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dGOPMYBAHHA
CTPYKTYPHU KAIIITAJOY
HA IIIOIIPUEMCTBAX
IIYKPOBOI T'AJIY3I

I{yxposa npomucnogicmsv 8 YKpaini € 00Hi€0 3i cmpameziitHo 6AHCAUBUX 2ANY-
3eill y xapuosiii npomucaoeocmi. L{e maxoxu odna 3 Hallcmapiwux zanyseii 8 Y-
paini. ITonad 50% npodyruii nidnpuemcme — UPOOGHUKIE UYKPY CNROMUBAEMbCA
HACeNleHHAM, IHULA YACMUHA € CUPOBUHOI 0N OKPeMUX 2anry3eil YYKpo6oi npomuc-
aogocmi. Jloszuil nepiod wacy yykxop 6y8 npodyKmom, u,0 eKcnopmysascs 00 iHwWux
KDPQiH.

Ha cvozo0HiwmRill denb cumyayisa y uykposiii npomMuciog8ocmi ckaianacs Had3eu-
uaiiHo ckaaduna. Ckopouyemuvcsa KilbKicmb nidnpuemcme, wo supobisinmb UYyKop.
Taxe cmaHno8UWe BUKIUKAHE YiLuM pA0OM Parkmopis, ceped AKUX MOHHA sudiiumu.
CKOpOYeHHA GUPOOHUYMEA, GidcymHuicmeb ni0mpumrku 0epiasu, 3HUMEHHSI KOHKY-
PEHMOCNPOMONCHOCI YKPATHCLK020 UYKPY HA 306HIULHbOMY PDUHKY, NiOSUULEHHA iMNOp-
my UYKpY-cupyio i3-3a KopooHy.

Hasa mozo, u,06 8idpodumu yyKpo8y nPoMUCLO8icmb, Heo0 XiOHi 3HAUHI iH6ecmMUUiL,

B8eJUKA YACMUHA AKUX MAE NiMU HA nepenpo@inos8aHHs UYKPosux 3a600i8.

JociimxeHHI0O ITYKPOBOI ITPOMMCJIO-
BOCTi mpuginsAsaca sHaUHa yBara Ife Ha
moyaTKy MUHYJ0TO cToaiTTsa. Cepen aB-
TOPiB, IO TOCTigKyBau, Ta M gOCi moc-
JiKYIOTh ITI0 Taly3b IPOMMUCIOBOCTI,
6araTo BiTUM3HAHUX Ta iHO3eMHUX (30K-
peMa pPOCiiCBKMX) BUEHUX, TAKUX HAK
K.Bo6uauii, B.Jlincexuii, M.Ilamamap-
uyk, A.Kopumucskuii, B.Caiocap. o
CyYacHUMX aBTOPiB, mpari AKUX IPUCBA-
YeHi BUPOOGHUI[TBY IYKPY, MOMKHA
BimHectu B.Bomgapsa, B.JIurBuma Ta
iHmux.

Mera cTraTTi: BUSBJIEHHSA 0CO0JIUBO-
cTel (pOpMyBaHHS CTPYKTYpH Kalita-
Jy HNiAOPUEMCTB IIYKPOBOi raaysi 3
MeTOI0 PO3POOJEeHHA MIPOMO3UILiii MO0
ii omTuMisamii y MaiibyTHiIX mocCaimKeH-
HAX.

s BU3HAUEHHS IEePCIEeKTUB PO3BUT-
Ky TOCIIOZapIOUoro cyd’eKTa HeoOXimHo
TPOAHAIIByBATH CITiBBiJHOIIIEHHA IKepea
BJIACHUX Ta IIO3MKOBUX KOIIITiB.

Kamitas KoKHOT0o HiJIpueMcTBa MOKe
0yTH TpeAcCTaBJeHUIl JBOMAa CKJIAJOBUMU
— BJIACHUMMY Ta MO3UKOBUMU KOIIITAMMU.

