIisIbHICTD TPAHCIIOPTY Ta 3B A3KY H/A H/A H/A H/n | 6,26 H/A H/1
MINPUEMCTB, SIKi | Toprisius; PEMOHT aBTOMOOLITIB, H/A H/11
criavayBajiu nmoOyToBUX  BUPOOIB  Ta  TPEAMETIB | H/I H/1 H/1 v/n | 4,60
JUBIIEHIN 0COBHCTOTO BKHUTKY
Jlo6yBHA TPOMUCIIOBICTH H/I H/II H/I H/I 2,02 H/I H/II
[a1m H/I H/II H/I H/I 5,91 H/I H/II

[Tpumitka. *- po3paxoBano 3a nanumu [101 — 108]; v/g — Hemae maHuX.
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Crpykrypa cniiadenux quBinenaiB y 2004-2010 pp. 3a perionamu po3ramryBaHHS MiANPHEMCTB

Tabnuysa b.5

['pyna nianpueMcTB

Perionu Ykpainu

BigcoTox Bij 3aragpHOTO 0OCATY CITIAYCHUX TUBIICHIIB

2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 2010
Binkputi  akuionepHi | M. KuiB H/II 53,82 4730 | 46,40 | wu/n H/I H/II
TOBapucTBa Ta 1HIII | JIHImpOmeTpoBChKa 00IaCTh H/II 35,59 48,67 - H/I H/I H/I
i APHEMCTBA- Opecbka 0671acTh H/1 58 - - H/7 H/J1 H/J1
eMITEHTU 3anopi3pka 00J1aCTh H/I - 1,63 16,36 | /g H/I H/I
JloHernpka 00J1aCTh H/I - - 10,02 | /g H/I H/I
[H1m H/I 479 2,4 27,22 | "/n H/I H/IT
3akputi  akmioHepHi | M. Kuis H/J 53,41 25,6 - H/1 H/J H/ 1T
TOBApUCTBA Jlonerpka 061aCTh H/J 23,73 8,50 - H/J H/ ] H/ 1T
Uepkacbka 00J1aCTh H/J 6,94 - - H/J H/ ] H/ 1T
XapkiBCbKa 00J1aCTh H/I - 25,1 38,08 | ®/n H/I H/I
JlninponerpoBchbka 00J1aCTh H/I - 15,9 - H/I H/I H/I
Kuiscbka o0acThb H/I - - 27,20 | ®/n H/I H/I
[ToxraBchka 001aCTH H/I - - 8,79 H/IT H/I H/I
[H1m H/I 15,92 2490 | 2593 | u/n; H/I H/I
VY minomy 3a rpynoro | JIHimporeTpoBchka 001acTh H/I H/I H/I u/n |60,74| 51,94 H/I
TIIIPUEMCTB, ki1 | m. Kuis H/I H/I H/I a/n |11,98| 5,04 H/I
crjiayyBajiv JloHenbka 00J1acTh H/I H/I H/1I H/1I 6,52 | 21,74 H/I
IUBLACHIN [Hm H/I H/I H/I w/n | 20,76 | 21,28 H/I

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a nanumu [101-108]; v/x - Hemae gaHuX.
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JInHamika IMBIIeHAHUX BUILIAT MO mianpuemMcrBax Toprisiiy 2004-2010 pp. *

Tabnuys b.6

[ToxazHuk On. Bumipy | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
3a rpymnoro BIAKPUTHUX aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB Ta
THIIUX T1IITPUEMCTB-EMITCHTIB MJIpJ TPH 1,0 54 5,9 2,01 H/I H/IT H/IT
y TOMY YHCJIl 32 TPYIIOIO MiIMPUEMCTB TOPTiBII1 MJIpJ TPH 0,09 0 0 0 H/J H/ 1T H/1T
3a rpyrnoro 3aKpUTHUX aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB MJIpJ TPH 0,4 0,5 1,5 1,1 H/J H/ 1T H/1T
y TOMY YHCJIl 32 TPYIIOIO MIIITPUEMCTB TOPTiBIIi MJIpJ TPH 0 0 0,05 | 0,07 | w/n H/ 1T H/1T
Pa3om 3a mignpuemMcTBamMu, 10 CIJIATUIN JUB1ICHIN MJIpJ TPH 1,4 5,9 7,4 3,1 992 | 3,74 3,92
y TOMY YHCJIi 32 TPYHOIO MiAMPHUEMCTB TOPTiBII MJIpJ] TPH 0,09 0 0,056 | 0,07 | 0,5 H/1 H/1
[Turoma Bara % 6,43 | 0,00 | 0,68 | 2,25 | 5,04 H/I H/1IT
Tewmr 3miH, y %% 10 TTONIEPETHBOTO POKY
Pa3om 3a mignpremMcTBaMH, 10 CIJIATUIN JUBIICHIN % 100,0 | 421,4| 1254 42,0 319,0| 37,7 104.8
y TOMY YHCJII 32 TPYIOIO MAMPUEMCTB TOPTIBII % 100,0 0,0 0,0| 140,0| 714,3 0,0
Tewmm 3miH, y %% mo 2004 p.
Pa3om 3a mignpuemMcTBamu, 10 CIJIATUIN JUB1ICHIN % 100,0 | 421,4| 528,6 | 222,1| 708,6 | 267,1 280,0
y TOMY YHCJIi 32 TPYIOIO MiAMPHUEMCTB TOPTiBII % 100,0 0,0 556]| 77,8| 555,6 0,0

[TpumiTka. * — po3paxoBano 3a qanumu [101-108].
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Tabnuys b.7

JIluHaMiKa aKIiOHEPHUX TOBAPHMCTB Ta TOBAPHUCTB i3 00MeKEHOI0 BiiNoBiAaabHicTIO B YKpaiHi 32 2004-2010 pp. *

IToxa3Huk 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ycboro 981054 1023396 1070705 1133200 1187020 1228888 1258513 1294641
y TOMY 9HCJT
aKI[IOHEpHE TOBAPHCTBO 34662 34571 33976 33084 31993 31100 30169 28748
3 HBOTO: IyOIIiYHe 0 0 0 0 0 0 194 926
MIPUBaTHE 0 0 0 0 0 0 172 1326
BiJIKpUTE 11906 11730 11345 10895 10406 10058 9480 7962
3aKpUTE 22089 22167 21948 21503 21098 20502 19649 17804
TOBApPHUCTBO 13 0OMEKEHOIO
BiJIIIOBiTAJIbHICTIO 281105 302942 325925 351750 381205 404525 418145 443223
Y %% 1o nonepeIHbOro poKy
Ycboro 100 104,3 104,6 105,8 104,7 103,5 102,4 102,9
y TOMY YHCII1
aKI[IOHEPHE TOBAPHCTBO 100 99,7 98,3 97,4 96,7 97,2 97,0 95,3
3 HBOTO: MyOJIiuHe 0 0 0 0 0 0 0 477,3
MIpUBATHE 0 0 0 0 0 0 0 770,9
BiJIKpUTE 100 98,5 96,7 96,0 95,5 96,7 94,3 84,0
3aKpUTe 100 100,4 99,0 98,0 98,1 97,2 95,8 90,6
TOBapUCTBO 13 0OMEXKEHOIO
BiJIMOBIAAbHICTIO 100 107,8 107,6 107,9 108,4 106,1 103,4 106,0
y %% 1o 2004 p.
Ycboro 100 104,3 109,1 115,5 121,0 125,3 128,3 132,0
y TOMY YHCIl
aKI[iOHEPHE TOBAPHCTBO 100 99,7 98,0 95,4 92,3 89,7 87,0 82,9
3 HBOTO: IMyOJIiuHe 0 0 0 0 0 0 0 0
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[Tponorxenus tada. b.7

1 2 3 4 5 6 7 8 9
MIPUBATHE 0 0 0 0 0 0 0 0
BIJIKpUTE 100 98,5 95,3 91,5 87,4 84,5 79,6 66,9
3aKpHUTE 100 100,4 99,4 97,3 95,5 92,8 89,0 80,6
TOBApHCTOB 3 0OMEKCHOIO
BIAITOBIZAIBHICTIO 100 107,8 115,9 125,1 135,6 143,9 148,8 157,7
[TuToma Bara y 3arajibHOMY
00Cs131 TiAIPHEMCTB
AKI[IOHEPHUX TOBAPHUCTB 35 34 3,2 29 2,7 25 24 2,2
TOBApHCTB 3 0OMEIKEHOIO
BIIIOB1AAJIBHICTIO 28,7 29,6 30,4 31,0 32,1 32,9 33,2 34,2
yChOTO aKIiOHEPHUX TOBAPUCTB
Ta TOBAPHUCTB 13 OOMEKEHOIO
BIJIITOBIJAJIBHICTIO 32,2 33,0 33,6 34,0 34,8 35,4 35,6 36,5

[Tpumitka.* — po3paxoBano 3a ganumu [109].




Tabnuys b.8

JlnHaMmika piBHSI AUBieHAHUX BUILIAT MO NignpueMcTBax B Ykpaini y 2004-2010 pp.*

9T

IToka3Huk On. BuMipy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
KLI5KICT5 TIATPHEMCTB, MO CIUIATHIIH omummms | 1020 | 1105 | 989 982 778 405 /1
TABIICHIN
y TOMY 4uci 3a rpynoro BAT OJIMHUILID 606 655 595 569 H/I H/II H/II
3a rpynoro 3AT OJIMHUI[b 414 450 394 413 H/J H/ 1T H/1T
YucTtuii npubdyTOK, yChOTO MJIpJ] TPH 29,4 33,8 37,4 63,2 65,3 26,2 427
y TOMY 4Hclll 3a rpynoro BAT MJIpJI TPH 18,2 22,0 23,9 26,5 H/J H/J H/J
3a rpynoro 3AT MJIpJ TPH 11,1 11,7 13,5 36,7 H/I H/IT H/IT
y TOMY YHCJII 32 IPYIIOKO MiANPUEMCTB MJIpA TPH
TOPT1BII 1,8 1,7 1,9 2,4 3,0 H/ 1T H/1T
I[.I/IBIIICHI[I/I, 110 CIUIaY€Hl, YChOTO 10 MJIpJ TPH 14 5.8 7.4 31 9.9 3.7 3.9
I IMTPUEMCTBAX
y TOMY 4Hcli 3a rpynoto BAT MJIpJ TPH 1,0 5,4 5,9 2,0 H/1 H/1 H/1
3a rpynoro 3AT MJIPJ TPH 0,4 0,4 1,5 1,1 H/I H/I H/I
3a TPYIIOIO MiAMPUEMCTB TOPTiBIIi MJIPJT TPH 0,09 0 0,05 0,07 0,5 H/I H/I
PiBeHb qUBIIEHIHNX BUILIAT
ITo mianmpueMcTBax, sIKi CIUIATHIIN %
JTABIJICHIN 4,8 17,2 19,8 4,9 15,2 14,1 9,1
y TOMY 4ucii 3a rpynoo BAT % 55 24,5 24,7 7,5 0,0 0,0 0,0
3a rpynoio 3AT % 3,6 3,4 11,1 3,0 0,0 0,0 0,0
3a rPyMNoro MiANPUEMCTB TOPTIBII % 49 0,0 2,6 2.9 16,8 H/II H/II

[Tpumitka.* — po3paxosano 3a ganumu [101-108].
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JuHamMika koe(inicHTa IMBiIeHIHUX BUILIAT 32 BUJIAMHU €KOHOMIYHOI AisNIbHOCTI*

Tabnuys b.9

IToka3HuK 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
OO0cr cIutayeHUX OUBIAEHIIB 32 BUIAMU €KOHOMIYHOI JIsIbHOCTI
nepepoOHa MPOMUCIIOBICTh 242,67 | 1883,87 | 3050,41 1857,5
orepaiii 3 HEPyXOMICTIO 119,32
J00yBHA MPOMHCIIOBICTh 2290 3220 200,64 H/II H/I
¢diHaHCOBA JTisSUTHHICTH 88,6 105,68 450,58 367,88 H/I H/1
JUSUTBHICTh TPAHCTIOPTY Ta 3B’ SI3KY 593,66 794,44 251,16 178,23 620,67 H/II H/I
BHUPOOHHUIITBO Ta PO3MOAUICHHS €IEKTPOCHEPTil, ra3y Ta BOAU 114,6 229,35
TOPTiBIISl; PEMOHT aBTOMOOLIIB, TOOYTOBHX BUPOOIB Ta MPEIMETIB 93,545 5117 70.03 456.49
0COOHCTOTO BXKUTKY H/I H/1
Yuctuii npulOyToOK 32 BUJAMU €KOHOMIYHOI JiSUTBHOCTI1
nepepoOHa MPOMHUCIIOBICTh 15217,7 | 14175,36 | 14799,82 | 15717,04 21335,58 H/II H/I
orepartii 3 HEpyXOMIiCTIO 1133,24 | 1499,18 | 2897,63 | 23829,93 13859,04 H/I H/1
n00yBHA MPOMHCIIOBICTh 2548,08 | 5022,14 | 5152,82 | 4696,01 6939,82 H/1I H/I
¢diHaHCOBA JTisSUTHHICTH 2749,29 | 3302,57 | 3850,42 | 5659,35 7991,4 H/I H/1
TUSUTBHICTH TPAHCTIOPTY Ta 3B SI3KY 3952,23 | 4830,16 | 5475,85| 6751,59 7826,74 H/1I H/1
BUPOOHUIITBO Ta PO3IOIUICHHS SJIEKTPOCHEPTii, ra3y Ta BOJIU 539,38 | 1031,45 440,58 805 694,73 H/I H/1
TOPTiBJIS; PEMOHT aBTOMOO1IIB, TOOYTOBUX BUPOOIB Ta MPEIMETIB
0COOHCTOTO BKUTKY 1847,02 | 1746,48 1931 | 2396,47 2967,98 H/I H/I
Koeditient quBineHHUX BUILIAT H/I H/I
nepepoOHa MPOMUCIOBICTh 1,59 13,29 20,61 11,82 0,00 H/1I H/1
oriepariii 3 HEpyXOMICTIO 0,00 7,96 0,00 0,00 0,00 H/I H/1
n00yBHA MPOMHCIIOBICTH 0,00 45,60 62,49 0,00 2,89 H/I H/1
(diHaHCOBA JTiSUTHHICTH 3,22 3,20 11,70 6,50 0,00 H/I H/I
TSUTBHICTh TPAHCTIOPTY Ta 3B’ SI3KY 15,02 16,45 4,59 2,64 7,93 H/I H/1
BUPOOHHUIITBO Ta PO3NOAUICHHS €IeKTPOEHEPTii, ra3y Ta BOAU 21,25 0,00 0,00 28,49 0,00 H/A H/21
TOPTIBJIs; PEMOHT aBTOMOOLIIB, TOOYTOBUX BUPOOIB Ta MPEIMETIB
0COOHCTOrO BKUTKY 5,06 0,00 2,65 2,92 15,38 H/I H/1

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a nanumu [101-108].
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Tabnuya b.10

JAunamika ¢piHAHCOBHUX Pe3yJbTATIB Bill 3BUYAWHOI AiIJILHOCTI 10 ONOJATKYBAHHSA 32 BUAAMHU €KOHOMIYHOI JiJIbHOCTI

3a 2004-2010 pp. *

dinaHCcOBI [linmpuemcTBa, sIKi OfepKaiu . :
. [ligmpuemcTBa, sIKi OfepKaIu 30MTOK
pe3yNbTaTH B1J puOyTOK
ITepion SBITHAIHO!L y % po . (biHaHCOBUI y % 1o 3araiabHO1 (biHaHCOBHI
TSTTEHOCTI 10 3arajbHO1 . :
: : pe3yIbTarT, KUTBKOCTI pe3yJnbTar,
OTIOJIaTKYBaHHS, KiTbKOCT MDA IpH S MDA IpH
MJIPJI TPH T ITPUEMCTB
VY uigoMy 1o mianpueMCTBax
2 004 44578,4 65,2 73694,7 34,8 29116,3
2 005 64370,8 65,8 89165,1 34,2 24794,3
2 006 76253,4 66,5 110648,6 33,5 34395,2
2 007 135897,9 67,5 1829944 32,5 47096,5
2 008 8954,2 62,8 193669,1 37,2 1847149
2 009 -42414.7 60,1 144059,2 39,9 186473,9
2 010 544435 59,0 210985,4 41,0 156541,9
y TOMY YHCJII [10
N1JIPUEMCTBAX TOPTIBIII

