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OBIPYHTYBAHHS PAIIIOHAJIBHUX TEMIIIB 3POCTAHHSA
KAIIITAJIY IIIAITPUEMCTBA

lIposedeno mecmyeanns modeni l'ibpama 01 3’ACY8aAHHA PYWIUHUX CUL PO3-
BUMKY MOP20BEIbHUX NIONPUEMCINE 8 YKPAIHCbKUX YMOo8ax. Buxkonano ixue epynysan-
HS 3AJ1€JICHO BI0 MeMNi6 3pOCMAHHS AKMUBIB, GIIACH020 KAnimaiy, oocsacy npooaxcy i
yucmo2o npudbymky 6 y8 sa3yi 3 Koeghiyiecnmamu KOHYeHmpayii e1acHo2o Kanimany,
obopomnocmi akmugie ma ixuvoi penmabdenvrocmi. OOIPYHMOBAHO peKOMeHOayii
w000 800CKOHANEHHS «300M020 NPABUNAY» eKOHOMIKU NIONPUEMCMEA w000 payio-
HANbHUX MeMnie 30L1bUeHHs 8I1ACH020 KANimarny.

Knwuosi croea: kaniman, akmueu, 61acHuil, 00cazu npooac, KOHYEeHmpa-
uis, payionanvHi memnu, 30;10me nPaguo.

Ha nunamiky xamitany minpUeEMCTBA poOJISITh 3HAUHUM BIUIUB 0311y (akTo-
piB, cepell IKUX KUTTEBUM LUKII MIANPUEMCTBA, MOTpeda piHaHCYBaHHS onepaliiHO1
Ta 1HBECTUIIHHOI AISUIBHOCTI, (PIHAHCOBI pe3yJbTaTu AisuIbHOCTI. [IpoTsrom ocraH-
HBOT'O Yacy y CBIT1 Bce OUIBIIOr0 MOIMHUPEHHS HaOyBae MEHEI)KMEHT, 3aCHOBAaHUN Ha
ynpasiiHHi BapTicTio, un VBM-Menemxment (VBM — Value Based Management).
['on0BHUM KpHUTEpieEM YCHINIHOCTI (PIHAHCOBOI MISIIBHOCTI MPOBITHUX (PipM CBITY €
JOCSITHEHHS SIKOMOTa OLIBIIOr0 MPUPOCTY PUHKOBOI BAPTOCTI MIANPUEMCTBA YU HOTO
OKpPEeMHX MIIPO3A1IiB, YTIM OCOOJIMBOCTI HAI[lIOHAJIbHOI €KOHOMIKH HE JO03BOJISIIOTH
IpsIMO TMEPEHOCUTH CBITOBHM NOCBi Ha BiTUM3HsAHE miarpynts. H.S. Muxanimpka
JTOBOJUTH, IO MOKA3HUK 10AaHOT €KOHOMIYHOI BapTOCTI (aOCOMIOTHUHN 1 BITHOCHUM Yy
dbopmi cripey npuOYyTKOBOCTI) MOKHA BUKOPUCTOBYBATH JJIs OLIIHIOBaHHS (piHAHCO-
BOT'O CTaHy JMIIE HAa TUX MIAMPUEMCTBAX, SKI HE MAlOTh O3HAK ICTOTHOI HEIJIATO-
CIPOMO’KHOCT1 Ta Kpu3oBoro crany [1, c. 206]. Hocminusim (iHAHCOBI MOKA3HUKH
JISUTBHOCTI M'SITH MeTanypriitHux nianpueMcts, A.B. Uepen, M.C. €BTyieHko noka-
3aJid, 110 HaWOUIbIINI BIUIMB HAa 3HaUYEHHS MOKAa3HMKA KOHIEHTpAIll BIACHOTO Kari-
Tany, SIKA{ MPSAMO BIUIMBAE HA (PIHAHCOBY CTIMKICTH MIAMPUEMCTBA, MaIOTh MOKa3HU-
KU peHTa0eIbHOCT] aKTHUBIB, YACTKM OCHOBHOT'O KamiTaly y CyMi aKTHBIB, 4acTKa IO-
TOYHUX 3000B's13aHb B CyMi akTuBIB [2, ¢. 148]. [IpakTuyHO HE BIUIMBAIOTH Koedirli-
€HTH MOTOYHOI Ta a0COIOTHOT JIIKBITHOCTI, KO€(IillIEHT 00OPOTHOCTI aKTUBIB.

VY cratuii ¢piHaHCOBUHM CTaH MIANPUEMCTBA BU3HAYAETHCS 30J0TUM IMPABUIOM
(diHaHCYBaHHA 1 30JI0THM MpaBUJIOM OajlaHCy. 3a BUKOPUCTAHHS 30J0TOr0O MpaBuiia
¢dinancyBaHHs, sk yka3ye ['.JI. MiokoB, ciif KepyBaTUCAd TAKUMU YMOBaMHU: BITHO-
IIEHHS TOBTOCTPOKOBUX aKTHUBIB 1 JOBTOCTPOKOBUX 3000B’s13aHb Ma€e OyTu mMeHIe 1,
a BIJIHOLIEHHSI KOPOTKOCTPOKOBUX AKTUBIB 1 KOPOTKOCTPOKOBHUX 3000B'I3aHb MEHILIE
1. 3onoTe mpaBuio GanaHcy MOXHa PO3IIISIAATU SIK OUTBII KOHKPETU30BaHy (opMy
MpaBUJIa Y3roIKEHOCT! (KOHTPYEHTHOCTI, MapaiesibHOCT1) CTPOKIB [3].