BilacHuii kamiTas CKJIagaeTbesa 3 TBOX
CKJaJOBUX: iHBECTOBAHOTO KamiTaiay
(BKJIQIEHOTO BJACHUKAMU y HOifIIPHUEM-
CTBO) Ta HAKOMMWYEHOTO (CTBOPEHOTO HAa

migmpueMcTBi, KpiM TOro, mo OyB aBaH-
COBaHUU BJIACHUKAMU).

ITosmkoBuit KamiTas — e ITPaBOBi Ta
TOCITOZapChKi 30008’ I3aHHS IIi IITPUEMCTBA
mepen TpeTiMu ocobamu. Beawuwmma I10-
3UKOBUX KOIITiB XapaKTepu3y€e MOKJIBE
MaiibyTHE BUJIYUEHHS KOIITiB IMiATIpUEM-
CTBa, IOB’dA3aHe 3 paHillle TPUNHATUMU
3060B’s13arHAMY [1, cT. 188].

Biacuuii xKamiTasa — e 4yacTKa akTUBiB
(maitHa) mignpueMcTBa, IKa (POPMYETHCH
3a paXyHOK BHECKiB 3aCHOBHUKIB Ta BJIac-
HUX KOIITiB cy0 €KTiB rocrofapioBaHHA.

IlosukoBuii KamiTaa — Ie KOIITH, JKi
3aJIy4aloThCcs A QiHAaHCYBaHHS TOCIIO-
IapCchKOl MiAJABHOCTI migmpmemMcTBa Ha
MIPUHITAIIAX CTPOKOBOCTi, MTOBEPHEHHS Ta
mraTtHocti [2, cT. 228].

3aje;KHO Bijf CTyIeHsa CTPOKOBOCTI II0-
3WKOBi KOIIITH MOAINAITHLCA HA TOBTOCT-
POKOBi Ta KOPOTKOCTPOKOBI.

JJoBTOCTPOKOBI 3000B’A3aHHA MAaOTh
CTPOK IOTaIlleHHs OiJIbIlle OZHOTO POKY,
KOPOTKOCTPOKOBi — 10 OJHOTO POKY

s Toro, 11006 BUABUTH OCOGJIMBOCTI
CTPYKTYPU KalliTaay Ha HignpueMCcTBaX
IMyKPOBOi rajgysi, HaMu TPOBEIEHO OIli-
HKY AWHAMIiKH CKJaAy Ta CTPYKTYypH
I:kepea (GpopMyBaHHS MalHa TaKuUX
TiITPUEMCTB.
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06’exTOoM mocyimKeHHA obpamo 44
miampuemcTBa 3 18 obsacreit YKpainu, oc-
HOBHIM BHIOM JTisUIBHOCTI IKMX € BUPOOHMII-
TBO MyKpy. Ili migmpmemcTBa peryaspHo
IIyOJIKYIOTh 3BiTHICTH PO CBOIO AiAJIbHICTH
y sacobax macoBoi indopmairii, 3o0KpemMa B
mepe:xki Imrepuer. Cepenm obpaHuX
miampueMcTB 36 BimKpUTHX Ta 8 3aKpPUTUX
aKI[IOHEPHUX TOBApUCTB. BesmumHa craryT-
HOT'O KaIliTaJy 3SHaXOAUTHLCA B MiamasoHi Bif
38,7 tuc. rpu. 10 29 250,0 Tmc. rpH., IIKe-
pena maiiHa — Big 2 275,0 Tuc. rpH. 10 124
919,9 Tuc. rpH. (Ha mouaToxk 2004 poKy).

IlepiuM eTamoM pO3TJIAHEMO OCOOJIM-
BOCTi ()OpMYyBaHHSA CTPYKTYpPHM KaImiTasy
miAmpreEMCTB IIyKpoBoi raxysi y 2004 poiri.