2 004 6930,2 68,4 147714 31,6 7841,2
2 005 9464,2 69,9 15488,8 30,1 6024,6
2 006 10334,8 69,4 19048 30,6 8713,2
2 007 16816,9 70,7 29072,2 29,3 12255,3
2 008 -28146 65,9 25713,2 34,1 53859,2
2 009 -7165,3 63,7 23954,8 36,3 31120,1
2 010 14813 62,4 42711,7 37,6 27898,7
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[Iponomxenns tabdmn. b. 10

1 2 4 6
VY uijgoMy no mianpueMCTBAXx,
y BIZICOTKaX JI0 MONEPEAHBOTO
nepioay

2 004 100,0 100,0
2 005 121,0 85,2
2 006 1241 138,7
2 007 165,4 136,9
2 008 105,8 392,2
2 009 74,4 101,0
2 010 146,5 83,9

3a miAnpueMCTBAMH TOPTIBIII,

y BIJICOTKax JI0 IOTIEPETHBOTO

nepioay
2 004 100,0 100,0
2 005 104,9 76,8
2 006 123,0 144.6
2 007 152,6 140,7
2 008 88,4 439,5
2 009 93,2 57,8
2 010 178,3 89,6

[Tpumitka. * — po3paxoBano 3a nanumu [109].
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Jlonaroxk B
Buxigna indopmanisi Ta pe3yJbTaTH ONIHKH peastizalil JMBiIeHIHOI MOJITUKHA HA MiANPUEMCTBAX TOPTiBJIi
Tabnuys B. 1

3araabHa iHdopManis Npo miANPHEMCTBA BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI

Ne T ADHEMCTEO Micue Buy exonomiunoi | OpranizamiiiHo-nipaBoBa ¢opma| DinaHCcOBHI pe3yabTaT AisUIbHOCTI
3/m Aup po3TanryBaHHs JSUTBHOCTI ICHYBaHHSI 2004/2005|2006|2007{2008/2009|2010
1 2 3 4 5 6 | 7] 8] 9 [10]11] 12
TexHo-Toprosuit HEHTP . . BIJIKpUTE aKI[IOHEPHE
. «Enektponika» M. Hosrrapa pospidHa Topriss TOBAPUCTBO I 3 | I | IT|IT|1II|II
M. Buinese, .
) . . TOBapUCTBO 3 OOMEKEHOIO BiJl-
2 |Dopa Kwuiscbka po3apiOHa TOPTiBIsA ; :
0611, HOBUAIBHICTO 3 |nm|no|m|3|3]3
Marazun «bynnHOK . . . myOJTidHe aKIiOHEpHE
3 MeOITiB» M. K pospibua Topriuz TOBapUCTBO IT | 1| I I I1mj 3] 3
) nyOTidHe aKiioHEepHe
4 |Curma M. X€epCOH OITOBA TOPT1BIIA TOBAPHCTEO olololololols
. . TOBapUCTBO 3 OOMEKEHOIO BiJl-
5 |becr M. JIbBiB ONTOBA TOPTIBJISA TOBLIATBHICTIO slololslslols
. . . . BIJIKPHUTE aKI[IOHEpHE
6 | 3amopix300BeTHpOMITOCTaY |  M.3aMOPINOKS po3apiOHa TOPriBisA TOBAPHCTEO 3lnolol s 31 ml 3
) . BIJIKpUTE aKI[iIOHEPHE
7 | Xomnoxn M. JloHenbk po3apiOHa TOPriBisA TOBAPHCTEO nlolslols!loln
. . . TOBApPUCTBO 3 OOMEKEHOIO Bij-
8 |TaBpis-B M. Opeca po3npiOHa ToOpriBis TOBLIATBHICTIO nlololnol sl 3!lno
. . . . nyOJliyHe aKLiOHEepHEee
9 |CBIT €l1eKTPOHIKH M. Kuis OITOBA TOPTIBJIS TOBAPUCTEO ololololol 3!l
. . . TOBapUCTBO 3 OOMEKEHOIO BiJl-
10 |®o33i-Dyn M. KuiB ONTOBA TOPTiBISA OBLIANBHICTIO olololololol o
XepcoHChKe oOnacHe BUIKpHTE aKIIOHEPHE
. . . . TOBApPHCTBO
11 |mianmpueMcTBO ¢bipma M. X€epCOoH po3apiOHa TOPriBisA
«B3yrTa» ololololololno




9T

ITponoskenns tada. B.1

1 2 3 4 5 8 | 9|10 11| 12
. . . . . TOBapUCTBO 3 0OMEKEHOIO BiJI-
12 |Ksiza-Tpetin M. Kuis po3apiOHA TOPTIBIIA HOBIATBHICTIO nlols3!lolno
. . . myOJIiyHe aKIliOHepHe
13 |JIeBi . JIbB1 1
bBIBMETaJ M. JIbBiB ONTOBA TOPTiBIIS TOBAPUCTEO ololol ol o
. . . . BIIKPHUTE aKI[IOHEPHE
14 |b 1 I 10 1
YIUHOK TOPTiBII M. [myxiB po3apiOHa TOpPriBis TOBAPUCTEO ololol ol o
. . . BIJIKPHTE aKI[iOHEPHE
15 |PyGin M. JloHeubk 037pi0Ha TOPTiBIIsA
y Hlowen POSAP p TOBAPUCTBO I | 11| 1|1 3
HoBoMockoBchke PBII . myOJTidHe aKIiOHEpHE
16 . M. HOBOMOCKOBCBHK| ONTOBA TOPTiBIIS
«ArpoTrexcepBic» TOBAPUCTBO 1] 3 3 3 3
. . . TOBApPHUCTBO 3 OOMEKCHOIO BiJI-
17 |Metan XonaiHr M. KuiB OTNTOBA TOPTIBIIS . .
A p HOB1IAJILHICTIO IT | IT | IT | II 11
. . ) TOBApPUCTBO 3 OOMEKEHOIO Bi-
18 [Xapn-T . Xapki 1 . .
8 apr-Tpeiuar M. XapkiB OTITOBA TOPTIBJIS HOBIAATBHICTIO ololololno
) . ) . ) BIJIKpUTE aKI[IOHEPHE
19 |Xapkisc YM . Xapki 03/1piOHa TOPTi
pPKiBCHKUH ] M. XapkiB po3apiOHa TOPTiBIsA TOBADHCTBEO olololols
. M. Hosropon- . . nyOJiuHe akliOHEpHE
2 i . . 1 i
0 |Cisepepke CiBepcbKuii PO3/IpiOHa TOpriBILA TOBAPUCTBO 301 I |1
. . 1 € aKI[iOHEepHE
21 |OnTBHpOOTOPT M. XapkiB ONTOBA TOPTIBIIS i HKpTI/;aPEICITB;I pH olololols
. . . BIJIKpUTE aKI[IOHEPHE
22 (TBITII . Kui 1 1
O3HSKH M. Kuis po3apiOHa TOPTiBISA TOBAPUCTEO ololololno
. . . BIJIKPHUTE aKI[IOHEpHE
23 b YepHiri 1 1
3 |ba3uc M.YUepHiriB po3apiOHa TOPTiBISA TOBADHCTBEO ololololno
. TOBApPUCTBO 3 OOMEKEHOIO Bij-
24 .K 1 . .
555 M. Kamym OINTOBA TOPTiBIIS HOBiAATBHICTIO olol 3! 3lno
o5 Toprosenbuit OyAMHOK . BeDIsHCbK onToBa Topripng | TOBAPHCTEO 3 00OMeXEeHOI0 BiJl-
«IHMap» - PePA p MTOBIIATbHICTIO IT | IT | IT | IT | IT

[To3nauku: 11 — npubyTtok; 3 — 30UTOK.




LT

Tabnuys B.2
BuxiaHi 1aHi 010 0OCHOBHUX Pe3yJibTATiB AislIbHOCTI TA HANIPSAMIB BUKOPUCTAHHA YU CTOr0 MPUOYTKY
3a rPyno MiANpueEMCTB BUOIPKOBOI CyKynHOCTi 3a nepioay 2004-2010 pp.*

No IToka3zHuk BAT «TexHo-toproBuii ieHTp «EnekTpoHikay

m 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010
1 ToBapoobopoT 8911,6 | 8972,8 | 10764,9 | 13003,8 | 12803 | 7032 | 5429

UYucruit noxix (BUpyuka) Bia peanizaiii npoaykuii (ToBapis, pooir,

2 MOCITYT) 7422,6 | 7475,7 | 8969,7 | 10835,0 | 10668,0 | 5858,0 | 4524,0
3 Uwuctuii mpuOyToK (30MTOK) 419 | -139,3 | 3585 147,4 105,0 14,0 | 318,0
4 Heposnopinenuit npuOyToK Ha TOYATOK POKY 1415 | 1834 44.1 402,6 490,0 595,0 | 609,0
5 KopuryBanus
6 Uwuctuii mpruOyTOK 3BITHOTO POKY 419 | -139,3 | 3585 147,4 105,0 14,0 | 318,0
7 HarnpsiMmu BUKOpHCTaHHS :
8 BUIUJIATH BJIACHUKAM (JIUBIICHIH ) 20
9 BiJIpaxyBaHHs JI0 pe3epBHOTO POHTY 40

10 | inmon BimpaxyBaHHS

11 | Hepo3noaisieHui mpuOYTOK HA KiHEIb POKY 183,4 | 44,1 402,6 490,0 595,0 609,0 | 927,0

[Tponosxenns tadmn. B.2
0 ITAT «Maraszun «byanHok MeOiB» ITAT «Curmay

3/m 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 50783,4 |49871,4|51094,2 | 51738,7 | 55892 | 48176 | 42748 | 42820,3 | 57208,9 | 57383,8 | 23012,6 | 25080 | 34174 7323

2 42183,8 | 41484,3 | 42467,7 | 43115,0 | 46572,0 | 40206,0 | 35622,0 | 41770 | 54147,7 | 50293,2 | 22055 | 24781 | 33981 7096

3 208,8 16,8 301,8 | 2700,8 | 1178,0 | -767,0 | -2099,0 650 687,4 333,5 540,2 1810 844 -924

4 3787,1 3993,7 | 3573,3 | 3875,1 | 6575,9 | 7259,0 | 6492,0 | 499,8 650 687,4 333,5 540,2 | 1810,2 844

5 -2,2 -1,9 11,1 -419,1 | -443,4 | -100,1 -270 | -1000,2 | -844

6 208,8 16,8 301,8 | 2700,8 | 1178,0 | -767,0 | -2099,0 650 687,4 333,5 540,2 1810 844 -924

-

8 506 194,3 230,9 244 233,4 270 810

9 435,3 305,5

10

11 3993,7 3573,3 | 3875,1 | 6575,9 | 7259,0 | 6492,0 | 4393,0 650 687,4 333,5 540,2 | 1810,2 844 -924




[Tponosxenus Tadn. B.2

LT

BAT «3anopi>300BeTIIPOMIIOCTAY) BAT «Xonon»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
4244 6047,8 | 6242,8 | 5809,5 | 62600 6739 6381 8881,2 9291 9728,8 | 8750,5 8469 9556 8791
2 3533,3 5039,3 | 5200,2 | 4835,0 | 5217,0 | 5616,0 | 5318,0 | 7401,0 | 77425 | 8107,3 | 7292,0 | 7058,0 | 7963,0 | 7476,0
3 -108,5 185,8 116,7 -58,9 -73,0 36,0 -171,0 3,9 0,8 -88,4 31,2 -87,0 53,0 1,0
4 161,6 53,1 229,6 343,4 249,3 167,0 203,0 434,1 438,0 4447 356,3 385,9 306,9 348,0
5 -35,2 -9,3 41 59 8 0,1
6 -108,5 185,8 116,7 -58,9 -73,0 36,0 -171,0 3.9 0,8 -88,4 31,2 -87,0 53,0 1,0
7
8
9 9,3 2,9 1,6 12
10
11 53,1 229,6 343,4 249,3 167,0 203,0 73,0 438,0 4447 356,3 385,9 306,9 348,0 349,0
ITponoskenns Taba. B.2
) /HQ ITAT «CBIT en1eKTPOHIKI» BAT Xepcoucrke obmacHe mianpueMcTBo dipma «B3yTTs»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 100347 |181881,7 |291608,9 | 441290,7 | 529433,0 | 388137,0 | 470660 | 235,4 255,6 227,6 193,3 1045 655 629
2 | 813222,8 | 151568,7 | 243007,4 | 367742,2 | 441194,0 | 324922,0 | 398172,0| 195,1 213,0 189,7 161,0 871,0 546,0 629,0
3| 1257 1102,2 880,4 313,2 639,0 -2131,0 | 1059,0 22,1 2,9 32,6 100,8 3,0 1,0 1,0
4 -91,7 34,0 1079,4 1915,8 2213,3 2820,0 689,0 16,2 22,3 3,0 32,6 101,9 49,0 1,0
5 0 0 0 0 0 0 0 -8,1 0,1 -1
6| 125,7 1102,2 880,4 313,2 639,0 -2131,0 | 1059,0 22,1 2,9 32,6 100,8 3,0 1,0 1,0
5
8 0 0 0 0 0 0 0 7,3 16 12
9 0 56,8 44 15,7 32 0 53 0,6 1,1 0,2 1,6 5
10 0 0 0 0,3 0 21,1 2,8 13,9 39 49
11| 34,0 1079,4 1915,8 2213,3 2820,0 689,0 1695,0 22,3 3,0 32,6 101,9 49,0 1,0 1,0




LT

[Tponosxenus Tadn. B.2

31/\?1 [TAT «JIbBiBMETAT» BAT «bynuHOK TOPTiBIIi»

2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 151833,3| 69155,6 | 82500,05 | 71640,0| 119173,0|51932,0| 77565 | 538,0316 | 520,8991 | 333,4143 | 424,1798 | 621,9927 | 680,5589 | 682,0170
2 |42546,0] 57552,1| 68636,0 | 57909,0| 99292,0 | 43268,0| 66923,0| 442,8 428,7 274,4 349,1 511,9 560,1 561,3
311099,8| 940,7 978,1 934,0 | 2329,0 | 256,0 | 176,0 -9,1 25,2 38,2 68,1 119,9 21,8 30,0
41-701,1| 457,2 | 1397,9 | 2376,0 | 3310,0 | 5639,0 | 5895,0 | -119,3 -128,4 -103,9 -67,6 -2,9 1245 146,3
5| 585 0 0 0 0 0 0 0,6 7,5 6 5,6
6 | 1099,8| 940,7 978,1 934,0 | 2329,0 | 256,0 | 176,0 -9,1 25,2 38,2 68,1 119,9 21,8 30,0
7
8 0 0 0 0 0 77 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 1,3 1,9 3,4 0 6 1,1
10 0 0 0 0 0 0
11| 457,2 | 1397,9 | 2376,0 | 3310,0 | 5639,0 | 5895,0 | 5994,0 | -128,/4 -103,9 -67,6 -2,9 124,5 146,3 180,8

[Tponosxenns tadn. B.2

0 BAT «PyGin» ITAT «HoBomockoBcbke PBII «Arporexcepsic»
3/l 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 15594,2 17412 | 20345,8 | 16446,4 | 8010 4214 3682 | 12414,7|12024,5|11366,5| 5476 | 17787 | 12495 | 14619
2 12628,9 | 14100,8 | 16497,6 | 13341,9 | 6520,0 | 3453,0 | 3023,0 | 10345,5|10020,4 | 9472,1 | 4563,0 | 14823,0 | 10415,0 | 12183,0
3 236,8 201,8 345,4 274,9 192,0 54,0 -14,0 75,2 52,5 204,2 |-1218,0| -1557,0 | -1260,0 | -597,0
4 1678,3 1783,8 | 1855,7 | 2182,3 | 2457,2 | 2649,0 | 2732,0 | 4838,7 | 4891 | 4868,3 | 5020 | 3802,0 | 2245,0 | 985,0
5 0 0,6 29 0
6 236,8 201,8 345,4 274,9 192,0 54,0 -14,0 75,2 52,5 204,2 |-1218,0| -1557,0 | -1260,0 | -597,0
7
8 131,3 130,5 0 17 22,6 75,2 52,5 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 18,8 0,2
11 1783,8 1855,7 | 2182,3 | 2457,2 | 2649,0 | 2732,0 | 2701,0 | 4891,0 | 4868,3 | 5020,0 | 3802,0 | 2245,0 | 985,0 | 388,0