VY nuHaMili KpUTepieM MO3UTUBHOTO PO3BUTKY MiANPUEMCTBA (MOro quHaMiy-
HOT €KOHOMIYHOI aKTUBHOCTI1) € «30JI0T€ MPaBUIIO EKOHOMIKHM MIANPUEMCTBAY, ICHYIOTh
pi3Hi Horo Bapianii, ane noromkyemocs 3 T.b. Hagrokoro, A.I'. Bunorpagosum, 1o



BC1 BOHHM 1JICHTHYHI, a caMe, ONTUMaJIbHUM BBAXKAETHCS TaKe CINIBBIAHOIICHHS [4, c. 83]:
TeMIu 3MiHM (y B1ICOTKaX) MPUOYTKY MarOTh MEPEBUIYBATH TEMIU 3MIHU OOCATY
peainizalii, a OCTaHHI, y CBOIO Yepry — TeMIU 3MIHM aKTUBIB (CyKyIHOro Kamitany,
aBaHCOBAHOTO B JISUIBHICTh MIANPUEMCTBA) MIIAMPUEMCTBA. «30J0T€ MPABUIO» €KO-
HOMIKU TIAIPUEMCTBA € KPUTEPIEM MO3UTHUBHOTO PO3BUTKY MIANPUEMCTBA, 1O BH-
IUTMBAE 3 METH MIANPUEMCTBA B YMOBAaX PUHKOBOI €KOHOMIKM (OTPUMAHHS MPUOYTKY
1 3a0e3neYeHHs] CaMOpPO3BUTKY MIANPUEMCTBA IK €KOHOMIYHOI cuctemu). O.A. 3iH-
YEHKO aKIEHTY€E yBary Ha TOMY, 11O 3a 30UIbLIEHHS SKOCT1 IPUOYTKY 30UIBIITY€EThCS
AKICTh BJIACHOTO KaIlliTalxy 4yepe3 CHiBBIIHOUIEHHS TEMIIIB 3pOCTaHHs MPUOYTKY Mij-
MPUEMCTBA /10 TEMITIB 3pDOCTAaHHS CYKYITHUX aKTUBIB MiANpUeMcTBa [5, c. 38].

«30J10Te MPaBUIIO» EKOHOMIKH MIANPUEMCTBA € IIUTKOM €KOHOMIYHO OOIPYHTO-
BaHUMH, ajie Horo ¢opmainizaiis € JIeuo CHpOUIEHOI0, OCKUIBKM HE MICTUTh: IO-
nepiie, TEMIIB 3pOCTaHHs BIACHOTO KalliTaly, o Apyre — oOMeXeHb Ha palioHalb-
HICTh TEMITIiB 3pocTaHHs. Posrisaatoun 1o npobdiemy crocoBHo Oanky, I1. Poy3 Bka-
3y€, U0 KIIOUYOBUM YMHHHUKOM, SIKUI BIUIMBA€ HA YIPABIIHCHKE PIILIEHHS PO BIAMO-
BIJIHY YaCTKy YTPUMaHHA 1 YaCTKy AMBIACHAIB, € T€, HACKUIbKH MIBUAKE 3POCTaHHS
CBOiX aKTHBIB (0COOJIMBO KPEIUTIB) MOXE JO3BOJIUTH cO01 OaHK, 1IIOOM HE JOMYCTH-
TH HaJIMIPHOTO 3HM)KEHHS BIIHOIICHHS BEJIMYMHU BJIACHOTO KamiTajay 10 CYMHU aKTH-
BiB. [HIIMMU ClIOBaMH, SIK IIBHJIKO MOBUHEH 3pOCTaTH NpUOYyTOK OaHKYy, modu 30epi-
rajiocsi He3MIHHUM BiJTHOIIIEHHSI BJIACHOTO KaIliTajay A0 aKTUBIB, SKIIO OAHK MPOJOB-
Ky€ BUIIAYyBaTH JUBIIECHIN CBOIM aKIlioHEpaM 3a MOCTiiHOI0 cTaBKkow? [6, c. 456].
Bin npornonye po3paxoByBaTH TEMIIM 3pOCTaHHS BHYTPIIIHBOIO KamiTajay Sk JA00Yy-
TOK MPUOYTKOBOCTI MOTOYHUX JOXO[IB, KOe(illiEHTa BUKOPUCTAHHS AKTHUBIB, MYJIb-
TUIUTIKATOpa aKI[IOHEPHOI'O KamiTaly 1 YaCTKU yTpUMAaHHS (BIIHOILIEHHS HEPO3IMOi-
JIEHOTO MPUOYTKY Ta YUCTOTO NPUOYTKY MICHS ONOAATKYBaHHS).

[IpunyieHHs Ipo CTOXaCTUYHHUM XapaKTep TEMITIB 3MIHM BAPTICHUX MOKA3HU-
KiB KoMmmaHii Brepiie Oyno BucioBiaeHo Pobeprom I'iGpaTtom B poboti «Inegalites
Economiquesy, Binome sik 3akoH ['i6parta (Gibrat's Law — GL) [7, ¢. 109].

Taxkum 4rHOM, 13 TOUKH 30py AUHAMIYHOT MoJieii ¢ipMu, TOTPeOyIOTh HAYKOBO-
ro OOTPYHTYBaHHS paIliOHAJIBHI TEMIIU 3POCTAHHS aKTUBIB 1 BJIACHOTO KaIiTany Mif-
MPUEMCTBA.

Meroto cTaTTi € TecTyBaHHs Mojieni ['10paTa 1 «30J10TOro NpaBuiiay EKOHOMIKU
MIANPUEMCTBA JJIs 3’ SICYBaHHS PYIIIMHUX CHUJT 3pOCTaHHS 1 IMHAMIKUA TOPTOBEIbHUX
HIATPUEMCTB B YKPaTHCBKUX YMOBaX.

