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Beryn. OriHKy KOHKYpEHTOCTIPOMOXHOCTI MIJIPUEMCTBA MOKHA TMPOBECTH 32
JBOMa TIOKa3HHMKaMH — TMPUOYTKOM Ta BapTICTIO MiAOpUEMCTBA. BapTicTb
MIJIPUEMCTBA J1a€ MOXJIMBOCTI HApOLIyBaTH KamiTami3aliio, 3011bIIyBaTH MOro
PUHKOBY BapTiCTb. PUHKOBa BapTICTh BIJIOMBA€ KOHKYPEHTI IMO3MIIII MIANPUEMCTBA,
YacTKy PHUHKY, SIKy BOHO 3aiiMae€, afanTaliiiHi MOKJIMBOCTI 10 3MIH CHUTYyallii Ha
puHKy. OCHOBHUMH YMHHHKaMHU (HOpMyBaHHS PHUHKOBOI BapTOCTI MIANPHUEMCTBA €
MOTo KamiTall, HOTeHI1aJI Ta KOH IOHKTYpa PUHKY.

AHaJI3 OCTAaHHIX JOCJTIAKeHb. 3HAUYHHI BHECOK Y PO3BUTOK TECOPETHYHHX,
METOJIOJIOTIYHUX, METOAMYHUX 1 MPHUKIAJHUX 3acaj]] KOHKYPEHTOCIPOMOMKHOCTI
MIAIpUEMCTBA BHIC amepukaHchbkuil yuenuit M. [loprep [1]. Cepen mociimxeHb
BITUM3HSHUX HAyKOBIIB BapTo Buokpemutu mpami [komsHoro O.0. [2],
y6ina O.0. [3], [Hapmmuoi O.A. [4] Ta iH. [IpoTe nporiec popMyBaHHS PUHKOBOL
MPUBAOIMBOCTI MIAIPUEMCTB 3aJTUIIAETHCS MAJIOIOCITI KCHUM.

Metoro cTaTTi € BUPILIECHHS npoOaemMu 3a0e3neYeHHs
KOHKYPEHTOCTIPOMOKHOCTI arpOMpOMHCIIOBUX MiAMPHEMCTB IUIIXOM (POPMYBaHHS 1X
PUHKOBOI TPUBa0OINBOCTI.

OcHoOBHI pe3yabTaTH [IOCHIIKeHHsl. Y 3apyODKHIA NPakTULl PUHKOBY
BApTICTh MIANPUEMCTBA NPHUIHATO PO3PAXOBYBATH SK BIIHOUIEHHS MNPUOYTKY A0
CIUTATH MPOLIEHTIB 1 MOJATKIB JI0 CEPEeIHbO3BAXKEHOI BapTOCTI KamiTaily, 3TiIHO
mozem MopinbsHi-Minnepa [5]. I{omo moka3HHWKa «cepeaHbO3Ba)kKeHA BapTICTh
KamiTainy», METOJIMKa HOTO 00YMCIIeHHS OTpedye 3HaYyHOro 00cary iHdopmartii, sika
CKJIaZIa€ KOMEPIIIMHY TA€EMHHUIIO MIAMPUEMCTBA. Tak, BU3HAYAETHCS BApTICTh YCIX
CKJIaIOBUX MacuBy OajaHCy, HAIIPUKIIA[, BapTICTh CTATYTHOI'O KaIiTaly — 1€ PIUYHUN
oOcsr CIUTaueHUX MAUBIZCHIIB y MPOLEHTaX /A0 CTaTyTHOTO (OHIY, BapTiCTh
O0aHKIBCBKUX KpPEIWTIB — pidHAa TMPOIEHTHA CTaBKa 3a KpeAuTamMu; BapTICTh
KPEIUTOPCHKOi 3a00pTroBaHOCTI 3a pOOOTH, TOBApPHU, MOCIYTH — MPOIEHT BTPAYEHOI
3HIDKKH 4epe3 BIICTPOUKY IUIATEXY TOIIO.