LT

[Tponosxenus Tadn. B.2

3J/\ﬁ BAT «XapkiBchkuii LIYM» ITAT «CiBepcbke»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 2967,7 2366,5 3240 1753 2225 1677,3 | 6553,1 | 3620,3 | 3712,8 | 2493,4 | 1939,8 | 2265,0 | 2934,0 | 3473
2 2227,3 1972,1 | 2700,0 | 1460,8 | 1854,0 | 1397,7 | 5460,9 | 3013,8 | 3347,1 | 2099,7 | 1627,4 | 1896,0 | 2435,0 | 2878,0
3 -622,5 378,2 102,2 301,5 466,0 775,0 -760,0 30,9 -13,5 -37,4 0,3 15,4 4,0 26,0
4 -425 -1109,7 | -686,9 -583,7 -282,0 184,0 959,7 -22,3 8,6 -13,5 -50,9 0,3 16,0 4,0
5 -62,2 44,6 1 0,2 0,7 -0,2 0 0 0 50,9 0,3 0
6 -622,5 378,2 102,2 301,5 466,0 775,0 -760,0 30,9 -13,5 -37,4 0,3 154 4,0 26,0
)
8 0 0 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0 8,6 0 0 0 1 0
10 0 0 0 0 15 4
11 -1109,7 -686,9 -583,7 -282,0 184,0 959,7 199,5 8,6 -13,5 -50,9 0,3 16,0 4,0 26,0
[Tponosxenns tadn. B.2
o BAT «OntBupoOTOpr» BAT «TBII Ilo3usikn»
3/1 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 6667,9 9276,2 | 9290,8 | 9382,7 | 10784,0 | 9463,0 6862 | 7997,2 | 9447,5 | 10775,9 | 12072,0 | 13848,0 | 13042,0 | 14398
2 5556,4 7730,2 | 7742,3 | 7818,9 | 8987,0 | 7886,0 | 5718,0 | 6664,3 | 7872,9 | 8979,9 | 10060,0 | 11540,0 | 10868,0 | 11999,0
3 -367,2 81,5 285,6 359,9 458,0 258,0 -4290 | 2711 | 260,9 | 192,6 585,8 | 1684,0 | 9520 | 613,0
4 152,4 -177,1 94,5 376,0 678,7 1119,0 | 1354,0 | 233,8 | 453,8 | 647,4 7844 | 13220 | 1684,0 | 21910
S) 75,4 190,1 0 0 0,3 0 0 -37,5 0 0 0 -1234 -445 0
6 -367,2 81,5 285,6 359,9 458,0 258,0 -4290 | 2711 | 2609 | 192,6 5858 | 1684,0 | 9520 | 613,0
-
8 0 0 0 42,9 0 0 0 0 0 52,2 48,2 88 169
9 37,7 0 4,1 14,3 18 23 13 13,6 13 3,4 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 54,3 0 27
11 -177,1 94,5 376,0 678,7 1119,0 | 1354,0 | 9120 4538 | 6474 | 784,44 | 1322,0 | 1684,0 | 2191,0 | 2608,0




ITponosxenns tadn. B.2

LT

BAT «bazuc» TOB «bect»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
46182,5 | 63231,4 | 79920,3 | 102213,2 | 146768,0 | 147987,0 | 175000 |16159,3| 1162,5 | 2217,8 | 268,5 | 385,0 | 7092,3 | 1288,5
2 38491,8 | 52672,3 | 66519,8 | 85031,7 | 121883,0 | 122815,0 | 145673,0 | 13466,1 | 893,1 | 1848,2 | 223,8 | 320,8 | 5910,2 | 1073,8
3 1006,2 1416,6 1745,7 2426,5 3424,0 3134,0 3003,0 -148,5 3,8 7,3 -96,3 -58,1 222,6 |-1153,7
4 2479,2 4110,0 | 5142,6 6475,6 8318,2 10846,0 | 13355,0 151,8 3,3 7,1 14,4 -81,9 | -140,0 82,6
5 899,7 0 10,5 24,9 0 1 32 0 0 0 0 0 0 0
6 1006,2 1416,6 1745,7 2426,5 3424,0 3134,0 3003,0 -148,5 3,8 7,3 -96,3 -58,1 222,6 |-1153,7
7
8 201,2 313,2 349,1 458,3 685 626 601 0 0 0 0 0 0 0
9 50,3 70,8 121,3 171 0 0 0 0 0 0 0
10 23,6 74,1 29,2 40,2 21 0 0 0 0 0 0 0
11 4110,0 5142,6 | 6475,6 8318,2 10846,0 | 13355,0 | 15768,0 3,3 7,1 14,4 -81,9 | -140,0 | 82,6 |-1071,1
ITponosxenns Taba. B.2
TOB «®opa» TOB «Taspisi- B»

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
90428,5|246795,9|455541,1|761608,5|1091992,011264027,0| 1945243 | 178573 |368280,7|487363,6(584009,2|741380,0/872642,0| 948928
75357,1|205706,5|379779,1|634902,5| 900663,0 |1024820,0|1621144,0/148947,0|307222,3|406965,3|487678,1{619018,0|729220,0|792415,0
-287,1 | 2416,5 | 16724 818,9 | -54480,0 | -9304,0 | -12302,0 11,8 2131,6 | 4105,7 | 4474,6 [124237,0/-29537,0| 7999,0
-191,6 | -2355,0 61,5 1638,6 2766,6 | -51232,0 | -60953,0 | 822,4 834,2 2965,8 | 7071,5 | 11546,1 |112691,0|142228,0
-1876,3 0 -95,3 309,1 481,4 -417 111 0 0 0 0 0 0 0
-287,1 | 2416,5 | 1672,4 818,9 | -54480,0 | -9304,0 | -12302,0 11,8 2131,6 | 4105,7 | 4474,6 |124237,0(-29537,0| 7999,0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0,1 0 0
-2355,0| 61,5 1638,6 | 2766,6 | -51232,0 | -60953,0 | -73144,0 | 834,2 2965,8 | 7071,5 | 11546,1 {112691,0(142228,0(134229,0




ITponosxenns tadn. B.2

LT

TOB «®0331-Oyn» TOB «Kgiza-Tpeia»
2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
163354,| 343264, | 648131, | 953231, | 2326722, | 4694693, 1459883, | 1973455, | 2209350, | 3463647, | 3565406,
9 5 9 4 0 0 12848913 | 553720 6 9 9 0 0 2461055
127632,| 268075, | 514603, | 753582, | 1904338, | 3853660, | 10604969, | 462732, | 1095248, | 1488493, | 1843500, | 2890487, | 2981997, | 2040698,
7 3 0 1 0 0 0 0 8 7 1 0 0 0
319868,7| 80,0 1413 | 161,6 | 1503,0 | 1885,0 1130,0 |10682,4| 10309,9 | 8773,4 | 35134,8 |-330286,0| 34787,0 | -63583,0
4 | -248,9 | 9619,8 | 9702,5 | 9843,8 | 10005,4 | 11508,0 | 13712,0 | 5061,1 | 15743,5 | 26053,4 | 23648,7 | 34782,9 |-295664,1|-256412,0
5 0 2,7 0 0 0 319 102 0 0 -11178,1 | -24000,6 | -161 4465,1 | -72272
6 |19868,7| 80,0 1413 | 161,6 | 1503,0 | 1885,0 1130,0 |10682,4| 10309,9 | 8773,4 | 35134,8 |-330286,0| 34787,0 | -63583,0
7
8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0,4 0 0 0 0
11]9619,8 | 9702,5 | 9843,8 | 10005,4 | 11508,0 | 13712,0 | 14944,0 |15743,5| 26053,4 | 23648,7 | 34782,9 |-295664,1|-256412,0|-392267,0
[Tponosxenns tadmn. B.2
5 /Hg TOB «555» TOB «Xapn-Tpeiauar»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 152479,3| 63941,5 | 74899,4 | 59545,7 | 20575,0 | 16466,0 | 14391 | 206863 | 220114,6 | 233747,1 | 315118,2 | 476198,0 | 324415,0 | 712871
2 |43750,7|53419,8 | 62120,0 | 50695,0 | 19285,0 | 14977,0 | 13230,0 | 87445,5 | 124160,7 | 137922,1 | 203346,1 | 288854,0 | 129059,0 | 369759,0
3 | 456 45,8 53,0 45,0 |-5005,0| -51,0 895,0 | 6920,8 | 4908,7 24450 4924,1 8272,0 1041,0 2671,0
41 793 46,2 92,0 145,0 450 | -4960,0 | -5011,0 | 10166,7 | 17088,0 | 21996,7 | 244411 | 29365,2 | 37637,0 | 38678,0
5| -78,7 0 0 -145 0 0 0 0,5 0 -0,6 0 -0,2 0 0
6 | 456 45,8 53,0 45,0 |-5005,0| -51,0 895,0 | 6920,8 | 4908,7 2445,0 49241 8272,0 1041,0 2671,0
7
8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11| 46,2 92,0 145,0 45,0 |-4960,0 | -5011,0 | -4116,0 | 17088,0 | 21996,7 | 24441,1 | 29365,2 | 37637,0 | 38678,0 | 41349,0




[
~

[Tponossxennst Tabuti B.2

3J/\(H9 TOB Tb «Iamap» TOB «Metan Xonmidar»

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 | 14500,6 | 15642,9 | 14995 |11124,8 | 10629,2 | 10373,9 | 9829,3 | 211255 |228859,5|292931,9/402441,0[571323,0{399419,0| 382443
2 | 12056,5 |13034,6 | 12479,0 | 9251,9 | 8834,5 8644,9 8191,1 |178152,0{193783,2|249264,9|338640,0{453122,0{258025,0{304341,0
3 76,1 81,7 12,9 48,3 32,5 69,8 72,4 35860,8 | 17629,6 | 17559,8 | 26765,0 | 35316,0 | 2640,0 | 19841,0
4 134,1 210,8 292,5 305,4 353,7 386,2 456,0 |38052,1|58912,9|64542,5|81792,3 {106886,4/128202,4/130842,0
5 0 0 0 0 0 -0,4 0
6 76,1 81,7 12,9 48,3 32,5 69,8 72,4 35860,8 | 17629,6 | 17559,8 | 26765,0 | 35316,0 | 2640,0 | 19841,0
)
8 15000 | 12000 310 1670,9 | 14000 0 1976
9 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0
11 210,2 292,5 305,4 353,7 386,2 456,0 528,4 |158912,9 | 64542,5|81792,3 |1106886,4|128202,4/130842,0{148707,0

[TpumiTka. * - miarororieHo 3a nanumu [129].




Tabauys B.3

JIluHaMika BeJIMYMHHU TUBIIEHAHMX BUILIAT 32 MiANPpUEMCTBaMH BUOIpKoBoOI cykymHocTi y nepioa 2004-2010 pp.

AOCo0THA BEIMYHMHA, TUC. TPH Temm 3miH, %

TTianpHeMcTBO 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2000/ | 2010/ | 2010
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | o004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | /2004

BAT «Texuo-
TOPrOBUH LIEHTP
«EnekTpoHika 20,0 0 0

ITAT «Marasun
«byauHok
MeOJIiBY 506,0 0

ITAT «Curmay 1943 2309 |244,0| 2334 | 270,0 |810,0 118,8 | 105,7 95,7 115,7 | 300,0 0,0 0,0

LT

BAT XepcoHnceke
o0OiacHe
T IITPUEMCTBO

dbipma «B3yTTsa» 7,3 16,0 3,0 0 18,8 0 0

[TAT
«JIpBiBMETAID 77,0

BAT «Py6in» 131,3 130,5 99,4 0 0

AT
«HOBOMOCKOBCHKE
PBII
«ArpoTexcepBic» 22,6 52,5 52,5 0 0 0 0 232,3 | 100,0 0,0 0,0

BAT
«OnTBUpOOTOPI» 42,9 0

BAT «TBII
ITo3uskm» 52,2 48,2 88,0 169 92.3 182,5 0

BAT "Bazuc" 201,2 313,2 |[349,1] 458,3 | 6850 |626,0| 601,0 | 155,7 | 1115 | 1313 1495 91,4 96,0 | 298,7

TOB «Metan
Xomiar» 15000,0 | 12000,0 | 310,0 | 1670,9 | 14000,0 | 0,0 |1976,0| 80,0 2,6 539,0 837,9 0,0 4.0




LT

Jlani 6a1ancy 3a nianpueMcTBaMu BHOIPKOBOI CyKYIHOCTI

Tabauys B.4

Ha KiHelb POKY, THC. TPH

Ne IToxa3HUKHK BAT «Texuno-Toprosuii ieHTp «EneKTpoHiKa»

3/ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 Heo0OopoTHi akTHBHU pazom 2421 312,5 261,4 616,0 2277,0 2502,0 1908,0
2 O60pOTH1 aKTUBHU
3 3amacu 911,9 1186,9 1755,9 1568 1502 1925 2645
4 JlebiTopchka 3a00proBaHiCTh 32 TOBApH, pOOOTH, TOCTYTH 325 243,7 244 4 873 752 1431 1315
5 I'pormioBi xomTu 24,2 25,8 47 642 32 16 120
6 IH1111 060POTHI AKTUBU 65,2 96,9 52 89 280 184 144
7 OO6OpOTHI aKTUBH Pa30M 1326,3 1553,3 2099,3 3172,0 2566,0 3556,0 42240
8 AKTHBH pazoM 1568,4 1865,8 2360,7 3788,0 4843,0 6058,0 6132,0
9 Bnacuuii kamitain
10 CrarytHuil (maifoBuii) Kamitan 159,5 159,5 159,5 160 160 160 160
11 Heormmauenwnii kamitan 0 0 0 0 0 0 0
12 Bunydenuit kanitan 0 0 0 0 0 0 0
13 JloaTKOBHH BKIIaJEHUN KariTa 0 0 0 0 0 0 0
14 [HIIMHA 1OAATKOBUTH KammiTall 82,4 82,4 82,4 82 82 82 82
15 PesepBHuii karitan 11 1,1 11 41 41 41 41
16 Heposnoainennii npuOyTok (HEMOKPUTHIH 30MTOK) 183,4 44,1 402,6 490 595 609 927
17 BrnachHwuii kamitan pasom 426,4 287,1 645,6 773 878 892 1210
18 | 3a0e3meveHHs HACTYITHUX BUTPAT 1 MJIATEXKIB 0 0 0 0 0 0 0
19 JloBroctpokoBi 3000B’s13aHHS 284,1 284,1 284,1 284 284 284 284
20 ITorouni 30008’ 13aHHS 857,9 1294,6 1431,0 2731,0 3681,0 4882,0 4638,0
21 Jloxou MailOyTHIX niepiofiB 0 0 0 0 0 0 0
22 Kamitan pazom 1568,40 | 1865,80 | 2360,70 | 3788,00 | 4843,00 | 6058,00 | 6132,00




LT

ITponosxenns tabn. B.4

No ITAT «Mara3un «byarHOK MeOITiB» ITAT «Curmay

3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 | 13240,8 [13835,0| 14905,0 | 21028,0 | 22252,0 | 35096,0 | 36243,0 | 3197,6 | 4078,7 | 4165,6 | 4576,0 | 4713,0 | 4532,0 | 6670,0
2

3| 89655 [11443,3| 12550 15495 17714 23387 28070 972,3 894,3 436,3 657 542 193 279
4 80,1 70,5 87,5 21 359 290 545 6105,1 | 16455 | 30374 648 12156 20041 3809
5 182,3 |1730,2 | 1200,8 713 2380 624 189 47,6 186,7 61,6 14 725 10 14
6 | 2978,7 | 2371,2| 5060,6 5237 6320 3732 4547 5041,3 | 9474,4 6144 4621 5475 8090 8840
7 | 12206,6 |15615,2| 18898,9 | 21466,0 | 26773,0 | 28033,0 | 33351,0 | 12166,3 | 12200,9 | 9679,3 | 5940,0 | 18898,0 | 28334,0 | 12942,0
8 | 25447,4 |29450,2| 33803,9 | 42494,0 | 49025,0 | 63129,0 | 69594,0 | 15363,9 | 16279,6 | 13844,9 | 10516,0 | 23611,0 | 32866,0 | 19612,0
9