Ha mouatox 2004 poKy KiabKicTh
MiATPUEMCTB, CTATYTHUN KaIriTaJa SKUX
oy menmmuit 3a 1 000 Tuc. rpH., cTaHO-
Buaa 9, abo 20,5%; Big 1 000 Tuc. rpu.
mo 5 000 Tumc. rpH. — 16 migmpumemcTB
(36,4%); Bim 5 000 Tuc. rpua. o 10 000
THC. rpH. — 12 mignpuemcts (27,3% ); Big
10 000 Tuc. rpa. 10 15 000 THuC. rpH. — 6
migmpuemcers (13,6% ); 6imbiire 15 000 Tuc.
rpu. — 1 mignpuemctro (2,3% ).

YacTwHaA IigIpMEMCTB, AKiI MU JOCITif-
JKy€MO, B Pe3yJIbTaTi CBOEI HisILHOCTI OTpH-
Mye 30uTKu. BuaacHuii Kamitan 6
migmpremcTs (13,6% ) Mae Big’eMue 3HAUEH-
HA. YacTKa BJIaCHOTO KaIliTaJay B CTPYKTYPi
dimamcoBux pecypciB 19 migmpmemcTs
(43,2%) mewnIa TOJOBUHU, i TaKka K
KiJIBKiCTh TiIPUEMCTB y CTPYKTYPi KariTa-
gy mae meHIre 50% 3aIyueHoro KamiTary.

Sanyuenwuii Kamitaa 17 miAmprueMCTB TI0-
BHICTIO CKJIQIAE€ThCS 3 TIOTOYHNX 30008’ I3aHb.
HesnauHy 4aCTKy JTOBMOCTPOKOBUX 3000B’f-
3aHb y 3ajyueHomy Katmitajai (mexire 1%)
MaroTh 6 migmpuemeTs, Big 1% mo 20 % - 14
mignpuemcTs, Bix 20% mo 50% - 5 min-
IIPUEMCTB, OisbItie 50% - 2 mizmpuemcTBa.

IIporarom 2004 poKy KiabKicTh
MiAIPHUEMCTB, III0 MalOTh BiJ €MHY BeJIH-
YMHY BJIACHOTO KalliTary, 30i1bIuIach Ha
2 ox. i ma mouatox 2005 poxy craHOoBHJIA
8 (18,2%). KinbKicTh migmpueMcTB, dac-
TKAa BJIACHOTO KaTiTaly AKUX Y CTPYKTYPi
mxepen (piHaHcoBuX pecypciB meniie 50
BimcoTKiB, 36impmimaack mo 23 (52,3%),
6inpire 50% — smenmmmiaack 10 13 (29,5%).

KinbKicTs BUPOOHUKIB IIYKPY, 3ayue-
HUH KalliTaJd AKUX IIOBHICTIO CKJIAJAETE-
cA 3 TIOTOYHUX 3000B’s13aHb, 3MEHIITUIACH
Ha lumignpuemcTBo. HacTKy JOBroCTPOKO-
BUX 3000B’sA3aHb, MeHIty 1%, mMaau B
CTPYKTYPi HO3MYKOBUX KOIITIiB HA II0YaT-
Ky 2005 pory 8 mimnpuemcts, Bix 1% 1o

20 % - 9 mignmpuemcts, Big 20% mo 50%
- 8 mignpuemcTs, Oiabme 50% - 3
migImprueMcTBa.

IIporsrom 2005 poky KiabkicTh
MiATPUEMCTB, y AKWX BJIACHUY KamiTaj
Mae€ Bif’€eMHY BeJIWUYMHY, He 3MiHHMJIacsd.
Tako:k He 3a3HaJAM 3MiH AK KiJbKicTb
3aBOJiB, v axux Oinbime 50% BaacHOro
KalriTaygy, Tak i THX, XTO Ma€ OiJbIle II0-
JIOBUHY 3aJIy4eHOTO KalriTasy.

Ha mouatox 2006 poKy KiabKicTh
OiIIPUEMCTB, IO HE MAaJId JOBIOCTPOKO-
BuUX 3000B’si3aHb, cTaHoBHJA 15 ox.,
IiATPUEMCTB, V¥ AKUX YaCTKa JOBIOCTPO-
KOBHX 3000B’aA3aumb meHma 1% - 6, Bifg
1% oo 20% - 9, Bi,Z[ 20% a0 50% - 11,
oinbire 50% - 3 mignpuemcTBa.