Ha BinMiHy Bif cTaTH4HOI Teopli GipMu, 110 HE MOSICHIOBAja CIIOCTEPEKyBa-
HUN PO3MOJILUT PO3MIpYy KOMMaHiH, 3akoH ['i0paTa 103BOJIUB OTpUMATH JOTrapuPMIYHO
HOpMaJIbHUM PO3MOJILN, SKUH TOCUTH T00pe OMUCYBaB icHytouy curyaiito. Lls obcra-
BHHA Pa3oM 3 MPOCTOTOIO (GOPMYJIFOBAaHHS CIIPUYMHUIIA MPOBEICHHS O€3/1141 TOCTi-
KEHb, 1110 TECTYIOTh BUKOHaHHs GL.

VY nepBUHHOMY BapiaHTi TECTYETbCSI MOJIEIh

InS;, =a;+p -lnSi(t_l) + &, (1)

ne S; 18,1y — pO3MIp KOMIIaHli { B IOTOYHOMY 1 ONIEPEHBOMY MEPIOAAX.



Po3Mip, ik IpaBuiio, BUMIPIOETHCS BUPYUKOIO BiJl MPOAAXKY, CYKYITHUMHU / YUC-
THMH aKTHBaMU a00 3aHHATICTIO, 3aJI€KHO B1JI IIUIEH JOCIIKEHHSI 1 TOCTYITHOCTI Ja-
HUX. Y BUNAJIKY, SKIIO oniHeHUU koediuieHT = 1, GL BUKOHY€eTbCS, PO3MIpP KOM-
TMaHii CIAy€e TPOLeCy BUIMAIKOBOTO OJIyKaHHS 1 TEMITM 3pOCTaHHS HE 3ajexaTh Bif i1
po3mipy. 3a ymoBH [ < | TeMIU 3pOCTaHHS 3HUKYIOTHCS 31 30UIBIICHHSM PO3MIPY
¢bipmu. BignosigHo 3a B > 1 cnioctepiraeTbes 3BOpOTHA AMHAMIKA.

Hns TectyBanHs mojeni ['iOpara Oysno y3arajJbHEHO MNPAKTHKY ISIIBHOCTI
31 ToproBenbHOrO MiANpUEMcTBa JlOHENBKOro pPerioHy 3a 5 poKiB, MOMEHTHI 3Ha-
YeHHsS BJIACHOTO KalliTaly SIKHUX BXOIATh y cdepy Bu3HaueHHS (yHKIIT )y =InX
D(y) = (0; +00), chepy 3naueHHst GyHkuii E(y) = (—oo; +0).

MeTo1Ka OLIIHKH MOJsrana B TAKOMY:

1. Byno 3HaliieHo HaTypasibHI Jorapu@Mu MOKAa3HUKIB «aKTUBHY, «BIACHHM
KamiTan€, «00Csar Mpoaxy» JOCTIIKYBAaHOT CYKYITHOCTI MiIPUEMCTB.

2. [loOynoBaHo JNiHIMHI Tpadiku MOKA3HUKIB HA KOKHOMY MIANPUEMCTBI, JIiHIT
TPEeH/ 1B 13 MPOTHO30M Ha JIBa YacOBI Jaru BIepes, OTPUMAHO PIBHSHHS TPEHIY 1 Be-
JTUYUHY Koe(ilieHTa arpoKCUMaIlii.

VY Tabnuui 1 HaBeAEHO pe3ynbTaTH PO3PaXyHKIB.

Tabnuus 1 — PesynpTaTl TECTyBaHHA 3aK0HY ['10pata /uist rpynu TOProBeIbHUX
nianpueMmctB npotsirom 2005-2009 pp.

Hassa ninprevcrsa AKTHUBH i Bracauit KanizTan O6c¢sr Hponzaxc
Jij R Jij R Jij R
1 2 3 4 5 6 7

MUII «Camapa» 1,302 | 0,94 | 0,723 0,959 | 0,797 | 0,864
ITIT «ArpoTtex» 0,448 (0,837 | 0,636 | 0,758 | 0,171 | 0,902
TOB «AIIMCBb» 0,32 | 0,91 | 0,145 | 0,737 | 0,352 | 0,89
TOB «ToHik» -0,25210,811 | -0,51 0,869 | 0,092 | 0,87
TOB «Mara3zuna Ne 51» 0,808 [ 0,776 | 1,016 0,78 | 0,143 | 0,882
TOB TK® «Mepkypiii» 0,429 (0,712 | -0,192 | 0,752 | -0,41 | 0,805
Kommnanisa «ITM» 0,452 (0,964 | 0,684 | 0,971 0,49 | 0,957
[T «/IoHKOMILIIEKT» 0,488 (0,986 | 0,382 | 0,959 | 0,469 | 0,767
TOB «TEC» 0,170 10,956 | 0,216 | 0,906 | 0,077 | 0,579
VYHiBepcaiabHa TOProBO-0NTOBA
Oaza 0,385 10,857 | 0,442 | 0,926 | 0,166 | 0,53
TOB «JlonenbkxuIOy1» 0,227 [0,955| 0,252 0,96 | 0,352 | 0,725
1T «ITpuBatOym» -0,238 | 0,755 | 0,26 0,834 | 0,59 | 0,559
TOB «ABTOOYI-CEpBiCcH 0,382 | 0911
TOB «Tamicman - 2002» -0,143 10,571
AT3T «JlonByraemar 0,206 | 0,562 0,356 | 0,67
MCII BK® «Immynbse» 0,088 | 0,56 0,272 | 0,611
TOB «JloampomcepBicy» 0,605 | 0,773
TOB «TEC - MapkeT» 0,321 | 0,66
ITIT «Ka3ax» 0,335 {0,624 0,336 | 0,783