10 60 1801,2 | 1801,2 | 1801,2 1801 1801 1801 31,2 31,2 31,2 219 219 219 219
11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 2,7 3 2,7 3 0 0 0 0 664,4 1073,4 1157 1400 3210 4054
14| 6565,4 |6565,4| 6565,4 6565 6560 17916 17916 | 3961,1 | 3961,1 | 3961,1 3961 3961 3961 3961
15 15 450 450,3 450 450 450 450 386,4 1411 175,5 192 219 219 219
16| 3993,7 |3573,3| 3875,1 6576 7259 6492 4354 650 687,4 333,5 540 1810 844 -924
17| 10636,8 |{12392,9| 12694,7 | 15395,2 | 16070 26659 24521 | 5028,7 | 5485,2 | 5574,7 6069 7609 8453 7529
18 0 0 0 0 0 0 0

19 340 64,3 316,3 66 264 7,9 0

20| 14470,6 [16993,0| 20792,9 | 27033,0 | 32691,0 | 36462,1 | 45073,0 0 1,4 0 0 516 365 256
21 0 0 0 0 0 0 0 10335,2 | 10793,0 | 8270,2 | 4447,0 | 15486,0 | 24048,0 | 11827,0
22 | 25447,40 [29450,2| 33803,9 | 42494,2 | 49025,0 | 63129,0 | 69594,0 | 15363,9 | 16279,6 | 13844,9 | 10516,0 | 23611,0 | 32866,0 | 19612,0
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ITponosxenns tabn. B.4

10

BAT «3anopi»300BETIPOMIIOCTAY»

BAT «Xomnon»

3/m | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 5642 573,9 601,2 592,0 595,0 533,0 562,0 | 5248,0 | 5027,7 | 5019,7 | 5111,0 | 4844,0 | 4534,0 | 4226,0
2
3| 590,7 671 708,2 601 411 515 358 452,2 363,6 418,2 425 350 395 249
4] 1083 45,8 92,7 44 100 59 12 21,9 5,8 13 12 199 9 8
5| 219 15,6 20,7 26 20 21 10 12,5 486,9 245,5 484 606 1275 1832
6| 737 451 55,5 67 51 59 60 32,7 16,9 26,6 39 54 116 65
7| 789,6 777,5 877,1 738,0 582,0 654,0 440,0 519,3 873,2 703,3 960,0 | 1209,0 | 17950 | 2154,0
8| 1353,8 | 13514 | 14783 | 1330,0 | 11770 | 1187,0 | 1002,0 | 5767,3 | 5900,9 | 5723,0 | 6071,0 | 6053,0 | 6329,0 | 6380,0
9

10 87 87 87 87 87 87 87 91,4 91,4 91,4 541 541 541 541

11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14| 207,2 207,2 206,7 207 207 206 165 49449 4945 4945 4945 4945 4945 4945
15 9,6 18,9 21,8 22 22 22 22 19,9 19,9 19,9 22 22 34 34
16| 531 229,4 343,4 249 167 203 73 438 4447 356,3 394 307 348 349
17| 356,9 542,5 658,9 565 483 518 347 5494,2 5501 5412,6 5902 5815 5868 5869
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 186,0 178,0

20| 978,9 808,9 819,4 765,0 694,0 669,0 655,0 273,1 399,9 310,4 169,0 238,0 275,0 333,0

21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

22 | 1335,80 | 1351,40 | 1478,30 | 1330,00 | 1177,00 | 1187,00 | 1002,00 | 5767,30 | 5900,90 | 5723,00 | 6071,00 | 6053,00 | 6329,00 | 6380,00
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ITponoBxenns Tadn. B.4

=)

w
~
=

ITAT «CBiT €eKTPOHIKNY

BAT XepcoHcbke ob1acHe mianpueMcTBo Gipma «B3yTTsi»

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1| 4068,0 | 5779,8 | 12240,6 | 39825,0 | 31848,0 | 37998,0 | 33623,0 | 310,5 | 2945 | 3363 | 369,0 | 356,0 | 3450 | 4150

2

3110207,1 | 25564 | 54304,8 | 86295,2 | 111080 | 130533 | 150394 70 82,6 26,2 71 12 3 2

41 5087,8 | 12324,5 | 17804,1 | 10968,9 8597 4950 24987 21 23,4 36,3 41 149 30 22

5| 2187,3 | 5579,3 | 9016,3 | 16013,8 | 10392 7279 6380 75,3 23 137,3 128 29 10 28

6| 18115 | 470,0 | 4837,6 52,7 57771,0 | 62053,0 | 58516,0 37,8 98,1 2,1 14 17 105 53

7| 19293,7 | 43937,8 | 85962,8 | 113330,6 | 187840,0 | 204815,0 | 240277,0 | 204,1 | 227,1 | 2019 | 2540 | 207,0 | 148,0 | 1050

8123361,7 | 49717,6 | 98203,4 | 153155,6 | 219688,0 | 242813,0 | 273900,0 | 5146 | 5216 | 538,2 | 623,0 | 563,0 | 4930 | 520,0

9
10| 1475 1180 1180 1180 1180 1180 1180 457,9 | 457,9 | 4579 458 458 458 458
11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15 0 56,8 100,08 116,5 148 148 201 3,9 5 5,2 7 12 12 12
16 34 1079,4 | 19158 | 22133 2820 689 1695 22,3 3 32,6 102 49 1 1
17| 1815 | 2316,2 | 3195,88 | 3509,8 4148 2017 3076 484,1 | 465,9 | 4957 567 519 471 471
18 0 0 0 0 0 0 0
19 0 0 0 0 0 0 0
20 0 19929,1 | 77923,5 | 848425 | 94144 114984 | 143963 30,5 55,7 42,5 56,0 44,0 22,0 49,0
21 0 0 0 0 0 0 0
22 | 23180,2 | 27472,3 | 17084,0 | 64803,3 | 121396,0 | 125812,0 | 126861,0 | 514,60 | 521,60 | 538,20 | 623,00 | 563,00 | 493,00 | 520,00
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ITponoBxenns Tadn. B.4
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ITAT «JIsBiBMETAI»

BAT «bynuHok TOpriBiii»

M1 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 4020,2 | 4103,7 | 44518 | 4711,0 | 20992,0 | 20780,0 | 20732,0 | 290,5 276,6 269,5 257,0 303,8 335,9 509,5
2 55,6 35,6 67,1 139,0 2247 208,6 73,6
3| 4019,6 | 6930,5 | 5466,8 3933 4708 5592 1511 53,1 13,5 12,2 14,1 21,8 139,9 23,10
4| 4518 7769,1 | 7124,2 8912 20347 14201 9144 15 18 3,4 2,4 4,9 26,9 15
5| 226,3 447,7 623,4 262 67 107 107 0,8 3,8 50,7 119,1 195,5 31,7 29,2
6| 755 50,6 -191,0 300,0 90,0 2278,0 | 3492,0 0,2 0,3 0,8 3,4 2,5 10,1 6,3
7| 8839,4 | 15197,9 | 13023,4 | 13407,0 | 25212,0 | 22178,0 | 14254,0 | 55,6 35,6 67,1 139,0 2247 208,6 73,6
8] 12859,6 | 19301,6 | 17475,2 | 18118,0 | 46204,0 | 42958,0 | 34986,0 | 346,1 312,2 336,6 396,0 528,5 544,5 583,1
9

10| 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426

11 0 0 0 0 0 0

12 0 0 0 0 0 0

13 1 2,6 2,7 3 3 3 3 234,0 232,6 2294 229,4 2229 217,4 212,1

14| 11448 | 11446 | 11445 1144 17225 17224 17224 2,0 3,3 5,2 8,60 8,60 14,6 15,7

15 0 0 0 0 0 0 0

16 | 4572 | 1397,9 2376 3310 5639 5895 5994 -128,4 | -103,9 -67,6 -2,9 1245 146,3 180,8

17| 3882 4824,1 | 5802,2 6736 25146 25401 25500 250,2 274,6 309,6 377,7 498,6 520,9 551,2

18 0,5 3,6 2,8 2 8,1 6,4 91

19 13,0 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

20| 498,5 550 756,3 724 1308 1393 1393 82,4 21,0 24,2 16,3 21,8 17,2 22,8

21

22 | 8479,1 | 13927,5 | 10916,7 | 10658,0 | 19750,0 | 16164,0 | 8093,0 | 346,10 | 312,20 | 336,60 | 396,00 | 528,50 | 544,50 | 583,10
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ITponosxenns tabn. B.4
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BAT «PyGin»

ITAT «HoBomockoBcbke PBIT «ArportexcepBicy»

3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 11151 | 1093,4 | 13854 | 17734 | 19240 | 2074,0 | 2006,0 | 3314,1 | 3293,5 | 3256,1 | 4143 3760 | 4064,0 | 5753,0
2| 2226,0 | 2372,1 | 1816,0 | 1670,1 | 1292,0 | 1286,0 | 1332,0
3| 1522,4 | 1409,4 | 1140,1 | 12854 1175 1147 | 1166,00 | 1866,90 | 1795,70 | 2109,90 | 3476,00 | 4878,00 | 7893,00 | 8901,00
4 319 33,7 49,4 43 80 64 73 2331,30 | 2249,20 | 2186,60 | 2891,00 | 3123,00 |14544,00| 6150,00
5| 526,6 775,8 567,1 315,3 35 73 89 12,00 10,30 12,40 | 117,00 | 922,00 | 31,00 | 3300,00
6] 1451 153,2 59,4 26,4 2,0 2,0 4,0 177,00 | 134,10 | 1158,10 | 901,00 | 2031,00 | 2026,00 | 2434,00
7| 2226,0 | 2372,1 | 1816,0 | 1670,1 | 1292,0 | 1286,0 | 1332,0 | 4387,20 | 4189,30 | 5467,00 | 7385,00 |10954,00|24494,00/20785,00
8| 3341,1 | 34655 | 3201,4 | 34435 | 3216,0 | 3360,0 | 3338,0 | 7701,30 | 7482,80 | 8723,10 |11528,00|14714,00{28558,00|26538,00
9
10| 228,3 228,3 228,3 228,3 228,3 228,3 228,3 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00
11
12
13
14| 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9 0 0
15 100 100 100 100 100 100 100
16| 1783,8 | 1855,7 | 2182,3 | 24572 2649 2732 2701 | 4891,30 | 4868,30 | 5020,00 | 3802,00 | 2245,00 | 985,00 | 388,00
17| 2136,0 | 2207,9 | 2534,5 | 2809,4 | 3001,2 | 3060,3 | 3029,3 | 5328,30 | 5305,30 | 5457,00 | 4239,00 | 2682,00 | 1422,00 | 825,00
18 0 0 0 0 0 0 0
19| 48,3 42,9 51,7 88,8 98,0 129,0 124,0
20| 1156,8 | 1214,7 | 615,2 545,3 116,8 170,7 184,7 | 2373,00 | 2177,50 | 3266,10 | 7289,00 {12032,00/27136,00|25713,00
21
22| 3341,10 | 3465,50 | 3201,40 | 3443,50 | 3216,00 | 3360,00 | 3338,00 | 7701,30 | 7482,80 | 8723,10 |11528,00(14714,00|28558,00|26538,00




8T

ITponosxenns tabn. B.4

No BAT «XapkiBcekuii [[YM» ITAT «CiBepcbkey

3/m | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1] 28155 | 3178,5 | 32195 | 2779,8 | 2648,0 | 2556,5 | 2530,9 | 176,1 228,0 242.5 249,1 255,0 282,0 194,0
2| 209,0 190,0 | 1274,0 | 2677,0 | 5505,0 | 77550 | 5230,4 | 338,5 365,1 149,2 153,3 175,0 195,0 280,0
3| 1621 84,3 6,4 1748,8 | 3694,9 | 51849 | 2900,20 | 270,6 305,2 117,6 120,4 158 175 241,00
4 29 14,2 1080,1 852,6 1643 20189 | 23237 50,9 27,5 20,5 14 11 11 13
5 11 86,7 162,6 57,9 41 7,4 2,3 16,8 32,3 11 18,4 6 9 1
6 6,9 4,8 24,9 17,7 126,1 543,8 4,2 0,2 0,1 0,1 0,5 0,0 0,0 25,0
7| 209,0 190,0 | 1274,0 | 2677,0 | 5505,0 | 77550 | 5230,4 | 338,5 365,1 1492 153,3 175,0 195,0 280,0
8] 3024,5 | 3368,5 | 44935 | 5456,8 | 8153,0 | 103115 | 7761,3 | 5146 593,1 391,7 402,4 430,0 477,0 4740
9

10 | 1647 1647 1647 1647 1647 1647 1647 136 136 136 136 136 136 136
11

12

13

14| 2375,6 | 2323,6 | 2325,8 | 2325,6 | 2326,0 | 23254 | 2325,2 93,7 102,4 119,7 68,8 70,0 110 117
15 0 0 0 0 0 0 0 0,8 1,2 1,2 1,2 1 2 2
16 | -1109,7 | -686,9 | -583,7 -282 184 959,7 199,9 8,6 -13,5 -50,9 0,3 16 4 26
17| 2912,9 | 3283,7 | 3389,1 | 3690,6 | 4157,0 | 4932,1 | 41721 | 239,11 226,1 206,0 206,3 223,0 252,0 281,0
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19| 184 0,1 77,3 164,1 377,0 0,0 120,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

20| 93,2 84,7 1027,1 | 1602,1 | 3619,0 | 5379,4 | 3469,2 | 2755 367,0 185,7 196,1 207,0 225,0 193,0

21

22 | 3024,50 | 3368,50 | 4493,50 | 5456,80 | 8153,00 | 10311,50 | 7761,30 | 514,60 | 593,10 | 391,70 | 402,40 | 430,00 | 477,00 | 474,00
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ITponosxenns tabn. B.4

Ne BAT «OntBupoOTOpr» BAT «TBII Ilo3uskn»

3/m | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 26839 | 2967,1 | 2898,7 | 3236,1 | 31950 | 3007,0 | 3366,0 | 2325,4 | 2397,2 | 2451,8 | 4089,6 | 4339,0 | 4163,0 | 4037,0
2 1788,3 | 2277,3 | 2407,2 | 1650,4 | 1555,0 | 2346,0 | 2859,0
3| 7736 773,5 719,4 708,7 610 689 377 497,1 621,1 705,9 835,9 796 752 916,00
4| 12471 | 10242 | 725,3 662,8 855 580 204 10,5 15,1 11,2 50,7 86 99 91
5| 442 47 47,9 48 14 33 7 1273,2 | 1616,8 | 16656 | 739,1 646 1466 1826
6| 298 36,2 26,7 7,1 -265,0 8,0 10,0 7,5 24,3 24,5 24,7 27,0 29,0 26,0
7| 2094,7 | 1880,9 | 1519,3 | 1426,6 | 1214,0 | 1310,0 598,0 1788,3 | 2277,3 | 2407,2 | 1650,4 | 1555,0 | 2346,0 | 2859,0
8| 4778,6 | 4848,0 | 4418,0 | 4662,7 | 4409,0 | 4317,0 | 3964,0 | 4113,7 | 4674,5 | 4859,0 | 5740,0 | 5894,0 | 6509,0 | 6896,0
9

10| 630,4 630,4 630,4 630,4 630,4 630,4 630,4 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4
11 0 0 0 0 0 0

12 0 0 0 0 0 0

13 0 0 0 0 0 0 0

141 2089,6 | 1979,1 | 1979,1 | 1976,2 1976 1975 1975 2931,7 | 2931,7 | 2931,7 | 2931,7 | 2931,7 | 2931,7 | 2931,7
15 0 0 4,1 18,4 36 59 72 25,9 38,9 42,3 42,3 42 42 42
16| -177,1 94,5 376 678,7 1119 1354 912 453,8 647,4 784.,4 1322 1684 2191 2608
17| 25429 2704 2989,6 | 3303,7 | 37614 | 40184 | 3589,4 | 3580,8 | 3787,4 | 3927,8 | 44654 | 4827,1 | 5334,1 | 57511
18 0 0 0 0 0 0 0

19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20 | 2235,7 | 21440 | 1428,4 | 1359,0 647,6 298,6 374,6 532,9 887,1 931,2 | 12746 | 1066,9 | 11749 | 11449
21 0 0 0 0 0 0 0