[HIIMMM cioBaMU, MIHIMalbHUN PIBEHb CEPEIHbO3BAXKEHOI BAPTOCTI KamiTaay
MIAIPUEMCTBA MMOBUHEH BIANOBIAATH MIHIMaJIbHIN (O€3pU3UKOBII) pEHTA0EIBHOCTI
aKkTUBIB. BiIHOCHO O€3pW3MKOBUM CIIOCOOOM OJIepKaHHS MPUOYTKY € PO3MILEHHS
KOIITIB Ha JEMO3UTHOMY pPaxyHKy B OaHKy. TomMy Asis CHpoIIeHHS MOYKHa B3SITH
CEpEHIO IMPOLEHTHY CTaBKYy 3a JEMO3UTAMHU, fKa INOKa3ye, CKUIbKM BIJCOTKIB BIJ
BapTOCTI KalliTalxy CKJIaJe Horo MpHpICT, AKIIO B TPOLIOBUX KOIITAaX PO3MICTUTH Ha
JETIO3UTHOMY PaxyHKy B OaHKY CyMy, €KBIBaJCHTHY OOCSTY MacHUBiB MiANPUEMCTBA.

BBaxxaemo, 1m0 B yMOBax BITYM3HSHOI E€KOHOMIKM PUHKOBY BapTICTh
mignpuemctBa  (BIl,) I0MUIBHO 00YMCIIOBATH SK BIIHOIIEHHA IPUOYTKY J0



crutatu mpoueHTiB 1 nogatkie (EBIT, aOpeBiaTypa Ha3BM MOKa3HUKA aHTIIHCHKOIO
moBoro Earnings Before Interest and Taxes) 3a pik A0 cepeaHbOPIUHOI IIPOILEHTHOT
ctaBku 3a Aeno3utamu (%d):

_EBIT  100%.

Bl =
P g (1)

BapTto 3a3HauuTH, 1110 OIIHIOBAHHS PUHKOBOI BAapTOCTI MiAMPUEMCTBA JOIIBHO
MPOBOAWTH WUIAXOM ii MOPIBHSHHS 3 BapTICTIO HWOTO CYKYIHUX aKTHBIB TOOTO
OanaHcoBOIO BapTicTIO (a00 BapTicTi0 OanaHcy). Mu BBakaemMo, IO PI3HHILT MK
PUHKOBOIO Ta OaJaHCOBOIO BapTICTIO MIANPHUEMCTBA BiJOOpaka€ HOTO PUHKOBY
pUBAOIUBICTh SIK JJIS BJIACHMKA TakK 1 JJIs1 MOTEHIIIMHOTO 1HBECTOpa a00 TMOKYIILIS.
Toni MeToauKy 00paxyHKy pUHKOBOT MPUBAOIMBOCTI MIMPUEMCTBA MOKHA MOAATH Y
BUTJISA/II PIBHSHHS:

PIT= BHpI/IHK - BH6aJ'IaHCl (2)
ne PII — punkoBa npuBaOIMBICT MIAMPUEMCTBA, TPH.;

Bllgyane — 0anmancoBa BapTICTh MIANPUEMCTBA (IIJICYMOK AKTUBY a00 MacuBY
6anancy), dopma 1 psaox 280 a6o 640.

[IpoBeaemMo OIIHKY PHHKOBOI MPUBAOIMBOCTI arponpOMHUCIOBUX MIIIPHUEMCTB
3a (hopMyII0t0 2 Ha OCHOBI piYHKX (iHaHCOBHX 3BiTiB 3a 2001-2011 pp. (Tabmuis).

3 ganux Tabauul BUAHO, 1m0 y 2001 poii puHKOBa BapTiCTh y CEPENHbOMY Ha 1
MIIMPUEMCTBO CKJiana -5,4 MIIH. TpH. 1 3a 11 pokiB 30ubmunaca g0 71,1 mMiH. rpH.
Ha#iGinpiry puHKOBY BapTiCTh Cepel MOCHKYyBaHUX mianpuemMctB mae [IAT
«IIraxodadbpuka «llepmie TpaBus» — y 2001 pormi 22,5 muH. TpH., a y 2011 pomi
740,4 maH. rpH. 3a 11 pokiB aHamizoBaHOro mepioAy 13 MIAMPHEMCTB MiABUIIMIN
CBOI0O PHUHKOBY BapTiCTh, B OCHOBHOMY 3a paxyHOK CKOpPOUYEHHsI 30HUTKIB a0o
3pOoCTaHHs TPUOYTKY.