[Tponorxxenns Tadmwui 1

1 2 3 4 5 6 7
TOB «Acxkona 0,024 | 0,533
TOB «Ponikc» 0,12 0,537
TOB «Tpeia-AnbsHC» 0,227 | 0,879
TOB «Ykp.IICII» 0,328 {0,751 | 0,283 0,718
TOB «MerainBecT» 0,3 10,693 | 0,431 0,978
TOB «CinsBep» 0,542 | 0,511
3AT «doun-Tpeia» 0,053 0,927
Pazom 21 17 17

Jlume Ha 5 mocnimkeHux mignpueMctBax (16,1%) He Oy0 BUSBIEHO 3HAYHUX
KOPEJBILIHHUX 3B S3KIB Y TPEHAAX HATypalbHUX JIOTApU(PMIB JOCIIIHKYBAaHUX MIANIPHU-
emctB. Lle JIIT «Anteka Ne 484», TOB «Actopissy, TOB «UI' Ay, III1 «byn-inBecT»,
[IIT «Apianna». Ha 12 (38,7%) ninnpuemMcTBax TiCHI KOPEJSALINAHI 3B’ SI3KH TPOCTEXKY-
I0ThCS 32 BCIMa TpbOMa MOKa3HUKAaMH, ajie 3HaueHHs KoediuieHTa > 1 MaloTh Julie
aktuBrn MUII «Camapa» (1,302) 1 Bnacuuii kamitan TOB «Marazun Ne 51» (1,016).
Lle o3Hayae, 1110 TEMIU 3pOCTaHHS 3HIKYIOTHCS 31 30UTbIICHHSIM po3Mipy dhipmu. Bu-
COKI1 3HAYEHHS KBaJPaTUYHOI'0 KOE(Ili€eHTa KOpEslli MaloTh TPEHAU HATYpaJIbHUX
norapupMiB aKTHBIB 1 00csATIB npoAaxy Ha Tpbox nianpueMctBax (AT3T «loHByr-
nemaiin», MCIT BK® «Imnynbey TIIT «Ka3zak»), akTUBIB 1 BIACHOTO KaIliTaJly Ha JBOX
mignpueMctBax (TOB «Ykp. IICII», TOB «MeraiaBect»). Ha TppoX miampueMcTBax
(TOB «Agtobyn-cepsicy, TOB «Tpeiin-Anbsaacy, 3AT «lon-Tpeitn») Bucokuii pi-
BEHb allpOKCUMaIlli Ma€ JIMIIE TPEH]I HATypaJbHOTO Jiorapu(my BIACHOTO KariTany,
Ha yoTupbox mianpueMcrax (TOB «Tanicman - 2002», TOB «Ackona», TOB «Po-
Hike», TOB «JlonnpomcepBic») — Jullle TPEeHJA aKTHUBIB, Ha JBOX MHiANPUEMCTBAX
(TOB «TEC - Mapket», TOB «CinbBep») — Julie TpeH1 00CAary Ipoaaxy.

JI1st TecTyBaHHS «30JI0TOTO TMpaBUjia» €KOHOMIKM MiANPUEMCTBA OYyJI0 po3pa-
XOBAaHO CEPEeIHbOPIYHI TEMIM 3POCTAHHS AKTHBIB, BIACHOTO KamiTaly, JTOXOAY Bil
peasnizanii ToBapiB, YUCTOro NpuOyTKY (30UTKY) Ha 41 TOPriBeIbBHOMY HIAIPUEMCTBY
3a 2005-2009 pp. (tabaung 2). Ha miactaBl oTpuMaHuUX 3Ha4YeHb OYJI0 MPOBEACHO
PO3NOJUICHHS MIAIPUEMCTB 3a TPyHaMu 3aJI€KHO B1Jl CIIBBIIHOLIECHHS aKTHBIB, BJlac-
HOTO KamiTally, BUPYYKH BiJ peaiizaiii Ta npuOyTky (tabmuis 3). Y 13 mignpuemct-
Bax (TpeTUHa JOCIIKYBaHOI CYKYITHOCT1) HABHUIIl TEMIIU 3pOCTAHHS MaB BIIACHUM
Kamitai, Ha 11 mianpueMcTBax — akTHBH, Ha 7 MIANPUEMCTBAX — BUPYyUYKa B peai-
3amii, Ha 10 nianpuemctBax — yuctuil npudytok. TOB «CinbBep» Ta TOB «YEMI»
MPUCKOPEH1 TEMITM 3pOCTAaHHS BJIACHOTO KaliTajay COpsMyBalu Ha 3a0e3nedeHHs ¢i-
HaHcoBoi He3anexHOocTi (y TOB «Cinbep» npotsirom 2005-2008 pp. yacTka BiIacHO-
ro kamirany ckoporuinacs 3 0,9 go 0,03, a 'y 2009 p. 3pocna g0 0,55, y TOB «YEMI»
BiJI’€MHE 3HAYEHHS KOHLIEHTpAI[li BIACHOTO KaIiTaly).

VY apyry rpyiy BXOHASTh SIK MIANPUEMCTBA 13 HU3BKOIO (PIHAHCOBOIO aBTOHO-
Mmiero (TOB «Ponike», TOB «APICy), Tak 1 3 BUCOKOIO — YHIBepcalibHa TOPTrOBO-
onrtoBa 0a3a, TOB «Mara3una Ne 51».