22 | 4778,60 | 4848,00 | 4418,00 | 4662,70 | 4409,00 | 4317,00 | 3964,00 | 4113,70 | 4674,50 | 4859,00 | 5740,00 | 5894,00 | 6509,00 | 6896,00
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ITponosxenns tabn. B.4

No BAT «ba3uc» TOB «bect»

3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1|4848,0 | 5947,1 | 7443,9 | 10076,4 | 11796,0 | 12977,0 | 18708,0 | 21659,9 | 22561,6 | 27860,7 | 30430,2 | 24595,4 | 25905,3 | 25311,0
2147004 | 6169,6 | 7750,1 | 13165,2 | 15758,0 | 16456,0 | 15827,0 | 33552,4 | 15676,5 | 4344,7 | 10528,9 | 27772,7 | 12249,8 | 8643,5
312024,2 | 2662,9 | 3260,1 4345 4907 6087 6994,00 | 407,5 83,6 108,3 108,3 51,8 352,7 117,00
4124195 | 3250,2 | 4273,3 | 8477,7 10318 10047 8338 15888 | 13249,2 | 3637,7 | 2030,1 | 9045,2 | 8483,2 6518
5| 235,6 2279 188,5 297,1 482 275 440 2 29 3,1 12,1 12020,5 17,2 148,8
6| 21,1 28,6 28,2 454 51,0 47,0 55,0 17254,9 | 2314,7 595,6 8378,4 | 6655,2 | 3396,7 | 1859,7
7147004 | 6169,6 | 7750,1 | 13165,2 | 15758,0 | 16456,0 | 15827,0 | 33552,4 | 15676,5 | 4344,7 | 10528,9 | 27772,7 | 12249,8 | 8643,5
81 9548,4 | 12116,7 | 15194,0 | 23241,6 | 27554,0 | 29433,0 | 34535,0 | 55212,3 | 38238,1 | 32205,4 | 40959,1 | 52368,1 | 38155,1 | 33954,5
9

10| 65,2 65,2 65,2 65,2 65,2 65,2 65,2 11 11 11 11 10551 10551 10551
11

12

13

14| 1077,5| 1069,9 | 1059,4 | 1034,5 | 1031,0 | 1030,0 | 1014,0 23,7 23,7 23,7 23,7 12844,2 | 11950,0 | 11105,5
15| 123,1 193,9 281,2 402,5 574 574 574 0 0 0 0 0 0 0
16| 4110 5142,6 | 6475,6 | 8318,2 10846 13355 15768 3,3 7,1 14,1 -81,9 -140 82,6 -1071,1
17| 5375,8 | 64716 | 7881,4 | 9820,4 | 12516,2 | 15024,2 | 17421,2 38,0 41,8 48,8 -47,2 | 23255,2 | 22583,6 | 20585,4
18 0 0 0 0 0 0 0 0,2 0,2 0 0 0 0 0
19| 0,0 13,3 0,7 886,7 1245,0 | 1609,0 46,0 10714,8 | 10343,2 | 9784,3 | 9788,0 | 9810,0 | 9810,0 | 9810,0
20| 41726 | 5631,8 | 7311,9 | 12534,5 | 13792,8 | 12799,8 | 17067,8 | 44448,6 | 27850,0 | 22055,4 | 27084,2 | 16531,7 | 4368,3 | 3428,8
21 10,7 2,9 316,9 4134,1 | 2771,2 | 1393,2 130,3
2219548,40|12116,70|15194,00|23241,60 | 27554,00|29433,00 | 34535,00 | 55212,30 | 38238,10 | 32205,40 | 40959,10 | 52368,10 | 38155,10 | 33954,50
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ITponosxenns tabn. B.4

Ne TOB «®opa» TOB «Taspisi- By

3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1] 5580,4 | 27151,1| 50953,9 | 336555,0|387649,0|317457,0| 117692,0 | 81856,0 |157433,8|228116,1|842638,6{1018528,0{1324665,0{1308921,0
2/62715,4|35452,1 | 96629,6 | 136733,0|146985,0|131687,0 | 200507,0 | 31081,7 | 39044,6 | 74364,7 | 87658,5 | 102522,0 | 84070,0 | 146952,0
3| 6778,5 |14772,1| 25630 72685 77721 69372 |106415,00) 19231,1 | 17838,4 | 18763,1 | 30892,8 | 33576 20922 | 45483,00
4/53895,1|10928,9 | 57508,4 | 32768 39614 41359 24529 | 1434,6 |10194,3| 8781,8 | 12888 | 25279 42003 71886
5| 2041,5 | 6889,6 | 10715,1 | 23387 27166 16409 29775 | 2366,4 | 7318,4 | 37746,2 | 15528,7 | 9398 6808 10440
6/ 0,3 28615 | 2776,1 | 7893,0 | 2484,0 | 4547,0 | 39788,0 | 8049,6 | 3693,5 | 9073,6 | 28349,0 | 34269,0 | 14337,0 | 19143,0
7)162715,4|35452,1 | 96629,6 |136733,0 | 146985,0|131687,0 | 200507,0 | 31081,7 | 39044,6 | 74364,7 | 87658,5 | 102522,0 | 84070,0 | 146952,0
8] 68295,8 | 62603,2 | 147583,5 | 473288,0 | 534634,0 | 449144,0 | 318199,0 |112937,7{196478,4|302480,8/930297,1|1121050,0/1408735,0/1455873,0
9

10 17 17 17 17 17 17 17 10000 | 10000 | 20000 | 20000 | 20000 20000 20000
11

12

13

14| 0,0 1421 1421 1255,0 599,0 479,0 368,0 46,2 | 66554,1 | 66554,1 |535912,0{ 535912,0 | 857663,0 | 857663,0
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

16| -1916 | 615 1638 2767 -51232 | -60953 | -73144 | 834,02 | 2965,8 | 7071,5 | 11546,1 | -112691 | -142228 | -134229
17| -1746 | 2206 | 1797,1 | 4039,0 |-50616,0|-60457,0 | -72759,0 | 3320,9 1860

18 0 0 634,7 912 1229 1115 1716 7559,3 | 79519,9 | 91765,6 |567458,1| 443221,0 | 735435,0 | 743434,0
19] 0,0 ]10299,0| 56811,2 |333224,0|345272,0|304422,0| 194831,0 | 5000,0 | 45953,3 |144830,5|313333,8| 603836,0 | 514150,0 | 520074,0
20| 68470,4 | 52083,6 | 88340,5 |135113,0|238749,0 | 204064,0| 194411,0 |100378,4| 71005,2 | 65884,7 | 49505,2 | 73993,0 | 159150,0 | 192365,0
21 0 0 0 0 0 0 0

22| 68295,8 | 62603,2 | 147583,5|473288,0 | 534634,0 | 449144,0| 318199,0 |112937,7|196478,4/302480,8/930297,11121050,0{1408735,0{1455873,0




8T

ITponosxenns tabn. B.4

TOB «®0331-Dyn»

TOB «KBiza-Tpeiin»

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

7429,2

26632,1

45217,3

133217,2

370542,0

421914,0

3074137,0

167934,1

393456,4

497834,9

1189013,1

1173862,0

143270,0

1468285,0

37941,1

130048,4

200318,7

222615,2

386497,0

1627573,0

2595246,0

128072,6

229696,3

239093,3

408976,4

765273,0

1961785,0

531931,0

12575,6

20982,8

47880,3

124379,2

257132

522661

953453,00

582717,6

79464,6

88824,9

143670,6

241851

248775

86723,00

19699,8

97196,1

130192,2

50111

60792

939573

1299139

35198,9

94200,8

97008,8

198056,6

459315

329143

361727

47443

6223,2

143122

36636,6

40796

114886

201126

33890,4

28626,4

35675,3

53806,1

51688

43007

19273

9214

5646,3

7934,0

11488,4

27777,0

50453,0

141528,0

705,7

27404,5

17584,3

13443,1

12419,0

1340860,0

64208,0

37941,1

130048,4

200318,7

222615,2

386497,0

1627573,0

2595246,0

128072,6

229696,3

239093,3

408976,4

765273,0

1961785,0

531931,0

45370,3

156680,5

245536,0

355832,4

757039,0

2049487,0

5669383,0

296006,7

623152,7

736928,2

1597989,5

1939135,0

2105055,0

2000216,0

17,0

17,0

17,0

17,0

17,0

17,0

17,0

34,0

34,0

34,0

34,0

34,0

34,0

34,0

0,0

150,8

150,8

3117,0

826,0

507,0

405,0

28874,3

53146,5

53148,2

235726,0

202105,0

206636,0

106632,0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

9619,8

9702,5

9843,8

10005,4

11508

13712

14944

15743,5

26053,4

23648,7

34782,9

-295664

-256412

-392267

9636,8

9870,3

10011,6

13139,4

12351,0

14236,0

15366,0

44651,8

79233,9

76830,9

2705429

-93525,0

-49742,0

-285601,0

0

0,6

520

1639,5

3759

1819

7460

0

194,6

2272,3

3742,5

2814

2728

64

8200,0

87611,1

128960,4

154196,3

376759,0

463723,0

2632104,0

140465,8

311979,3

236406,5

769905,5

679182,0

549538,0

1017484,0

27533,5

59198,5

106044,0

186857,2

364170,0

1569624,0

3014321,0

110889,1

2317449

421418,5

553798,6

1350664,0

1602531,0

1267174,0

0

0

0

0

0

85

132

0

0

0

0

0

0

1095

22

45370,3

156680,5

245536,0

355832,4

757039,0

2049487,0

5669383,0

296006,7

6231527

736928,2

1597989,5

1939135,0

2105055,0

2000216, 0




8T

ITponosxenns tabn. B.4

Ne TOB «555» TOB «Xapn-Tpeiaguar»

3/m| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1| 4143,0 | 5453,8 | 7305,6 | 8856,3 | 10783,0 | 11262,0 | 15160,0 | 6456,2 | 5172,4 | 5042,1 | 2574,7 | 24110 | 6502,0 | 67250
2| 27750,6 | 27973,0 | 28556,8 | 24648,4 | 4197,0 | 2962,0 | 2482,0 | 38959,6 | 66050,6 | 82703,0 | 92483,2 | 107442,0 | 136576,0 | 166552,0
3| 3568,9 | 44395 | 54332 | 8339,8 | 715 822 | 829,00 | 514,7 | 8327 | 7987 [10303,8| 8061 5487 [ 8387,00
4| 23713,5 | 22715,1 | 20999,8 | 14602,4 | 2796 | 1624 | 1475 |28936,7 | 43780,3 | 60179,9 | 40887,4 | 76844 | 77207 | 79369
5| 282 | 4529 | 6553 | 1389 66 59 178 | 8532,2 | 21232 [20018,4 | 40587,4 | 20891 | 52656 3502
6] 440,0 | 3655 | 14685 | 1567,3 | 620,0 | 457,0 0,0 976,0 | 2056 | 1706,0 | 704,6 | 1646,0 | 1226,0 | 75294,0
7| 27750,6 | 27973,0 | 28556,8 | 24648,4 | 4197,0 | 2962,0 | 2482,0 | 38959,6 | 66050,6 | 82703,0 | 92483,2 | 107442,0 | 136576,0 | 166552,0
8| 31893,6 | 33426,8 | 35862,4 | 33504,7 | 14980,0 | 14224,0 | 17642,0 | 45415,8 | 71223,0 | 87745,1 | 95057,9 | 109853,0 | 143078,0 | 173277,0
9

10| 600,0 | 6000 | 600,0 | 600,0 | 2100,0 | 2100,0 | 2100,0 | 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
11

12

13

14| 787 78,7 78,7 78,7 78,7 78,7 | 40390 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16| 46,2 92 145 45 -4960 | -5011 | -4116 | 17088 | 21996,7 | 24441,1 | 29365,2 | 37637 | 38678 | 41349
17| 7249 | 7707 | 823,7 | 723,77 |-2781,3 | -2832,3 | 2023,0 | 17100,0 | 22008,7 | 24453,1 | 29377,2 | 37649,0 | 38690,0 | 41361,0
18] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 21
19| 308,44 | 3084 | 6631,7 | 7507,0 | 9352,0 | 9624,0 | 9598,0 | 11000,0 | 38250,8 | 40839,5 | 52467,3 | 54118,0 | 53853,0 | 17476,0
20| 30860,3 | 32347,7 | 28407,0 | 25274,0 | 8409,3 | 7432,3 | 6021,0 | 17315,8 | 10963,5 | 22452,5 | 13213,4 | 18086,0 | 50535,0 | 114419,0
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22| 31893,6 | 33426,8 | 35862,4 | 33504,7 | 14980,0 | 14224,0 | 17642,0 | 45415,8 | 71223,0 | 87745,1 | 95057,9 | 109853,0 | 143078,0 | 173277,0




6T

ITponosxenns tabn. B.4

10

TOB Tb «Inmap»

TOB «Metan Xonaiary

3/m| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 252,7 | 325,8 | 285,6 | 259,7 | 234,9 | 251,6 | 268,7 | 195155 | 30752,6 | 48917,7 66178,0 85918,0 74154,0 84070,0
2 557329 | 57149,6 | 544471 74508,0 96016,0 86016,0 87547,0
3| 240,2 | 414,3 | 433,8 | 417,8 | 519,7 | 479,8 | 520,50 | 35313 23484 27665,6 44326 33820 27277 42345,00
4 304 |191,2 | 885 | 2059 | 1944 | 1145 | 1221 | 6761,1 | 14919,6 17980 20400 29516 16384 21026
5| 17 10,8 | 14,7 2,9 2,8 45,7 | 12,3 | 5525,1 4254,6 6576,2 191 21087 8796 920
6 18,7 | 313 | 422 | 240 | 215 | 27,7 | 204 | 8133,7 | 144914 2225,3 9591,0 11593,0 33559,0 23256,0
7/ 579,9 | 647,6 | 579,2 | 650,6 | 738,4 | 667,7 | 6753 | 55732,9 | 57149,6 | 544471 74508,0 96016,0 86016,0 87547,0
8| 832,6 | 973,4 | 864,8 | 910,3 | 973,3 | 919,3 | 944,0 | 75248,4 | 87902,2 | 103364,8 | 140686,0 | 181934,0 | 160170,0 | 171617,0
9
10| 280,0 | 280,0 | 280,0 | 280,0 | 280,0 | 280,0 | 280,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
11
12
13 694,0 694,0 694,0 694,0 694,0 694,0 694,0
14 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0
15 7 7 7 7 7 7 7
16| 210,8 | 292,5 | 305,4 | 353,7 | 386,2 | 456 | 528,4 | 589129 | 645425 | 81792,3 106886 128202 130842 148707
17| 490,8 | 572,5 | 585,4 | 633,7 | 666,2 | 736,0 | 808,4 | 59043,9 | 64673,5 | 81923,3 | 107017,0 | 128333,0 | 130973,0 | 148838,0
18 0 0 0 0 0 0 0
19 9555,6 | 10220,2 | 104024 10000,0 39676,0 15933,0 12805,0
20| 341,8 | 4009 | 2794 | 276,6 | 307,1 | 183,3 | 1356 | 66489 | 13008,5 | 110391 23669,0 13925,0 13264,0 9974,0
21 0 0 0 0 0 0 0
22| 832,60 | 973,40 | 864,80 | 910,30 | 973,30 | 919,30 | 944,00 | 75248,40 | 87902,20 | 103364,80 | 140686,00 | 181934,00 | 160170,00 | 171617,00




6T

Jani moao KiJIbKOCTI Ta BAPTOCTI aKWii 32 rPyNnor0 aKiiOHEPHUX TOBAPUCTB BUOIPKOBOI CYKYITHOCTi

y nepiox 2004-2010 pp.