3a 2006 pik kigbkicTs migmpuemcTs,
BiJHOCHA BeJMUYMHA BJACHOTO KamiTamay
akux meHma 50%, sbiasmuiace i
craHoBuaa 59,1% (26 mignmpuemcts),
6inpire 50% — amenmmaacs 1o 27,3% (12
migmpuemcTB). KinbKicTs akiioHepHUMX
TOBAapUCTB, BJACHUU KaliTajd AKUX €
BiI’eMHHM, 3MEHIIIWJIAChL Ha 2 HiAIpPHEM-
crBa i cranosusa 13,6% (6 migmpuemcTB).

Ha ximenms 2006 pory KiabkicThk
OiZIPUEMCTB, IO HE MAaJId JOBIOCTPOKO-
BuUX 3000B’sA3aHb, cTaHoBuJga 14 of.,
IiATPUEMCTB, V AKUX YaCTKa JOBI'OCTPO-
KOBHX 3000B’sizaHp MeHmIa 1% — 5, Bif
1% mo 20% — 13, Big 20% mo 50% — 10,
oinbire 50% — 2 migmpuemcTsa.

Y 2007 pori KigbKicTh IiAIIpUEMCTB,
1[0 OTPUMYIOTHL 30MTKHM, SAKi He B 3MO3i
IMOKPUTU BIACHUMMU KOIITAMM, CTAHOBHU-
aa 15,9% (7 mignpuemcTB), YacTKa BJac-
HOTO Kamitamy Akmx meumia 50% — 27
nigmpuemcts (61,4% ), 6inpmma 50% — 10
mignpuemctB (22,7%).

KinbKicTs BUPOOHUKIB IIYKPY, 3ayue-
HUU KalliTaJg SKUX HTOBHICTIO CKJIANAETh-
Cs 3 HOTOYHUX 3000B’A3aHb, 3MEHIIINIACh
Ha 1 mignpuemcTBo i Ha Kiderns 2007 pory
craHoBma 7 of. YacTKy HJOBIOCTPOKOBHUX
3000B’s13aub, MeHITy 1%, MaJIu B CTPYK-
TYpi TO3MUYKOBUX KOIITIiB 8 mMiAIpUeMCTB,
Bim 1% mo 20 % — 12 migmpuemcTB, Bifn
20% mo 50% — 8 migmpmemcTs, GijbIme
50% — 3 mimmpuemcTsa.

Hani momo KiabkocTi migmpuemcTs
IIYKPOBOI rayiy3i Ta BiZHOCHOI BeJIWUNHU
BJIACHOTO KamiTajly B CTPYKTYPi mKepena
ix mMaiiHa HaBeAeHO B TadJ. 1.

Tadopmarrist 111010 KiJILKOCTI ITiAITPEMCTB
IIYKPOBOI Trajly3i Ta BiIHOCHOI BeJIUYNHU
JTOBIOCTPOKOBUX 3000B’sA3aHb V CyMi 3aJIy-
YeHOro KalliTajay HaBeleHa y Tal0i. 2.
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YacTKa BJIACHOTO KAIliTANy Y CTPYKTYPi IsKepedt
(iHaHCOBHUX pecypciB migIIpUEMCTB IYKPOBOI rajysi YKpainu