Tabnuus 2 — CepenHbOPIYHI TEMIIM 3pOCTaHHS aKTUBIB, BIACHOTO KaliTaly,
J0XO0ly BiJ] peajiizallii ToBapiB, YUCTOTO NPUOYTKY (30UTKY)

CepenHbOPIYHI TEMITH

3poctanus 3a 2005-2009 pp.
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1 2 3 4 5 6

Topriens aBToMOOUISIMHU, aBTOMOOITEHUMH ACTATSAMU 1 NPUIAIAAM, MATbHUM,
TEeXHIYHE 00CIIYrOBYBaHHS Ta PEMOHT aBTOMOO1IIB

1. TOB «CinbBep» 50.10.2 | 2,06 | 2,97 2,28 2,00
2. MUII «Camapa» 50.20.1 | 4,90 | 2,14 2,57 3,97
3. TOB «ABTOOYACEPBIC» 50.20.2 | 2,04 | 1,67 0,88 1,36
4. MCII BK® «Imniynbe» 50.30.2 | 1,09 | 1,19 1,38 1,12
5. TOB «Acxkomna 50.50.0 | 1,02 | 1,02 0,97 1,00
[TocepeqHUIITBO B TOPriBil
6. TII1 «Byz-inBecT» 51.18.0 | 0,82 ] 0,82 | 080 | -22,57
OnToBa TOPTiBIIA
7. TOB «Ponikc» 51.34.0 | 1,11 | 1,83 0,92 0,94
8. IIT «Kazax» 51.39.0 | 1,91 |13,40| 1,66 3,32
9. TOB «IIporpec» 51.39.0 | 1,05 | 2,02 | 16,62 1,51
10. TOB «APIC» 51.39.0 | 0,96 | 3,73 0,52 0,60
11. TOB «Tpeiin-AnbsHcy 51.39.0 | 1,36 | 1,26 1,37 3,84
12. IIIT «doHOTITOPI» 51.47.2 | 1,48 | 0,51 1,62 -4,47
13. TOB «MerainBecT» 51.53.2 | 1,50 | 1,55 1,12 1,01
14. IIIT «IIpuBatOym» 51.53.2 10,91 | 1,40 3,29 8,69
15. TOB «/lonmpomcepsicy» 51.57.0 | 2,29 | 1,02 1,55 -2,83
16. Komnanisa «ITM» 51.70.0 | 1,55 | 1,99 1,63 5,95
17. TOB «YEMI» 51.70.0 | 0,75 | 1,39 0,82 0,03
18. YHiBepcanbpHa ToproBo-onTona 6a3za | 51.70.0 | 1,60 | 1,64 1,24 1,24
19. TOB «I'a3-nmenm» 51.70.0 | 1,02 | 1,00 0,87 1,48
20. MUII «APHI» 51.84.0 | 1,32 |-7,58| 1,65 -7,88
21. TOB «TEC - Mapket» 51.87.0 | 1,04 | 1,85 1,49 2,06
22. TOB «Biko-Tpein» 51.87.0 | 1,05 [-0,14| 0,89 0,91
23. TOB «MK ILmrocy» 51.87.0 | 1,94 | -0,23 1,23 -4,12
24. AT3T «/lonByriemMarn» 51.90.0 | 1,47 | 1,52 1,64 1,68
25. IIIT «ArpoTek» 51.90.0 | 1,84 | 2,82 1,21 1,62
26. I1IT «/IoHKOMILIIEKT» 51.90.0 | 1,65 | 1,49 2,03 1,08
27. TOB «TEC» 51.90.0 | 1,20 | 1,31 1,09 0,47
28. TOB «Hukay» 51.90.0 | 1,39 | 1,02 1,13 0,49
29. TOB «Actopis» 51.90.0 | 0,80 | 0,77 1,87 32,69




[TponosxxeHHst TaOIMI 2

1 2 3 4 5 6
30. TOB «Ykp.IICII» 51.90.0 | 1,76 | 1,57 1,17 0,76
31. TOB «/lonenbkxuaoym» 51.90.0 | 1,26 | 1,27 1,46 1,17
32. TOB «4I'A» 51.90.0 | 1,53 | 1,03 1,19 2,48
33. 3AT «/lou-Tpeitn» 51.90.0 | 1,00 | 1,05 1,19 1,80
Poznpibna Toprisis
34. TOB «AIIMCBb» 52.11.0 | 1,45 | 1,18 1,44 0,61
35. TOB «Tonik» 52.11.0 | 0,80 | 0,72 1,09 -2,97
36. TOB «Mara3una Ne 51» 52.11.0 | 5,21 |10,70| 1,16 4,24
37. TOB TK® «Mepkypiii» 52.11.0 | 1,93 | 0,89 | 0,82 1,20
38. TOB «Baic» 52.11.0 | 1,28 | 0,31 1,15 0,12
39. I «Apiannma» 52.11.0 | 1,15 | 1,04 1,15 4,26
40. IIT «Antexa Ne 484 52.31.0 | 1,12 | 1,08 1,02 1,03
41. TOB «Tanicman - 2002» 52.48.9 | 0,86 | 1,09 0,94 1,06

Tabmuis 3 — Po3moain miAnpueMCTB 3a BaplaHTaMH CITIBBIIHOIIEGHHSI TEMITiB
3pOCTaHHS aKTUBIB, BIACHOTO KalliTaly, BUPYYKH BiJ peaiizaiii