Tabauys B.5

No [Toka3zHuk BAT «TexHo-toprosuii ieHTp «EnexkrpoHikay ITAT «Mara3un «byanHOK MeOJTiBY
3/m 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 |HominanpHa
BapTICTh aKIIii
(rpH) 025|025 | 025|025 ]| 025 1| 025 | 0,25 | 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
2 |KubkicTh akiin
(tTyK) 638080|638080|638080|638080|638080|638080(638080({1200780|36023400|36023400(36023400{36023400{36023400|36023400
3 [3aranpHa
HOMIHAJIbHA
BapricTh (rpH)  |159520(159520]159520|159520(159520|159520|159520| 60039 | 1801170 | 1801170 | 1801170 | 1801170 | 1801170 | 1801170
4 |Yactkay
CTaTyTHOMY
Kamitani (y
BIJICOTKAaXx) 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
[Tponosxenns tadn. B.5
3J/VH9 [TAT «Curma» BAT «3anopi300BeTIpoMIocTau»
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
2 | 624760 | 624760 | 624760 | 4273320 | 4273320 | 4273320 | 4273320 | 348080 | 348080 | 348080 | 348080 | 348080 | 348080 | 348080
3 | 31238 | 31238 | 31238 | 218666 | 218666 | 218666 | 218666 | 87020 | 87020 | 87020 87020 87020 87020 87020
4 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100




6T

ITponosxenns tabn. B.5

Ne BAT «Xonog» ITAT «CBIT eeKTPOHIKI»
3/m 2004  [2005 2006  |2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| 0,25 0,25 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05 1475 1475 1475 1475 1475 1475 1475
2 1365720 | 365720 | 365720 | 10828600 | 10828600 | 10828600 | 10828600| 100 800 800 800 800 800 800
3| 91430 | 91430 | 91430 | 541430 | 541430 | 541430 | 541430 | 147500 [1180000| 1180000 | 1180000 | 1180000 | 1180000 | 1180000
4| 100 100 101 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ITponoskenns tada. B.5S
Ne BAT XepcoHcbke obacHe mianmprueMcTBo dipma «B3yTTs» ITAT «JIbBiBMeTam»
3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
2| 1831640 | 1831640 | 1831640 | 1831640 | 1831640 | 1831640 | 1831640 |9117720(9117720| 9117720 | 9117720 | 9117720 | 9117720 | 9117720
3| 457910 | 457910 | 457910 | 457910 | 457910 | 457910 | 457910 [2279430(2279430| 2279430 | 2279430 | 2279430 | 2279430 | 2279430
4/ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ITponoskenns tada. B.5
Ne BAT «bynuHok Toprisii» BAT «Py6in»
3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 25 25 25 25 25 25 25 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
2| 5705 5705 5705 5705 5705 5705 5705 | 3261127 |3261127| 3261127 | 3261127 | 3261127 | 3261127 | 3261127
3| 142625 | 142625 | 142625 | 142625 | 142625 | 142625 | 142625 |228278,89|228278,9|228278,9|228278,9|228278,9|228278,9|228278,9
4 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ITponos:xenns Tabn. B.5
Ne ITAT «HoBomockoBchke PBII «ArpoTtexcepsicy BAT «XapkiBcekuiit HYM»
3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
2| 1747000 | 1747000 | 1747000 | 1747000 | 1747000 | 1747000 | 1747000 {9149940(9149940| 9149940 | 9149940 | 9149940 | 9149940 | 9149940
3| 437000 | 437000 | 437000 | 437000 | 437000 | 437000 | 437000 |1646989|1646989| 1646989 | 1646989 | 1646989 | 1646989 | 1646989
4/ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100




6T

ITponosxenns tabn. B.5

Ne ITAT «CiBepcbke» BAT «OnrBupoOTOpr»

3/m | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1] 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 31,28 | 31,28 31,28 31,28 31,28 31,28 31,28
2 | 545360 | 545360 | 545360 | 545360 | 545360 | 545360 | 545360 | 20154 | 20154 | 20154 | 20154 | 20154 | 20154 | 20154
3| 136340 | 136340 | 136340 | 136340 | 136340 | 136340 | 136340 | 630417 | 630417 | 630417 | 630417 | 630417 | 630417 | 630417
4 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

IIponosxenns Tabiu. B.5

Ne BAT «TBII Ilo3usikn» BAT «ba3zucy»

3/m| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1] 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
2 | 3387720 | 3387720 | 3387720 | 3387720 | 3387720 | 3387720 | 3387720 | 434904 | 434904 | 434904 | 434904 | 434904 | 434904 | 434904
3| 169386 | 169386 | 169386 | 169386 | 169386 | 169386 | 169386 | 65236 | 65236 | 65236 | 65236 | 65236 | 65236 | 65236
4 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100




6T

Tabnuys B.6

Pe3yabTaT po3paxyHky koedinieHTiB e)eKTUBHOCTI IMBieHAHOI MOJITHKH
3a mignpueMcTBamu BUOIpKoBoi cykynHocti y 2005-2010 pp.

IToxa3zuuk

BAT «Texno-Toprosuii ieHTp «EneKkTpoHikay

ITAT «Mara3un «byaumHOK MeOITiB

2005

2006 2007 2008 2009

2010

2005

2006 2007 2008 2009

2010

UYuctuii npudyTOK,
1110 PUINAJIAE HA OJHY
akmiro (Ylla)

0,00

0,56 0,23 0,16 0,02

0,50

0,00

0,01 0,07 0,03 -0,02

-0,06

JuBineHau, mo
MPUITAIIOTh HA OJTHY
npocty akuiro ([na)

0,00

0,00 0,03 0,00 0,00

0,00

0,00

0,00 0,00 0,01 0,00

0,00

KoedirmienT
IUBIAEHIHAX BUILJIAT
(KnB)

0,00 0,14 0,00 0,00

0,00

0,00

0,00 0,00 0,43 0,00

0,00

Koedimient kpatHoc-
Ti OKpUTTA (KKi)

. 7,37 - -

— — 2,33 —

Joxig Ha 1 akirito
akuionepa (Jla)

0,56 0,23 0,16 0,02

0,50

0,05

0,01 0,07 0,03 0,29

-0,06

Koedirient
yrpumanus (Ky)

1,00 0,59 1,00 1,00

1,00

0,00

1,00 1,00 0,57 0,00

0,00

Koedirient
peinBectyBanHs (Kp)

0,77 0,12 0,13 0,02

0,30

0,00

0,02 0,19 0,04 0,00

0,00

PiBenb noxomay Ha
OJIMHHIIIO
1HBECTOBAHUX KOIIITIB

(PTox)

0,00

2,25 0,67 0,66 0,09

1,99

0,00

0,17 1,50 0,65 0,00

0,00

PiBenn nuBigeHaiB Ha
OJIMHUIIO
1HBECTOBAHUX KOIIITIB
(PouB)

0,00

0,00 0,13 0,00 0,00

0,00

0,00

0,00 0,00 0,28 0,00

0,00




6T

[Tponosxenns Tadn. B.6

0 ITAT «Curmay BAT «3anopi>k300BETIIPOMIIOCTAY)

3/m 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 1,10 0,53 0,13 0,42 0,20 -0,22 0,53 0,34 -0,17 -0,21 0,10 -0,49
2 0,37 0,39 0,05 0,06 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3 0,34 0,73 0,43 0,15 0,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 2,98 1,37 2,31 6,70 1,04 - - - - - - -

5 1,10 0,53 0,17 0,42 0,39 -0,22 0,53 0,33 -0,27 -0,24 0,10 -0,49
6 0,66 0,27 0,57 0,85 0,04 0,00 0,95 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00

7 0,09 0,02 0,05 0,23 0,00 0,00 0,39 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00

8 22,03 10,69 2,47 8,26 3,85 0,00 2,03 0,00 0,00 0,00 0,41 0,00

9 7,40 7,82 1,07 1,23 3,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

[Tponoskenns tadmn. B.6
0 BAT «Xonomy» ITAT «CBiT €IEKTPOHIKNY

3/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,00 -0,24 0,00 -0,01 0,00 0,00 1377,75 1100,50 391,50 798,75 -2663,75 | 1323,75
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

5 0,02 -0,24 0,05 -0,01 0,00 0,00 2668,38 1099,60 392,40 797,75 -2663,75 | 1323,75
6 1,00 0,00 0,95 0,00 0,77 1,00 0,95 0,95 0,95 0,95 0,00 0,95

7 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,84 0,30 0,09 0,16 0,00 0,40

8 0,01 0,00 0,05 0,00 0,08 0,00 0,89 0,71 0,25 0,51 0,00 0,85

9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




6T

[Tponosxenns Tadn. B.6

=]

BAT Xepconcbeke obacHe mianpueMcTBo pipma «B3yTTsin

T[TAT «JIsBiBMETAI»

3/m 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,00 0,02 0,06 0,00 0,00 0,00 0,10 0,11 0,10 0,26 0,03 0,02
2 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
3 0,00 0,00 0,16 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44
4 — — 6,30 0,25 — — — — — — — 2,29
5 -0,01 0,02 0,05 -0,02 -0,03 0,00 0,10 0,11 0,10 2,02 0,03 0,02
6 0,62 0,99 0,83 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,56
7 0,00 0,07 0,16 0,00 0,00 0,00 0,22 0,18 0,15 0,15 0,01 0,00
8 0,00 0,07 0,22 0,03 0,00 0,00 0,41 0,43 0,41 1,02 0,11 0,08
9 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03
[Tponoskenus tadn. B.6
° BAT «bynuHOK TOpPriBii» BAT «Py6in»
3/1 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 4,42 6,70 11,94 21,02 3,82 5,26 0,06 0,11 0,08 0,06 0,02 0,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,21
4 — — — — — — 1,55 — — — — -0,82
5 4,28 6,13 11,94 21,19 3,91 5,31 0,06 0,10 0,08 0,06 0,02 0,00
6 0,95 0,95 0,95 1,00 0,72 0,96 0,35 0,95 1,00 1,00 1,00 0,00
7 0,09 0,12 0,19 0,27 0,03 0,05 0,03 0,14 0,10 0,07 0,02 0,00
8 0,17 0,25 0,45 0,84 0,11 0,20 0,88 1,43 1,20 0,84 0,24 0,07
9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07




6T

[TponoBxenns Tadn. B.6

[=)

ITAT «HoBomockoBcrke PBIT «ArpoTtexcepsicy

BAT «XapkiBcekuit [ITYM»

3/m 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,03 0,12 -0,70 -0,89 -0,72 -0,34 0,04 0,01 0,03 0,05 0,08 -0,08
2 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 1,43 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 0,70 3,89 — — — — — — — — — —

5) 0,03 0,12 -0,70 -0,89 -0,72 -0,34 0,04 0,01 0,03 0,05 0,08 -0,08
6 0,00 0,74 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00
7 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,03 0,09 0,12 0,17 0,00
8 0,17 0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,06 0,18 0,28 0,47 0,00
9 0,17 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

[Tponoskenus tadn. B.6
° ITAT «CiBepcbke» BAT «OntBupobTopr»

3/m 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 -0,02 -0,07 0,00 0,03 0,01 0,05 4,04 14,17 17,86 22,73 12,80 -21,29
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,13 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00
4 — — — — — - — — 8,39 — — —

S) -0,02 -0,04 0,00 0,03 0,05 0,05 7,99 14,17 17,71 22,71 12,75 -21,29
6 0,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,85 1,00 0,99 0,84 0,96 0,91 0,00
7 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,08 0,03 0,10 0,10 0,12 0,06 0,00
8 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,16 0,13 0,45 0,55 0,70 0,37 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00




6T

[Tponosxenns Tadn. B.6

0 BAT «TBII Ilo3asakm» BAT «bazuc»
3/m 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 0,08 0,06 0,17 0,50 0,28 0,18 3,26 4,01 5,58 7,87 7,21 6,90
2 0,00 0,02 0,01 0,03 0,00 0,05 0,72 0,80 1,05 1,58 1,44 1,38
3 0,00 0,27 0,08 0,05 0,00 0,28 0,22 0,20 0,19 0,20 0,20 0,20
4 - 3,69 12,15 19,14 - 3,63 452 5,00 5,29 5,00 5,01 5,00
5 0,06 0,06 0,17 0,13 0,15 0,17 3,24 4,04 5,51 1,77 7,21 6,89
6 0,74 0,71 0,92 0,95 1,00 0,68 0,73 0,76 0,75 0,74 0,80 0,79
7 0,05 0,04 0,13 0,34 0,19 0,08 0,17 0,18 0,21 0,23 0,18 0,15
8 1,14 1,12 3,46 9,94 5,62 3,46 20,64 25,64 34,91 49,28 48,07 45,74
9 0,00 0,31 0,28 0,52 0,00 1,00 4,80 5,35 7,03 10,51 9,60 9,22
[Tponoskenus tadn. B.6
0 BAT «bazuc» TOB «bect»

3/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 3,26 4,01 5,58 7,87 7,21 6,90 - - - - - -

2 0,72 0,80 1,05 1,58 1,44 1,38 - - - - - -

3 0,22 0,20 0,19 0,20 0,20 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 452 5,00 5,29 5,00 5,01 5,00 - - - - - -

5 3,24 4,04 5,51 1,77 7,21 6,89 - - - - - -

6 0,73 0,76 0,75 0,74 0,80 0,79 1,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00
7 0,17 0,18 0,21 0,23 0,18 0,15 0,10 0,16 0,00 0,00 0,01 0,00
8 20,64 25,64 34,91 49,28 48,07 45,74 0,35 0,66 0,00 0,00 0,02 0,00
9 4,80 5,35 7,03 10,51 9,60 9,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




6T

[Tponosxenns Tadn. B.6

=]

TOB «®opay»

TOB «TaBpisa- By

3/1 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
2 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
5 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
6 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 1,00
7 105,07 1,66 0,28 0,00 0,00 0,00 0,05 0,05 0,01 0,00 0,00 0,01
8 142,15 98,38 48,17 0,00 0,00 0,00 0,21 0,21 0,22 0,00 0,00 0,40
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[Iponos:xenHns Tabdia. B.6
0 TOB «®0331-Dyn» TOB «KBsiza-Tpera»
3/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
2 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
5 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
6 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 0,00
7 0,01 0,01 0,01 0,12 0,14 0,08 0,17 0,11 0,20 0,00 0,00 0,00
8 471 8,31 9,51 88,39 110,88 66,47 303,23 258,04 1033,38 0,00 1023,15 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




0¢

[TponoBxenns Tadn. B.6

=]

TOB «555»

TOB «Xapn-Tpeitguur»

3/1 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

2 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

5 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

6 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
7 0,06 0,07 0,06 0,00 0,00 0,00 0,25 0,11 0,18 0,25 0,03 0,07
8 0,08 0,09 0,08 0,00 0,00 0,43 409,06 203,75 410,34 689,33 86,75 222,58
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

[Tponoskenus tadn. B.6
0 TOB «Iamap» TOB «Metan Xomaidar»

3/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

2 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,68 0,02 0,06 0,40 0,00 0,10
4 - - - - - - 1,47 56,64 16,02 2,52 - 10,04
5 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

6 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,32 0,98 0,94 0,60 1,00 0,90
7 0,15 0,02 0,08 0,05 0,10 0,09 0,09 0,24 0,27 0,18 0,02 0,13
8 0,29 0,05 0,17 0,12 0,25 0,26 587,65 585,33 892,17 1177,20 88,00 661,37
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 400,00 10,33 55,70 466,67 0,00 65,87
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Honarox /1

Buxigna indgopmauisi Ta pe3yJbTaTi NPOrHo3yBaHHs (POHIY IMBiIeHIHNUX BUILIAT HA MiAMPUEMCTBAX

Tabnuys /1.1

®dinancoBuii pe3yabTar Ta iioro Bukopuctanua AT3T «InTenc» 3a 2005-2009 pp.
IToxa3uuk 2005 2006 2007 2008 2009
Tosapoobopor 371 2612 2242,3 583,4 2183,6
YucTuii noxin (BUpydKa) Bia peanizauii mpoayKIil
(ToBapiB, po0iT, TOCITYT) 260,5 2180,2 1940,9 519,2 1824,7
Yuctuii npuOyTOoK (30UTOK) -11,7 -33,5 -114,7 -40,6 101,2
Heposnoinenuii mpuOyTOK Ha MOYATOK POKY 104,6 92,9 59,4 -55,3 -95,9
Kopurysanns
UucTtuii npuOyTOK 3BITHOTO POKY -11,7 -33,5 -114,7 -40,6 101,2
Hanpsmu BUKOpHCcTaHHA :
BUILIATH BJIACHUKAM (JUBIICH]IN) 4.2
BiJIpaXyBaHHS JI0 pe3epBHOTO HOHIY 0
1HII BiApaxyBaHHS
Heposnoainenuii mpuOyTOK Ha KiHEIb POKY 92,9 59,4 -55,3 -959 1,1




Tabnuys /].2
banancosi gani no AT3T «InTenc» 3a 2005-2009 pp.