VY pesynbTaTi IPOBEACHOT OLIHKA HAMM BHSBJICHO SIBUINE BiJI’€MHOI PUHKOBOI
BApPTOCTI MIANPUEMCTBA. PUHKOBA BapTICTh MIANPUEMCTB, 3HaY€HHs SKOi MeHuie 0,
O3Hauae, 110 Yy 3BITHOMY Mepiojal Takl MiAIPUEMCTBA OTpUMaIu 30UTOK Bij
onepauiiftHoi aisuibHOCTI. KpiM TOro, BapTo 3a3HA4YMTH, 110 PUHKOBA BapTICTh €
MOKa3HUKOM pPO3PaxXyHKOBUM, aye ii 3B’S30K 3 NpHOYyTKOM BIJl ONepaliiHoi
TISUTBHOCTI € B&XJIMBHM 3 TOYKM 30py €(QEeKTUBHOCTI BelIeHHs Oi3Hecy Ta
CTpaTEeTIYHUX OPIEHTUPIB MiANPUEMCTBA.

Onmnepartiiina IIsUTBHICTD TIO CYTi € BUPOOHUYOIO 1 OCHOBHOIO JJIs MIATPUEMCTBA,
a ToMy (piHAaHCOBUM PE3yJbTATOM i€l TISITLHOCTI 00OB’SI3KOBO Mae OyTH MPUOYTOK.
Ko  MANPUEMCTBO TPOTATOM TPUBAJIOTO TMEPIOAYy OTPUMYE 30UTOK  BIij
ormepariiiHoi aisuibHOCT, 5K, Hanpukian [TAT «JlebenuHChKUT HACIHHEBHI 3aBOJIY,
CBAT «XpuctuniBcbkuii 3aBoj; komOikopmiB 1 kpym» 1 IIAT «CurnaiBcekwii
KOMOIHAT X1100MPOAYKTIB», TO BUHUKAE CEpii03HA MpobieMa NOJaIbIIOT0 ICHYBaHHS
MIANPUEMCTBA SIK Cy0’€KTa BUPOOHWYMX, 1, BIAMOBIHO, PUHKOBHUX BITHOCHH.
3pO3yMiio, IO JOCTEMEHHO BHU3HAUYUTH PUHKOBY BapTICTh MIANPHEMCTBA MOKHA
TUIBKK B Pe3yjbTaTi MOTo MpoAaxy 1 eKcrepTHOi oIiiHku. Lls, peasbHa pUHKOBA
BapTICTh, MOXE CYTTEBO BIAPI3HATHUCS BiJl pPO3PAaXyHKOBOI SIK B 01K 3aHMKECHHS, TaK 1
B Oik 3aBuileHHs. [IpoTe, N OIIHKKM PHUHKOBOI MPUBAOIMBOCTI MiAIMPUEMCTBA
MOKa3HUK PO3PaXyHKOBOI PMHKOBOI BApTOCTI IIJIKOM IPUHHSATHHIA.



Tabanis

@®opMyBaHHS PUMHKOBOI NPUBAGJIMBOCTI ATPONPOMMCIOBUX MiANPHUEMCTB
YepkacbKoi 00J1aCTi, THC. TPH.

PunkoBa BapTicTh Banancosa Bapricts | PuHKOBaA MprBaOIUBICTH
HaiiMenyBauHs minpueMcTaa i ANPUEMCTBA AKTHBIB ITiINPUEMCTBA i IMPUEMCTBA
2001 pix | 2011 pix | 2001 pix | 2011 pix | 2001 pix | 2011 pix