Ta NpUOyTKY
x Dopmanizaris C§peﬂHLop1qH1 3HAUEHHS
= . (biHaHCOBUX KOEQIIIE€HTIB
S.| CITIBBITHOIICHHS —
2| akTuBiB, BIACHOTO . =5 . a X
Iy . Hasa nmianpuemcts = SE2E| 87
2 Kamitrany, BUPYYKH g &= 289 5 .E
é Bij peanizaliii Ta e % > Lg = 2 =
o]
npuoOyTKY s |8 © Q X
1 2 3 4 5 6
TOB «CinbBep» 0,46 1,55 0,48
1 | Tex>Tep>Ta>T ° ; :
gR=2P= A= S I TOB «YEMIy» 0,00 6,04 | 14,10
TOB «Ponikcy» 0,13 1,41 1,57
2 | Tex>Ta>Tun>T : : ;
R 2AZ TP ITOB «APICY 1,06 0,62 | 26,36
VYHiBepcaiabHa TOProBO-0NTOBA
2 | Tex>Ta>Tun>Tep |6aza 0,68 9,78 31,22
TOB «Mara3una Ne 51» 0,60 4,08 0,66
3 | Tex>Tun>Ta>Tep |I1I1 «Kazak» 0,04 3,65 6,66
4 | Tex>Tun>Tep>Ta |TOB «Tamicman - 2002» 0,03 2,43 0,65
TOB «MerainBecT» 0,07 2,37 2,21
5 | Tex>Ta>Tep>Tun |III1 «ArpoTex» 0,50 3,80 8,19
TOB «TEC» 0,45 3,35 8,08
[IIT «byn-iuBecT» 0,96 1,40 -4,18
6 | Tex=Ta>Tep>T : : ;
SRTHAZ LTI ITOB «Ackomar 0,97 | 2,53 2,92
MUIT «Camapa» 0,11 9,18 4,33
Ta>Tun>Tep>T ° ; .
7| TazTun>Tep=T6K 708" Biko-Tpeiim 026 1,19 | -12,72




[IponoxenHs Tabnuii 3

1 2 3 4 5 6
TOB «ABTOOYICEPBICYH 0,13 6.45 1,82
8 | Ta=Tex>Tun>T6p er A trera N 484 0.13 | 1223 | 2.12
9 | Ta>Tex>Tep>Tun |TOB «Ykp.IICII» 0,29 | 41,62 9,43
TOB «JlonmpomcepBicy 0,15 4,17 6,59
TOB «MK IImrocy -0,17| 9,25 -25,25
10 | Ta>Tep>Tsx>Tun |TOB «Huka» -0,14| 6,48 -2,36
TOB «AIIMCb» 0,04 3,05 0,75
TOB «Bamuc» -0,03 5,41 -8,67
11| Ta>Tun>Tex>Tep | TOB TK® «Mepkypiii» 0,54 0,75 -2,04
12 | Tep>Tun>Tex>Ta | TOB «IIporpec» -0,28| 1,59 -19,74
13 | Tep>Tex>Tun>Ta | TOB «Immynbc» 0,31 4,58 4,34
ITIT «/loHonTopr» 0,11 3,01 -5,32
MUII «APHI» 0,06 0,51 4,19
14 | Tep>Ta>Tex>Tun |III1 «JIOHKOMIIIEKT» 0,61 5,26 17,34
TOB «Jlonenbkxunoy» 0,89 | 11,64 19,82
TOB «ToHik» 0,41 11,21 -23,05
TOB «Tpeia-AnbsHC» 0,56 8,35 8,21
15 | Tun>Tep>Ta>Tex | TOB «AcTopis» 0,92 1,65 3,56
1T «Apianma» 0,76 3,49 3,49
1T «ITpuBatOym» 0,001 0,145 0,004
16 | Tun>Tep>Tex>Ta |AT3T «JlonByriemarin 0,14 6,12 7,44
3AT «lon-Tpern» 0,11 0,39 0,36
Kommnanisa «ITM» 0,40 3,43 17,02
- Lun=>Tex>16p>14 (105" TEC-Mapxem 8, é (3) g,(z)éz1 g,gi
TOB «I'a3-menny» , , ,
Lun>Ta>Tep=T6K | 0" T Ay 0,54 | 509 | -8,90

Ha minnpuemctBax 3-i, 4-i rpynu, a Takoxxk Ha mignpuemcTBl TOB «Merain-
BecT» (5-Ta rpymna) KoedilieHT KOHIEHTpaIlil BJIACHOTO KaIliTaly KOJIMBAa€ThCS B Me-
xax 0,03-0,07, HaTOMICTh Ha THIIMX MIAMPUEMCTBAX I[I€] TPYNH BiH 3HAYHO BUIIHM.
Koediuient pinanconoi aBTonomii I1I1 «Arporex» npoTsaroM aHaai30BaHOIO MEPIOAY
301bmuBes 3 0,38 mo 0,93, TOB «TEC» —3 0,48 no 0,72.

Ha minnpuemcTtBax 6-1 rpynu 3HadeHHs Koegili€eHTa KOHIIEHTpallii BJIaCHOTO
Kamitany Habmmxkaetbes 10 1 (0,96-0,97).

Ha migmpuemctBax 7-9-1 rpyn 13 HaWOUIBIIMMHM TEMIIAMHU 3POCTaHHS aKTHBIB
MIIIPUEMCTBA 3HAYCHHS Koe(illieHTa aBTOHOMIi HU3bK1 3a JJOCUTh BUCOKOi 000pOT-
HOCT1 aKTHUBIB 1 IXHbOI HU3bKOI NMPUOYTKOBOCTI (32 BUHATKOM TOB «Biko-Tpeiin» 3
B1JI’€MHUM KO€(IIIEHTOM aBTOHOMIi 1 30MTKOBICTIO akTUBIB Ounbie 12%). Ane Hali-
ripHIol0 € eKOHOMIYHA CUTYyalllsl Ha mianpueMctax 10-1 rpynu, e 3 miaAnpueMcTBa €
30MTKOBHUMH 3 BiJI’€MHOIO BEJIMUUHOIO BJIACHOTO KaIliTaly, 2 1HII1 MalOTh Jy>Xe HU3b-
KU KOE(IIIEHT KOHLEHTpAIlli BJACHOTO KamiTally 1 peHTaOelbHICTh. AHAJIOTI4HI
O3HAaKHU MpUTaAMaHHI 1 mignpueMcrBam 12-13-i rpym.