CTaHOM Ha KIHEI[b POKY

0¢

Po3zninu ta ctarTi 6amaHcy 2004 2005 2006 2007 2008 2009
HeobopoTHi akTuBU pazom 67,4 52,5 46 95,4 64,9 72,5
OO6OpOTHI aKTUBU
3anacu 112,8 109,1 190,3 194,7 240,8 315,8
JlebiTopchka 3a00proBaHiCTh 3a TOBapH, poooTu, mocayru |  847,7 830,3 763,5 481,2 723,3 622,5
I'pommoBi komTH 0,4 0,1 3,4 82,6 6,6 5,8
Ia111 0600POTHI AKTHBH 9,7 32,1 15,4 215,1 3,9 315
OO6OpOTHI aKTUBH Pa3oM 970,6 971,6 972,6 973.,6 974.6 975,6
AKTHUBH pa3om 1038 1001,2 1445,6 877,4 1250 1316,6
Bnacuwuii kamitan
CraryTHuil (mailoBuii) KamiTaa 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Heommauenunii kamitain
Butydyenuii kamitan
JlomaTkoBUM BKIAJCHUN KamiTal
[HIIIMIT MOAATKOBUH KamiTall
PesepBHuit kamitan 0
Heposnoainenuii mpuOyToK (HEMMOKPUTHI 30UTOK) 104,6 92,9 59,4 -55,3 -959 1,1
BracHuii kamiTan pazoMm 105,3 93,6 60,1 -54.6 -95,2 1,8
3abe3neyeHHs] HACTYIHUX BUTPAT 1 TIATEXKIB
JIoBrocTpokoBi 3000B’ sI3aHHS 243,1 243,1 243,1 302,3 313,5 313,5
IToTouHi 3000B’13aHHS 689,6 664,5 1142.,4 629,7 1031,7 1001,3
Jloxoam MaiiOyTHIX mepiofiB
Kamitan pazom 1038,0 1001,2 1445,6 877,4 1250,0 1316,6




0¢

®DinaHCOBi pe3yabTaTH AisJbHOCTI mignpueMcTs 3a 2005-2009 pp.

Tabnuysa /1.3

[TigmpuemcTBO On. BuMipy 2005 2006 2007 2008 2009
ToBapoobopor
AT3T «laTency THC. TPH 371,0 26120 2242.3 583,4 2183,6
AT «Hosomockosewke PBIT | o, 12024,5 11367 5476 17787 12495
«ArpoTexcepBic»
TOB Tb «Iamap» THUC. TPH 15642,9 14995 11124.8 10629,2 10373,9
Yucruil noxin
AT3T «larency THC. TPH 260,5 2180,2 1940,9 519,2 1824,7
AT «Hosomockosewke PBIL | - o 10020,4 9472,1 4563 14823 10415
«ArpoTexcepBic»
TOB Tb «Iamap» THUC. TPH 13034,6 12479 9251,9 8834,5 8644,9
dinaHcoBUl pe3yabTaT
AT3T «IaTency» THC. TPH -11,7 -33,5 -114,7 -40,6 101,2
AT «Hosomockosewke PBIT | o 52,5 204,21 11218 11557 -1260
«ArpoTexcepBic»
TOB Tb «Iamap» THC. TPH 81,7 12,9 48,3 32,5 69,8
PenTabenpHICT MiSTTLHOCTI
AT3T «lHTency» % -4,49 -1,54 -5,91 -7,82 5,55
ITAT «HOBOMO‘CKOBCBKG PBII % 0,52 2.16 -26.69 -10,50 112,10
«ArpoTexcepBic»
TOB Tb «Iamap» % 0,63 0,10 0,52 0,37 0,81

Tabnuys /1.4

KoedinieHT NOKpUTTTS 3anaciB BJaCHUMH KOIITAMM IO mianpueMcraax Toprisiaiy 2005-2009 pp.

CTAaHOM Ha KiHEIlb POKY

[TiampueMcTBO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AT3T «lurenc» 0,34 0,38 0,07 -0,77 -0,66 -0,22
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT «ArportexcepBic» 1,08 1,12 1,04 0,03 -0,22 -0,33
TOB Tb «Iamap» 0,99 0,60 0,69 0,90 0,83 1,01




0¢

Pe3epBHMIl KanmiTaJg y NOKPHUTTI CTATYTHOI0 KAMITAJNY AKIiOHEPHUX TOBAPHCTB
CTaHOM Ha KiHEIlb POKY

Tabnuysa /1.5

CraryTHUH KamiTai, TUC. TPH

PesepBHuii kamitai, TUC. TPH

3/ Hinpuencrso 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
1 BAT «TexHo-ToproBuii IeHTp

«Enexrponika» 159,50 | 159,50 | 159,50 | 160,00 | 160,00 | 160,00 1,1 1,1 1,1 41 41
2 [TAT «Mara3un «bynuHok

MeOJI1iBY» 60 1801,2 | 1801,2 | 1801,2 1801 1801 15 450 450,3 450 450
3 ITAT «Curmay 31,2 31,2 31,2 219 219 219 386,4 141,1 175,5 192 219
4 BAT

«3anopi300BETIIPOMITOCTAY) 87 87 87 87 87 87 9,6 18,9 21,8 22 22
5 BAT «Xomnom» 91,4 91,4 91,4 541 541 541 19,9 19,9 19,9 22 22
6 ITAT «CBIT €IEKTPOHIKI 147,5 1180 1180 1180 1180 1180 0 56,8 100,08 116,5 148
7 | BAT XepcoHcbke o0nacHe

HiaIpueMcTBO (hipma

«B3yTTsn 457,9 457,9 457,9 458 458 458 3,9 5 5,2 7 12
8 TTAT «JIpBiBMETAT» 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 | 2279,0 0 0 0 0 0
9 BAT «bynuHox Toprismi» 142,6 142,6 142,6 142.6 142,6 142,6 0 0 0 0 0
10 | BAT «PyGin» 228,3 228,3 228,3 228,3 228,3 228,3 100 100 100 100 100
11 | ITAT «HoBomockoBcbke PBII

«ArpoTexcepBic» 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 | 437,00 0 0 0 0
12 | BAT «XapkiBcbkuit HYM» 1647 1647 1647 1647 1647 1647 0 0 0 0 0
13 | ITAT «CiBepcbke» 136 136 136 136 136 136 0,8 1,2 1,2 1,2 1
14 | BAT «OnTBUpoOTOpr» 630,4 630,4 630,4 630,4 630,4 630,4 0 0 4,1 18,4 36
15 | BAT «TBII I1o3usaku» 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4 25,9 38,9 42,3 42,3 42
16 | BAT «ba3uc» 65,2 65,2 65,2 65,2 65,2 65,2 123,1 193,9 281,2 402,5 574




0¢

[Tponorxenus tadm. /1.5

Ne PesepBHuii Karitan y MOKPUTTI CTaATyTHOI'O
3/ [TinmpuemMcTBO Kamirany, %

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1 | BAT «TexHo-toproBuii ieHTp «EneKkTpoHikay 0,69 0,69 0,69 | 25,63 | 25,63 | 25,63
2 | ITAT «Marasun «byauHoK MeOJTiB» 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
3 | ITIAT «Curmay» 1238,5| 452,2 | 562,5 | 87,7 | 100,0 | 100,0
4 | BAT «3anmopi>k300BETIIPOMITOCTA 11,0 21,7 25,1 25,3 25,3 25,3
5 | BAT «Xomom» 218 21,8 218 4.1 4,1 6,3
6 | ITAT «CBiT e1eKTpOHIKI» 0,0 4.8 8,5 9,9 12,5 12,5
7 | BAT XepcoHcbKe 00IacHe mianpueMcTBo Gipma «B3yTrsa» 0,85 1,09 1,14 153 | 2,62 2,62
8 | IIAT «JIsBiBMETAI» 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9 | BAT «byauHOK TOPTiBIIi» 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 | BAT «Py0in» 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8
11 | ITAT «HoBomockoBceke PBIT « ArpoTexcepsicy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12 | BAT «XapkiBcekuii ITYM» 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13 | [TAT «CiBepcbke» 0,6 0,9 0,9 0,9 0,7 15
14 | BAT «OntBupoOTOpr» 0,0 0,0 0,7 2,9 5,7 9,4
15 | BAT «TBII ITo3HsKu» 15,3 23,0 25,0 25,0 24,8 24,8
16 | BAT «ba3uc 188,8 | 2974 | 431,3 | 617,3 | 880,4 | 880,4




Tabnuys /1.6

PiBeHnb auBigeHaiB HA OJUMHUIIO iIHBECTOBAHUX KOIITIB

3a mianpueMcTBa BUOipkoBoi cykymHocti 'y 2005-2009 pp.

Ne 3/ ITinmpuemMcTBO 2005 2006 2007 2008 2009
BAT «TexHo-TOproBuii
1 neHTp «EnxexTporikay 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00
ITAT «Mara3un «byanHok
2 MeOIiBY» 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00
3 [TAT «Curma» 7,40 7,82 1,07 1,23 3,70
BAT
4 «3anopikzooBernpomnoctauyy | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 BAT «Xomom» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6 ITAT «CBiT €TeKTPOHIKI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT XepcoHcbke obnache
MIIMPUEMCTBO (pipMa
7 «B3yTTs» 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00
8 [TAT «JIsBiBMETA» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
9 BAT «byauHOK TOPTiBII» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10 BAT «PyGin» 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAT «HoBomockoBcbke PBII
11 «ArpoTexcepBicy 0,17 0,12 0,00 0,00 0,00
12 BAT «XapxkiBcekmii [[TYM» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 ITAT «CiBepcbke 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14 BAT «OnTBupoO6TOpIH) 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00
15 BAT «TBII Ilo3usixkn» 0,00 0,31 0,28 0,52 0,00
16 BAT «basucy» 4,80 5,35 7,03 10,51 9,60
17 TOB «bect» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
18 TOB «®opa» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19 TOB «Tagpisi- By 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20 TOB «®0331-Dym» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21 TOB «KBgiza-Tpeiia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22 TOB «555» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23 TOB «Xapn-Tpeitaunar» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
24 TOB Tb «Iamap» 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
25 TOB «Metan Xommiary 400,00 | 10,33 | 55,70 | 466,67 | 0,00
26 AT3T «larenac» 0,00 0,00 0,00 0,00 6,00
MakcuManbHe 400,00 | 10,33 | 55,70 | 466,67 | 9,60
MiHiManabHE 0,17 0,12 0,07 0,03 3,70
Cepenne 82,59 4,79 9,19 79,87 6,43

206




Tabnuys /1.7

BapianTu po3nogisty 44cTOoro npudyTKy 3a mianpueMCcTBaM#
3a nanumu 2010 p.

[Toka3Huk | YMOBH Po31IOIiTy YHCTOTO IPUOYTKY
AT3T «Iutency
3a 3a crutatv JUBICHIIB, Y
noTpuMaHHs | % A0 NpUOYTKY, 110
TOJTITUKU T JISITae PO3MOILTY
HYJTHOBOTO 0,04 74
TUBIJICHTY
UucTtuii npuOyTOK 3BITHOTO POKY 60,0 60,0 60,0
HanpsiMmu BUKOpUCTaHHS :
BUILIATH BIIACHUKaM (JIMBIJICH/IN) 0,02 4.2
BiJIpaXxyBaHHS JI0 pe3epBHOTO HOHITY 3,0 3,0 3,0
1HII1 BIAPAaxXyBaHHS
Hepo3nomainennii mpuOyTOK Ha KiHEIb POKY 57,0 56,98 52,80
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT « ArpoTexcepricy»
3a 3a cruiaTy AUBIJICHIIB, Y
notpuMaHHs | % Big mpuOyTKYy, 110
IIOJIITUKHA JJISATA€E PO3MOILTY
HYJIbOBOT'O
TTUBIJICHTY 25,6
YucTtril npuOyTOK 3BITHOTO POKY o4 o4
Hanpsmu BUKOpHUCTaHHA :
BHUILTATH BJIaCHUKAM (JUBIJICH]IN) 0 13,1
BiJIpaXxyBaHHS JI0 pe3epBHOTO HOHIY 2,1 2,1
1HII BiApaxyBaHHS
Hepo3noninennii mpuOyTOK Ha KiHEIb POKY 51,3 38,2
TOB Tb «Iamap»
3a 3a cruiaTu AUBIJICHIIB, Y
OOTpUMaHHA | % BiA NpuOYTKy, 110
MOJITUKH MJJISITA€ PO3MOILTY
HYJIbOBOT'O
TUBIACHIY 15,2
YucTuii npuOyTOK 3BITHOTO POKY 55,4 55,4
HanpsimMu BukopucTanss :
BUILIATH BJIAaCHUKAM (JUBIICH]IN) 0 8,4
B1JIpaXyBaHHs 10 pe3epBHOr0 GOHIY 0 0
1HII1 BIpaxyBaHHS 0 0
Heposnoninennii mpuOyTOK Ha KiHEIb POKY 55,4 47,0
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Tabnuys /1.8

BequnyuHna BjacHoOro kamiraiay Ha Kineus 2010 p.
3a MiANPHEMCTBAMMY 32 BApPiaHTAMM PO3MOAITY MPUOYTKY

dakTuy-
HO
IToka3zumk CTaHOM 3MiHa Cranom Ha 31.12.10
Ha
31.12.09
1 2 3 | 4] 5 6 | 7|8
AT3T «IaTency»
3a
3a JOTpHU- | 3a CIUIATH | JOTPH- 3a clliati
: } JIABIJIEH-
MaHHS |OWBIIEHMIB, y| MaHHA | . o
MOJIITUKHU % 1o [IOJIITH- MiB, y %o 10
puOyTKY,
HYJIBO- an§yTKy, KU 0 i
BOTO | IO MiJJISTAE |HYJIHOBO
TUBIIEHAY| PO3MOIUTY |TO AUBI- Jprac pos-
MOJTLTY
JeHy
004| 74 0,04 |74
BnacHuii kamiTan
CratytHuil (maifoBuii) Kamitan 0,7 0,7 0,7 10,7
Heormmauenwmii kamitan
Bunyuenuit kamitan
JloiaTKOBHI BKJIaICHUN KariTa
[HIIMHA JOAATKOBUTH KarmiTall
Pe3epBHuii kamitan 0 3,0 3,0 3,0 3 3 3
Heposnoainenuit npuOyTok (HENOKPUTHIA
30HUTOK) 1,1 57,0 156,98|52,80| 58,1 |58,08 53,9
BrnacHwuit kamiTan pazoMm 1,8 61,8 |61,78|57,6
ITAT «HoBomockoBcbke PBIT «ArporexcepBic»
3a CIUIaTH 3a CILIaTH
3 JOTpH- JUBIICHIIB, Y| 54 HOTpH- I[IlelIle(fI-
MaHHS o 110 Mamms | Y &
nonituxu | TPHOYTKY, | popimykn | 7o P
Hy150B0- | O MUBTAE | gyppopo- 6yTK.y ’
ro po3noaLLy ro IO 1=
TUBIICHTY TUBIICHTY JArae
po3-
25,6 IO JTLTY
BnacHwuii kamiTan
CrarytHuil (maiioBuit) KamiTan 437,0 437,0 4370
Heonnauenuii kamiTan
Bunydenuit kanitan
JlonaTkoBuii BKIaACHUN KamiTal
[HIIMHA JOJATKOBUTH KariTall
PesepBHuit kamitan 2,7 2,7 2,7 2,7
Heposnoainenuit npulOyTok (HEMOKpUTHUI
30HMTOK) 985,0 51,3 38,2 1036,3 1023,2
BracHwmii kamitan pazom 1422,0 1476,0) 1462,9
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[Iponosxenns Tabdm. /.8

TOB Tb «Iamap»
sa 3a CIUIaTH 3a CIUIaTH
HOTpUMaH z[HBlf/[eHmB, y| 3a 10TpHU- ,Z[I/‘IBI,[[e;-I-
W | nonimmen|
TOMITHEH H_I(I)) Hiz}[gﬁrye;e HYJILOBO- | IPUOYTKY,
HYJBOBO- i
o pO3MOALTY ro 1o
J— JMBIICHITY| MijUisrae
15,2 PO3MOALTY
Brnacuwuii xamiTain
CraryTHuili (mailoBuit) Kamitas 280,0 280,0 280,0
Heonnauenuii kamiTan
Bunydenunit kanitan
JlonaTkoBuil BKIaACHUI KamiTall
[HIIMHA JONATKOBUTH KarmiTall
Pe3epBHuii kamitan
Heposnoninenuii npuOyTok (HEMOKPUTHIA
30HUTOK) 456,0 55,4 47,0 5114 503,0
BrnacHwuii kamiTan pazom 736,0 791,4 783,0
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Tabnuys /1.9

Po3paxyHok koe@iniceHTa MOKPUTTS 3aMACiB BJACHUMH KOIITAMU

3a mignpuemcrBamu Ha 2010 p.