1 2 3 4 5 6=2-4| 7=3-5
1. T/B Pych» 24107 | -1172.8 | 314260 | 477400 | 290153 | -48912.8
2. IAT «Jlebemucrimi 11119857 | 48963,0 | 523874 | 255270.0 | -164373,1 | -206307,0
HAaClHHEBHUU 3aBOO»
3. IIAT «I13 AI" «3onoroniceke» | 1866,1 54308,6 8121,0 20956,0 -6254,9 33352,6
4T'p gﬁ;}“nﬁxo‘ba@““a «Ilepwe| 5541741 | 7404198 | 47496.2 | 3309540 | -25022.1 | 4094658
Y cepednvomy onn azpapux -21309,0 | 210630,0 | 34857,7 | 163730,0 | -56166,4 | 46899,7
nionpuemMcme
5. TIIB «ITanbMipamyKop» 168750 | 411852 | 661615 | 3907650 | -49286,5 | -349579.8
6. TIAT «BaTyTiHCeXIio» 21205 | 1400370 | 4298.0 | 1432590 | 21775 | -3222.0
7. AT «OKamkibchKuid 244196 | 29630 | 88193 | 4195330 | -33238,9 | -416570,0
MacJ103aBO»
8. IIpAT <30JI0TOHOMIAN ACO» 1339 8889 | 80508 | 2397590 | -8084.7 | -238870.1
9. BAT «HloproGaibebkmii 3aB0A | 5394 | 10333 | 16999 | 40835 | 8394 | -30452
HPOITOBAPIB»
10. T/IB «Y MaHbIIBO» 23375 | 57654 | 63620 | 412500 | 40245 | -354936
11. CBAT «XpHCTHHIBCEKHA 30661 | -3704 | 94709 | 105925 | -12537.0 | -10962,9
3aB0J] KOMOIKOPMIB 1 KPYID»
12. AT «Curnaibesiuit 33375 | 98765 | 51158 | 125750 | -84533 | -26985
KOMOIHAT XJ1IOOMTPOAYKTiB»
Y cepedivomy ann nepepobiux 8731 | 25173,0 | 13747,3 | 157728,0 | -14620,4 | -132555,0
nionpueMcme
13. HAT «OKauiscpKuid 17277 | 92666,7 | 90962 | 227850 | -73685 | 698817
eJIeBaTOp»
14. TIB «T]] 15920 | 5630 | 42427 | 23826 | -2649.8 | -1819.6
«/IpabiBarpomnocrau»
15. IIAT «Kopeyms- 10571 | 4778 | 17026 | 17426 | -27597 | -1264.8
H_[eBLIeHKlBCBKI/II/I paI/IanOXIM»
16. TIpAT «Ymanchka 27768 | 1481 | 21780 | 19690 | 5988 | -18209
CUIBI'OCIITCXHIKA)»
Y cepeonvony ons nionpuemems | 1500 08 | 2346309 | 430488 | 72198 | -3044.8 | 162441
cepsicy
Y cepednvony na I . 54487 | 71109,9 | 16664,3 | 457554.4 | -22113,0 | -386444,5
niONPUEMCMEBO CYKYNHOCMI

[Ilogo GamancoBoi BapTocTi, TO B auHamimi 3a 10 pokiB cymapHHil 00CsT

aKTUBIB YCIX MIANPUEMCTB JOCIIJKYBAaHOI IpynH 3pic y 7,3 pas3u, ckiasmu y 2011
pomi 457,6 MiH. TpH. B cepeaHboMy Ha | MiANMpPUEMCTBO. 3pOCTaHHS OOCATY
CYKYITHUX akTuBIB 3adikcoBaHe Yy BCix mianpuemctB, kpim THAB «T/]
«/Ipab6iBarponoctauy» 1 [IpAT «YMaHChKa CIIBTOCIITEXHIKAY.