[TignpuemctBo 11-i rpynu TOB TK® «Mepkypiit» 3a BIZHOCHO BUCOKOT KOH-
LEHTpAIlil BIAaCHOrO KamiTaiay Mae HU3bKy 000poTHICTh akTuBiB (0,75), 30UTKH Ha
piBH1 2,04% BapTOCT1 AKTUBIB.

Crparerito BUNepeIKalbHOIr0 30 UIbIIEHHS BUPYYKHU Bl peaizailii IpoayKIii i
aKTUBIB TOPIBHSHO 3 BJACHUM KalliTaJloM BHUKOPUCTOBYBAJIM MEPEBAXKHO MIAIPH-
€MCTBA 13 BHCOKOIO KOHIEHTpAI[IEI0 BJIACHOIO KalliTajdy, ajie BHACIIIOK I[bOTO Ha
[T «ononTopr» koedimieHT aBToHOMIi ckopotuBcs 3 0,44 no (-0,210), Ha
IIT « JoukommiekT» — 13 0,73 mo 0,42, TOB «Tonik» — 13 0,54 no 0,22.

HaiiGnmxue 10 BUKOHAHHS «30JIOTOTO MpaBMiiay €KOHOMIKM MiAIPHEMCTBA
HaOmm3mwuces mignpuemctBa 15-17-1 rpyn. IlianpuemctBa TOB «Tpelia-AnbsHey,
TOB «Actopis», III1 «Apianga» 1eMOHCTPYIOTh HOTO B «YUCTOMY» BUIJISI/I1, OCKUIb-
KM BUCOKI1 3HAYEHHS KoediiieHTa piHaHCOBOT aBTOHOMIT TO3BOJIMIIM M 3a0e3nevyBa-
TH BUIEPEIKATBbHUNA TEMIT 3pOCTaHHS aKTUBIB MOPIBHSAHO 3 BIacHUM KamitajioMm. Ha
[IIT «IIpuBatOya», AT3T «louByrnemam», 3AT «Jon-Tpela» nyxe HU3BKUN pi-
BEHb BJIACHOTO KamiTanay 0OyMOBHMB MOTpeOy MEPEeBUIIECHHS TEMIIIB MOro 3pOCTaHHs
HaJ| TeMIaMu 30UIbIIEHHS AKTUBIB.

V¥ kommnanii «I[ TM», TOB «TEC-Mapker» TeMnu 3pOCTaHHs BIACHOTO KaIiTa-
Jy MEpPEeBULIYIOTh TEMIIM 3pOCTaHHS O0CATY MpPOAaxy, a Ti, Y CBOIO 4Yepry, TeMIH
3poctanHs akTuBiB mignpueMctBa. TOB «l'az-nena» 1 TOB «UI'A» manu HaitHUXKY1
TEMITA 3POCTaHHS BJIACHOTO KaIiTajlly MOPIBHSAHO 3 THIIMMH €KOHOMIYHUMU MOKa3HU-
KaMH.

TepMiH 3pocTaHHs MOMIMPIOETHCS HA 3HAYSHHSI TEMITIB 3pOCTaHHs, sIKI MeHIe 1,
a TakoX Ha Bia eMHi 3HaueHHs. [linnpuemctBa, Koediuient f (tabnuusg 1) nepex mno-
Ka3HUKaMH SIKMX € BiJl'€MHUMH, BUKA3yIOTh HA TEHJICHIII] JO 3MEHILIEHHs 00CATIB Ji-
SIIBHOCTI, 0 MiATBepKYyeThes qanumu Tadmuii 2 (1 «IIpusarOyn», TOB «Taiic-
MaH - 2002», TOB TK® «Mepkypiit», TOB «Toniky). [ligznpuemcrpa 13 Tabaui 1
PIBHOMIPHO MPEACTABICHI M1’ OKPEMHUMH psiiKaMu TadJuii 3.

Oxkpemo citij mpoaHali3yBaTH CUTYaIlll0 Ha MIANPUEMCTBAX, K1 MaJIA BiJ €MHI
3HAUEHHs BJIACHOro Kamitandy Ta (a6o) mpuOyTKy 1 HE BiAMOBLAANM 00JIACTI BU3HA-
yeHHs (yHK1il HaTypansHOoro norapudmy. TOB «Biko-Tpeita», TOB TK® «Mepky-
piit», TOB «Hika», TOB «Banc», TOB «IIporpec», TOB «Apic», TOB «UI'A» npo-
TATOM aHAJII30BAHOIO MEPIOAY NEPeBaXHO Oynu 30MTKOBUMHM, ajie CEpeHbOPIUHI
TEMIU TMPUPOCTY HA HUX € JoaaTHuM — Bigmosiguo 0,91; 1,2; 0,49; 0,12; 1,51; 0,6;
2,48; na mignpuemctBax TOB «Jlornnpomcepgic», TOB «Tonik», TOB «MK Ilntocy,
[T «byn-iuBecT» Oynu sIK MpUOYTKOBI, Tak 1 30MTKOBI MEPIOJH, 110 BUSBUIOCH Y
BIJI’€MHOMY 3HAYE€HHI CEPEIHROPIYHUX TEMITIB IPUPOCTY MPUOYTKY BiANoBiAHO (-2,83),
(-2,97), (-4,12), (-22,57).