Tabauus 1

Ilepion YacTKa BJIACHOTO KaIliTaay
(Ha IOYATOK] Bix’eMHa mermre 50% oinpire 50%
POKY) Kimpkicts | Yactka | Kinbkicte | Hactka | Kimbkicts | HacTka
i AT PUEMCTB i ITPUEMCTB i I PUEMCTB
2004 6 13,6 19 43,2 19 43,2
2005 8 18,2 23 52,3 13 29,5
2006 8 18,2 23 52,3 13 29,5
2007 6 13,6 26 59,1 12 27,3
2008 7 15,9 27 61,4 10 22,7
Tabauuys 2
Yacrra JOBroCTpOKOBUX 3000B’I3aHb Y CTPYKTYPi
IMO3MKOBOT0 KaIliTaJIy MiZIIPHMEMCTB I[yKPOBOI rajysi YKpainu
Ilepioxn YacTKa JOBrOCTPOKOBUX 3000B’sA3aHb
0% Bim 0% Bix 1% Big 20% oinbsire 50%
1o 1% 10 20% 1o 50%
o5 | 8 o5 | 8 o5 | 8 o5 | 8 cs | &
EE = EE | = EE S EE | = EE | =
&5 2 X &5 & &5
=i =i =i =i =i
2004 17 38,6 6 13,6 14 31,8 5 11,4 2 4,5
2005 16 36,4 8 18,2 9 20,5 8 18,2 3 6,8
2006 15 34,1 6 13,6 9 20,5 11 25,0 3 6,8
2007 14 31,8 5 11,4 13 29,5 10 22,7 2 4,5
2008 13 29,5 8 18,2 12 27,3 8 18,2 3 6,8

Or:xe, 3a mepiox 3 2004 mo 2007 poxku
KiJIBKiCTh HiAIIPHMEMCTB, BiTHOCHA BeJU-
YKMHAa BJIACHOIO KaIliTaJdy SAKUX OiJbIiie
50% , cramoBmia 22,7% , 1o Ha 20% MeH-
me mopiBHAHO 3 2004 powrom. Ile osma-
Yae, 10 JIUIIIe I’ ATa YaCTUHA MiAITPUEMCTB
IMYKPOBOI Tajy3i Mae mOCHUTHL BUCOKHWH
CTYHiHb He3aJeKHOCTi Bij 30BHIIIHiIX
imBecTopiB Ta KpeaurTopiB. KiabkicTh
OiIOPUEMCTB, 3aJEKHICTh AKUX OUEBUI-
Ha, 3pocJiia i Ha kimens 2007 poKy cTamo-
Bujsa 77,3%. Mo uwmcira TaKuUX
i ATPUEMCTB yBiAIIN Ti BUPOOHUKHU ITYK-
PV, IO B pe3yJbTaTi CBOEI MiAJIBHOCTI OT-
PUMYIOTh 30UTKHY, AKi 3HAUHO TIEPEeBUIITY-
IOTh CYMU IX BJIACHOTO KamiTayy i fKi mo-
BOAWTHCS MOKPUBATHU 34 PAXYHOK 3ajyue-
HUX KOIITiB.

PosrnsgHyBIIM CKJIAMOBI 3aydyeHOTO
KalliTaJy IIiAIIpUeMCTB, IO JOCJIiIKYIOTh-
cd, baumMo, 110 KiJbKicTh migmpueMcTs,
y AKHX HeMae€ JOBrOCTPOKOBUX 3000B’s-
3aHb, MMOCTYIOBO 3MEHINUJACh Ta Ha
Kimemp 2007 pory cramoBua 29,5% , mio
Ha 9,1% MeHIlle HOPIBHAHO 3 IIOYATKOM
2004 poky. B cBoio uepry, 36iabIuaach
YacTKa HiJIIPUEMCTB, IKi MalOTh He3HAUH1
JIOBTOCTPOKOBi 3000B’si3aHHA, MeHIITe 1%

s3asryuenux KomriB. Ha kimerns 2007 poxy
BoHa cramoBuiaa 18,2% i me mHa 4,6%
oinpire mopiBHAHO 3 2004 poxom. Ha 4,5%
3MEHIINJAaCh KiJbKiCTh HigIIpUEMCTB,
JIOBrOCTPOKOBI 30008’ I3a HHSA IKUX CTAHOB-
aartb Big 1% mo 20% Ta ma ximemp 2007
pory cranoBua 27,3% . IIporarom 2004
— 2007 pokiB cmocTepiraeThesA 30iIbIIeH-
HA KiJTBKOCTI IigIpreMCcTB, IUTOMAa Bara
JIOBTOCTPOKOBUX 3000B’ A3aHb AKMUX CTaHO-
BuTh Big 20% mo 50%.