. . OYIKyBaHO
IToxasHuk Bapiantu (ba31< f P:IL;HSQHa oq;iglizm CTaHOM Ha
A 31.12.10

AT3T «larency»
Heo6opoTHi akTHBH 72,5 4.0 76,5
3armacu 315,8 50,0 365,8
Bnacuuii kamitai 1,8
3a ,Z[OTpI/IMaHHﬂ.HOJ'IiTI/IKI/I 618
HYJILOBOTO TUBIICHIY
3a CIUIaTy JUBIJICHIB, V % 10
HpI/I6yT‘Ky, IO TiJUIsrae Bapiant 1 61,78
PO3MOILTY

BapiaHT 2 57,6
KoedimienT mokpuTTs 3amacis .0.924
BJIACHUMH KOIITAMM !
33 JIOTPUMAHHS TIOTITHKY 0,040
HYJLOBOTO TUBIICHIY
3a CIUIATH IHUBIACH/IIB BapiaHT 1 -0,040

BapiaHT 2 -0,052
ITAT «HoBomockoBcrke PBIT
«ATrpoTexcepBicy
HeobopoTHi akTHBU 4064 100,0 4164
3amacu 7893 200,0 8093
Bnacuuii kamitan 1422
33 JIOTPUMAHHS IO THKH 1476.0
HYJIBOBOTO TUBIICHAY
3a CIUIATU OWBIIEHIIB 1462,9
KoedirieHT NOKpUTTS 3anacis .0.335
BJIACHUMH KOIITAMM !
33 JIOTPUMAHHS O THKH 0332
HYJILOBOTO TUBICHTY
3a CIUIaTH JUBIAEHIB, Y % 110
npuOyTKY, IO IiITae -0,334
PO3MOALTY
TOB Tb «Ilumap»
HeobopoTHi akTHBI 251,6 8,4 260,0
3amacu 479,8 20,2 500,0
BracHwuii xaritan 736
3a I[OTpI/IMaHHSI'HOJ'IiTI/IKI/I 791.4
HYJBLOBOTO JTUBIJICHTY
3a CIUJIaTH JWUBIACH/IIB 783,0
KoeoiuienT nokpuTTs 3anacis 1010
BJIACHMMH KOIITaMHU '
3a IOTPUMAaHHS TOJIITUKH
HYJTBOBOTO TUBIICHAY 1,063
3a CIUIaTH JUBIAEHIB, Y % 110
npuOyTKYy, 10 MiAJsArae
pO3MOILTY 1,046
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KoedinienT 3a0e3enmueHocTi 3anaciB BJIaCHUMH [ZKepeiaMu
3a mianpueMcTBamMu BHOipKoBOi cykynHocTi 3a 2005-2009 pp

Tabnuys /1.10

Ha KIHEIb POKY

Ne 3/m1 [TinnpueMcTBO 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009
1 2 3 4 5 6 7 8
BAT «TexHO-TOproBuii LIEHTP
1 «EnexTpoHika» 0,20 -0,02 0,22 0,10 -0,93 | -0,84
2 ITAT «Mara3un «bynnHOK MeO1iB» -0,29 -0,13 -0,18 -0,36 -0,35 | -0,36
3 I[TAT «Curmay 1,88 1,57 3,23 2,27 534 | 20,32
4 BAT «3anopi>K300BETIPOMIIOCTAY» -0,35 -0,05 0,08 -0,04 -0,27 | -0,03
5 BAT «Xomnon» 0,54 1,30 0,94 1,86 2,77 3,38
6 ITAT «CBIT eeKTPOHIKH» -0,38 -0,14 -0,17 -0,42 -0,25 | -0,28
BAT XepcoHcbke obnache
o 7 mianpueMcTBO Gipma «B3yTTsi» 2,48 2,08 6,08 2,79 13,58 | 42,00
=8 [TAT «JIsBiBMETA» -0,03 0,10 0,25 0,51 0,88 0,83
9 BAT «bynunox Toprimi» -0,76 -0,15 3,29 8,56 8,94 1,32
10 | BAT «PyGin» 0,67 0,79 1,01 0,81 0,92 0,86
ITAT «HoBomockoBcbke PBII
11 | «ArporexcepBicy 1,08 1,12 1,04 0,03 -0,22 | -0,33
12 | BAT «XapkiBchkuit [ITYM» 0,60 1,25 26,50 0,52 0,41 0,46
13 | ITAT «CiBepchke» 0,23 -0,01 -0,31 -0,36 -0,20 | -0,17
14 | BAT «OnTtBupoOTOpIH) -0,18 -0,34 0,13 0,10 0,93 1,47
15 | BAT «TBII [To3usakn» 2,53 2,24 2,09 0,45 0,61 1,56
16 | BAT «ba3ucy» 0,26 0,20 0,13 -0,06 0,15 0,34
17 | TOB «bect» -53,06 | -269,38 | -256,80 | -281,42 | -25,87 | -9,42
18 | TOB «®opay» -0,85 | -1,82 -1,92 -457 | -5,64 | -5,45
19 | TOB «TaBpis-B» -3,86 -4,37 -1,27 -8,91 | -17,13 | -28,16




1¢

[Tponossxenns Tabdmn. J[.10

1 3 4 5 6 7 8
20 | TOB «®033i-Dym» 0,18 -0,80 -0,74 -0,97 -1,39 | -0,78
21 | TOB «KBgi3za-Tpeitm» -2,12 -3,95 -4,74 -6,39 -5,24 | -0,78
22 | TOB «555» -0,96 -1,05 -1,19 -0,98 | -18,97 | -17,15
23 | TOB «Xapn-Tpeiauary 20,68 | 20,22 24,30 2,60 437 5,87
24 | TOB Tb «Iamapy» 0,99 0,60 0,69 0,90 0,83 1,01
25 | TOB «Metan Xoaiar» 1,12 1,44 1,19 0,92 1,25 2,08
26 | AT3T «laTenc» 0,34 0,38 0,07 -0,77 -0,66 | -0,22




IIporuo3 g10xoay Ta YUCTOr0 NPUOYTKY 32 MiANPUEMCTBAMU

na 2010-2014 pp.

Tabnuys J[.11

[Iporno3umii

Hokasik q)a;gggﬂo 2010 2011 2012 2013 2014
AT3T «larency
Yucruit 1oxig 1824,7 2500,0 2575,0 2652,3 2731,8 2813,8
Tewmn 3minu goxony, % 137,0 103,0 103,0 103,0 103,0
PenrabenpHicts, % 5,55 2,40 4.0 4.0 4.0 4.0
YucTuit npuOyToK 101,2 60,0 103,0 106,1 109,3 112,6
[Tporno3uwuii odcsr
BlIpaxypap 10 3,0 5,2 5,3 55 5,6
pe3epBHOTro hoHITY T
1HII BiJIpaXyBaHHS
Uuctuii npulyTOK, 1110
1JI9ra€e po3NOILTY 101,2 57,0 97,9 100,8 103,8 106,9
ITAT «HoBOMOCKOBCEKE
PBII «Arpotexcepsicy»
Yuctuid 1oxizg 10415 12000 12600 13230 13892 14586
Temn 3Minu noxony, % 115 105 105 105 105
PenrtabennHicTh, % 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8
Yuctuit npudyTox -1260 54 100,8 105,8 1111 116,7
[Iporno3uumii 00csT
BiZJpaxyBaHb J10
pe3epBHOTro (hOHIY Ta
1HII1 BiipaxyBaHHs 2,7 5,0 53 5,6 5,8
Yuctuii npulyTOoK, 110
1 IITae PO3MOJILTY 51,3 95,8 100,5 105,6 110,9
TOB Tb «Iamap»
YucTuit moxig 86449 8200,0 8364,0 8531,3 8701,9 8875,9
Tewmmn 3miau 10X01y, %0 102,0 102,0 102,0 102,0
PenrtabensHicTh, % 0,81 0,68 0,8 0,8 0,8 0,8
Uwuctnii npuOyTOK 69,8 55,4 66,9 68,3 69,6 71,0
[Tporuno3uwuii o0csr
BIJIpaxyBaHb JI0
pe3epBHOTro (hOHIY Ta
1HIIII BiJjpaxyBaHHS 0 0 0 0 0
YucTuit mpulyTOK, 110
1 ISATae PO3MOJILTY 69,8 55,4 66,9 68,3 69,6 71,0
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Tabnuys /.12

BuszHavyeHHst poHIY AUBIIEHIHUX BHILIAT 32 Pi3HUX BAPiaHTIB po3MOAiLY
NpuOYTKY N0 NIANPUEMCTBAX y POTHO3HOMY Iepiofi

Ne oL 2010 p.
3/I TMoKa3HuK BUMipY AT3T IIAT <<HOBOMOCKOBC'I>KC TOB Thb
«IHTENIC» PBII «Arpotexcepsicy «IHMap»
1 |Ywuctuit npubyTOK, 110
1 JI9Ta€e PO3NOILTY THUC. TPH 57,0 51,3 55,4
2 |DoHx BUIUIATH OUBIIEHIIIB
3 |BapianT 1 THUC. TPH 326,67 203934,79 130667,60
4 |apiaHT 2 THUC. TPH 0,02 13,11 8,40
5 |BapiaHT 3 THC. TPH 25,60 15981,09 10239,60
6 |BapiaHT 4 THUC. TPH 4,20 74,29 0,00
7 |BapiaHT 5 THC. TPH 4,20 52,44 0,00
8 |BapiaHT 6 THUC. TPH 4,20 65,55 0,00
9 |YacTtka OUBIACHIIB Y
YUCTOMY NPUOYTKY
iITPUEMCTBA
10 |BapianT 1 % 573,1 397533,7 235862,1
11 |BapianT 2 % 0,04 25,6 15,2
12 |BapianT 3 % 449 31152,2 18483,0
13 |Bapianrt 4 % 7,4 144,8 0,0
14 |BapiaHT 5 % 7,4 102,2 0,0
15 |BapiaHT 6 % 7.4 127,8 0,0
[Iponosxenns Tabma. J[.12
2011 2012
ITAT ITAT
AT3T «HOBOMOCKOBCEKE TOB Th AT3T «HOBOMOCKOBCEKE TOB Th
«IHTency PBII «Iamap» | «IaTenc» PBII «Iamap»
«ArpoTexcepBic» «ArpoTexcepBicy
1 97,9 95,8 66,9 100,8 100,5 68,3
2
3 560,8 380678,3 157820,0 577,6 399712,2 160976,4
4 0,04 24,5 10,1 0,04 25,7 10,3
5 43,9 29831,4 12367,4 45,3 313229 12614,7
6 7,2 138,7 0,0 7.4 145,6 0,0
7 7,2 97,9 0,0 7,4 102,8 0,0
8 7,2 1224 0,0 7,4 128,5 0,0
9
10 573,1 397533,7 235862,1 573,1 397533,7 235862,1
11 0,04 25,6 15,2 0,04 25,6 15,2
12 449 31152,2 18483,0 449 31152,2 18483,0
13 7,4 144,8 0,0 7,4 144,8 0,0
14 7,4 102,2 0,0 7,4 102,2 0,0
15 7,4 127,8 0,0 7,4 127,8 0,0
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[Tponosxennst Tabma. J[.12

2013 2014
ITAT ITIAT
AT3T «HOBOMOCKOBCEKE TOB Th AT3T «HoomockoBcrke | TOB Th
«IHTENIC» PBII «Iamap» | «IHTENIC» PBII «Iamap»
«ATpoTexcepBicy «ArpoTexcepBicy
1 103,8 105,6 69,6 106,9 110,9 71,0
2
3 594,9 419697,8 164196,0 612,8 440682,7 167479,9
4 0,04 27,0 10,6 0,04 28,3 10,8
5 46,6 32889,1 12867,0 48,0 34533,5 13124,3
6 7,6 1529 0,0 7,9 160,5 0,0
7 7,6 107,9 0,0 7,9 113,3 0,0
8 7,6 1349 0,0 7,9 141,6 0,0
9
10 573,1 397533,7 235862,1 573,1 397533,7 235862,1
11 0,04 25,6 15,2 0,04 25,6 15,2
12 449 31152,2 18483,0 449 31152,2 18483,0
13 7.4 144,8 0,0 1,4 1448 0,0
14 7,4 102,2 0,0 7,4 102,2 0,0
15 7,4 127,8 0,0 7,4 127,8 0,0
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Po3paxyHOK IMCKOHTOBAHMX I'POIIOBHX MOTOKIB
OTHO3HOMY mepioxi

3a MiANMPHEMCTBAMU Y 1T

Tabnuys /.13

IToka3Huk 2010 2011 2012 2013 2014
dong IUBIAEHIHUX BUILIAT
AT3T «Iarency»
3a TOTPUMAaHHS MOJITUKH HYJILOBOTO JAWBIICHIY 0,0 0 0 0
3a cruiaT nuBieHaiB Ha piBHi 0,04% Bix uncToro
PUOYTKY 0,04 0,04 0,04 0,04
3a CIUIaTH TUBIACHMIB Ha piBHI 7,4% Big 4MCTOTO
PUOYTKY 7,2 7,4 7,6 7,9
3a cru1aTi (PiKCOBAHOTO PO3MIPY AMBIICHIIB 7,5 7,4 7,4 7,4
ITAT «HoBomockoBcrke PBIT «ArpoTtexcepsicy
3a IOTPUMaHHS MOJITHKU HYJIHOBOTO AWBIACHITY 0,0 0 0 0
3a CIUIATH JWUBIJACH/IIB 24,5 25,7 27,0 28,3
3a cru1aTtu (JiIKCOBAHOTO PO3MIPY JUBIJCH/IIB 25,0 25,0 25,0 25,0
TOB Tb «Iamap»
3a JOTPUMAaHHS MOJITUKH HYJIbOBOTO MBIICHIY 0,0 0 0 0
3a CIUIATH IHUBIJACH/IIB 10,1 10,3 10,6 10,8
3a cru1aTtu (JiIKCOBAHOTO PO3MIPY JUBIJCH/IIB 10,5 10,5 10,5 10,5
KoedimieHT TMCKOHTYBaHHS
AT3T «luTency» 1,325 1,756 2,327 | 3,083
ITAT «HoBomockoBceke PBIT «ArpoTtexcepsicy 1,310 1,716 2,248 2,945
TOB Tb «Iamap» 1,253 1,569 1,965 | 2,461
JIMCKOHTOBAaHUI TTOTIK
AT3T «"Iarency»
3a JOTPUMAaHHS MOJITUKH HYJIbOBOTO HBIICHIY 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000
3a cruiaTy AuBineHaiB Ha piBHi 0,04% Bix yncToro
npuOyTKYy 0,08 0,027 0,021| 0,016 | 0,013
3a CIJIaTH OUBIAEH/IB HA piBHI 7,4% BiJ YUCTOTO
npuOyTKYy 1528 | 5,504 | 4,106 | 3,192 | 2,481
3a cryaTt (piKCOBAHOTO PO3MIPY TUBIIEHIIB 15,45 5,660 4,214 3,180 2,400
ITAT «HoBomockoBceke PBIT «ArpoTexcepicy 0,00
3a TOTPUMaHHS MOJITHKU HYIHOBOTO AWBIACHITY 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000
3a CIUIaTH JUBIJICHIIB Y BIJICOTKAX BiJl YUCTOTO
npuOyTKy 55,28 | 18,681 | 14,973 | 12,001 | 9,619
3a cruiatu (PiKCOBAHOTO PO3MIPY TMBIJICH]IIB 53,26 | 19,084 | 14,568 | 11,121 8,489
TOB Tb «Iamap»
3a TOTPUMaHHS MOJITHKU HYIHOBOTO AWBIACHTY 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000
3a CIUIaTU JUBIJICH/IIB Y BIICOTKAX JI0 YHCTOTO
npuOyTKy 24,44 8,1 6,6 5,4 4.4
3a criaT (pIKCOBAHOTO PO3MIPY JIUBIICHIIB 24,69 8,4 6,7 5,3 43
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