Bin’emHi 3HaueHHs KoeQillleHTa TMPUPOCTY BIACHOTO KamiTaly Maju
TOB «Biko-tpetin» (-0,14), TOB «MK Ilntocy» (-0,23), TO3UTUBHI 3a BiJl’€MHHUX 3HA-
yeHb BhacHoro kamitany — IIIT «lononrropr» (0,51), TOB «Hika» (1,02),
TOB «Banc» (0,31), TOB «IIporpec» (2,02), TOB «Apic» (3,73).

TakuM yuHOM, BpaxoBYIOUM OTPUMAaH1 pe3yJIbTaTH TECTYBAHHS AISUIBHOCTI TOP-
rOBEJIbHUX MIANPHUEMCTB, «30J0Te npaBuiio» (311) ekoHOMIKM MigIpPHEMCTBA MOKHA
MOJIaTH B TAKOMY BUTJISIAL:



( Tex >Tn > Tep > Ta, sxuio Mae 36inpmenns BK 3a paxyHOK 30BHILITHIX
TDKEpEIT;
3I1=< Tn>Tep > Tex > Ta, axmo piBeHb HiHAHCOBOI CTIMKOCTI MiANPHEMCTBA

HE3aJ0BIIbHUM;
\ Tn > Tep > Ta > Tex, K110 MIATPUEMCTBO Ma€ 3anac (piHaHCOBOI CTIM-

KOCTI.

[lepeBaroro 3ampornoHOBaHOI MOJIENI €: MO-TIepIle, BpaXyBaHHs IPUPOCTY BIlac-
HOTO KamiTajay He JIMIIE 13 BHYTPIIIHIX JKEpe, aje 1 330BH1; 00’ €THAHHS 3 «30JI0TUM
npaBuwiIoM» piHaHCyBaHHs. Tako BBa)Ka€MO HEJIOPEUHUM BCTAHOBIIOBATU MIHIMAJb-
HY Mexy TemIiB 3poctaHHs Ha 100%, OCKUIbKHM 11 BUMOTa MOLIMPIOETHCS JIUIIE Ha
OKpEMI eTanu >KUTTEBOTO LUKIY HiANPUEMCTBA.

BucHoBkwu.

1. [IpoBeneH1 AOCTIIKEHHS JO3BOJIWIM aJaNTyBaTu Mojiesb ['i0parta 11 OLiHKY
IUHAMIKHM pyXy KamiTany MiJIpPUEMCTB Y MUTaHHSAX MOAUTY Ha rpynu: 1-ma rpymna —
MIIIPUEMCTBA, K1 HE MIAMAAAI0Th Mia 00JacTh BU3HAUYCHHS (DYHKIlII HATYypaaIbHOTO
norapudmMa (Bi’€MHI 3HAYEHHSI BJACHOTO KamiTtany 1 NpuOyTKy), 2-ra rpymna — mif-
MPUEMCTBA 31 3HaYEHHSAM KoedilieHTiB 3 > 1 (TeMnu 3poCcTaHHs SIKUX 30UTbIIYIOThCS
13 posmupeHHs po3mipy ¢ipmu), 0 < f < 1 (Temnu 3pocTaHHs AKUX 3MEHIIYIOTbCA 13
po3mpeHHs po3mipy pipmu), B < 0 — mignpUEMCTBA, SKi 3MEHIIYIOTh OOCATH JisIb-
HocTi. [lokazaHo «miJIBOJHI KaMEH1», Ha K1 MO>KHA HATPAINUTHU MiJ 4ac BKIIOUYEHHS
NANPUEMCTB 1-1 rpynu 10 3arajJbHOTO aHaji3y (IO3UTHUBHI TEMIIU MPUPOCTY BIACHO-
ro Kamitany, NpuOyTKy Mpu iXHIX B1I’€EMHUX 3HAYEHHSX TOLIO).

2. OOrpyHTOBAHO MPOIO3UIIIT 11010 BAOCKOHAJIECHHS METOIUYHUX IMIAXOIB 10
BUKOPHUCTAHHS «30JI0TOTO MpaBHIa» €KOHOMIKH, SIKE MEPEeBaKHO HE JI€ Ha JIOCIHI-
JDUKYBaHIM CYKYMHOCTI TOPrOBEJBHUX MIAIPUEMCTB 13 JBOX OCHOBHHUX NPHUYHUH:
00’€KTHBHA — OUIBII HU3BKUU MOPIBHSHO 3 IHIIMMU Taly3SMHU HalllOHAJbHOI €KOHO-
MIKHM KOe(IIi€EHT KOHILIEHTpaIlii BJaCHOTO KamiTany; cy0’€KTHBHA — HEe3aJA0BUIbHI (i-
HAHCOBI pe3ybTaTu. [I[ponoHyeThCS BKIIOUUTH 10 (popMaiizaiiii MOJel TEMIIH 3pO-
CTaHHS BJIACHOTO KaIliTaldy, MICIE SKOTO BHU3HAYAETHCS 3aJIEKHO Bl YMOB, a caMe:
JDKEPEIIo 3aTyueHHsl KamiTany (30BHIIIHI 1 BHYTpilIH1), iHaHCOBA CTIHKICTh (3a70BI-
JbHA, HE3aJ0BLIbHA).

[lepciekTBaMM MOJANBIINX JOCIIKEHb Y TAaHOMY HAINPSIMKY € aJanTalis rno-
Ka3HUKa JJOJIaHO1 €EKOHOMIYHOT BapTOCTI JIsl IPOrHO3yBaHHS MOTpeOur B KamiTatl mij-
MPUEMCTBA.
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