[loka3HUK PHUHKOBOI MPUBAOIMBOCTI, IO MPOMOHYETHCS HAMH Yy BUIIISIL
dbopmyn 2, Mae TPU3HAYECHHS 1HIAMKATOpa, TOOTO TMOKa3ye KOPUCHICTh (I[IHHICTH)
JUIL TIOTEHIIMHOrO 1HBecTopa. SIKIo puHKOBA mNpuUBaOIMBICTH Outbma 0, TO
HITPUEMCTBO MAa€ 1HBECTHUIIIWHUNA TMOTEHINaN, Y TPOTWICKHOMY BHMAIKy — HE
BUT1JIHE JJ1s1 IHBECTYyBaHHs. 3a JaHumu Tabnuii, y 2001 p. pyHKOBO MpUBaOIMBUM



oymu Tinbku BAT «YopHoOaiBcbkuit 3aBon mpoaroBapiB» 1 IIpAT «Ymanceka
cimprocnrexikay. Y 2011 p. 1l mianpueMcTBa BTpPAaTUIM CBOi KOHKYPEHTHI
nepesard, a [IAT «IIraxodadbpuxka «llepme Tpasus», [TIAT «I13 A" «3010TOHICEKE»
ta [IAT <« KamkiBchbkuii eneBaTop» CGOpMYyBaIM I1HBECTHUIIMHMM TOTEHINAN 1,
BIJIMOB1AHO, PUHKOBY MPUBAOIUBICTb.

BucnoBku. OTxe, 32 JaHUMH JOCIHIJDKEHHS MOXXHA 3pOOUTH BUCHOBOK, IIIO
OlnbpIlIa PUHKOBA BapTICTh MIANPHEMCTBA BIJHOCHO HOTro 0ajaHCOBOi BapTOCTI
BiI0Opakae 1HTEPECH BJIACHHWKA, & HE 1HBECTOpA, TOMY IO I[iHA MPOTIO3UILT 3aBXKIU
NEPEeBUILY€E I[IHY MONUTY Ha Oyab-SKOMYy PHHKY. Beaydum MoBy mpo OaiaHCOBY
BapTICTh, 3ayBaXUMO, IO JAHUW MOKA3HUK TMPEACTABIISIE€ BHYTPILIHE CEPEIOBUIIEC
MiAIPUEMCTBA, @ TOMY CYTTEBO 3aJICKUTh BiJl PillieHb KEPIBHUIITBA MPH YIPaBIIiHHI
akTuBamMu. OOCAT CyKyITHUX aKTUBIB MOK€ OyTH 30UIbIIEHUH 32 PaXyHOK 3a7Ty4YEHHs
MO3UKOBUX a00 BIACHUX KOIITIB, SIKI TAKOX MOKHA CKOPOTHUTH IIIJITXOM 3MEHIIICHHS
BUPOOHUIITBA, MOTALIEHHSI KPEAUTOPCHKOI 3a00proBaHocTi abo MpoJiaXy OCHOBHUX
3ac001B TOWIO.

3po3ymijio, 10 3MEHIICHHS OaJaHCOBOi BapTOCTI MiANPUEMCTBA 3abe3neuye
3pOCTaHHSl TOKa3HUKAa HOTO PUHKOBOI MPHUBAOIMUBOCTI, 3TiAHO GopMynn 2, a B
MEPCIEKTUB] — JO0 CKOPOYEHHS 0OCSTIB MPUOYTKY Ta PUHKOBOI BapTOCTi. 32 YMOBU
cTablIpHOCTI 200 3pOCTaHHS BUPOOHUYOI MISVIBHOCTI, MIAIPHUEMCTBO MOTpPEOye
J0JJaTKOBOTO 3aJTy4EeHHs KamiTay, 0 MPU3BOIUTH 10 301IbLICHHS HOro 6anaHcoBOi
BApPTOCT] 1 MEPCIEKTUBHOIO 3pPOCTAaHHS MPUOYTKY. 3a LIMX YMOB MOTOYHA PUHKOBA
MPUBAOJIMBICTh 3HWXKYETHCS, PIBEHb 1HBECTULIMHOIO MOTEHLIANY MIANPUEMCTBA
MIJBUILYETHCS, @ TOMY BHHHUKAIOTh NPOTUPIYYS MDK IHTEpecaMHu BIIACHHUKA Ta
iHBectopa. Ha Hamry qyMKy, Ha pUHKOBY BapTiCTh MIAMPUEMCTBA MAa€ HAHOUIbIINN
BIUIMB TOMUT Ha MPOAYKI[iIO (poOOTH, MOCIYTH), a YINPaBIIHCHKI J1i KEPIBHUIITBA €
JOTIOMIKHUMH.
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