YacTra nigonpremMcTB, v AKUX MTUTOMA
Bara JOBIOCTPOKOBUX 3000B’A3aHb OiIbIa
TMOJIOBUHU TTO3WKOBOTO KamiTaJsy, MPOTH-
rom 2004 — 2007 pokiB OyJia He3HAUHOIO
4,5% — 6,8%). Ile cBiguuTk 1Ipo Te, 110
mepeBakHa OiJbIIiCTh BUPOOHUKIB I[YK-
py (6inpiie 90% ) mae 3HauHi mMOTOUHI
3000B’a3auud, i gurmie 4% — 7% ykpo-
BUX 3aBOJiB Ay 3abe3medeHHsS CBOET
IisIBHOCTI 3aJIlydyae JOBrOCTPOKOBi Kpe-
IUTH, YaCTKa SAKUX Y IIO3MKOBOMY Kalli-
taji 6iabira 50%.

Jo OCHOBHUX TOKa3HUKIB, I1I0 Xapak-
TEPU3YIOTh CTPYKTYPY KamiTany, BimgHO-
cATHh Koe(imieHT He3aJsIleXKHOCTi, KO-
edpimienT ¢dirmancoBoi criikocTi, KO-
edpimient ¢inancyBanssa. I1i moxkasHUKM

KYPHAN

KpaitH
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MalTh BCTAHOBJIEHI HOPMATUBHI 3HAYEH-
Ha [3, ¢ 235].

KoedirieuT He3a/1€3XHOCTI BU3HAUAETE-
cda 3a POpPMYJIOK0:

BK
Y3

ne BK — Bnacumii kamirai, ZK - 3a-
raJIbHUH KalitaJ (Bajiora 6ajaucy).

ITeit xoedimienT xapakTepusye dacT-
Ky KOIITiB, BKJIAJeHNX BJJaCHUKaMH B 3a-
raJIbHy BapTicTb MaiiHa mignpuemcTsa. Te-
OPEeTUYHO BBaYKAETHCH, MO0 AKIINO KO-
edimieHT Hes3aMeKHOCTI OimbIIUi abo mO-
piBaoe 50%, TO PUBUK KPEeIUTOPiB
MminimanbHUE. Take MOJOKEHHA HE MOKe
posriAgaTucA AK 3arajbHe IpaBujo. Bomo
moTpebye YTOUHEHHS i BpaxyBaHHSA CIIe-
mudiky IiAJIbHOCTI migmpmemcTBa, HOTro
raJry3eBol He3aJIeXKHOCTI Ta BILUIMBY iHITTIX
daxTopis.

KoedimienT dinancoBoi crifikocTi:

BK + JI[IK

2R

me JIIIK — moBTOCTPOKOBI MO3WMKOBi
KOIIITH.

3HaueHHA Koedimienra BimoOpaKye
YaCTKY JOBTOCTPOKOBUX MACUBIB y CKJIaIi
CYKYITHOTO KalIliTajay, TOOTO THX M:Kepes
dinaHcyBaHHSA, AKi IMiATPUEMCTBO MOXKe
BUKOPHCTOBYBATH Y CBOIH MiATBHOCTL TPU-
BaJIMY 4Jac.

Koepimiear ¢inamcyBanusd:

BK
K,=—,
IIK

ne IIK — mnosmkoBUI KalriTaJ.

ITeit xoedinmienT nokasye, gKa Uac-
THHA OiAJBHOCTI migmpmemcTBa (iHaH-
CYeThCA 3a PAaXyYHOK BJIACHUX, a KA —
3a PaxXyHOK II03WKOBHUX KoITiB. CuTrya-
mig, 3a AKOl BeamumHa Koedimienra
pimaHCYyBaHHSA MEHINIA 3a ONUHUILIO
(6inpITa yacTKa MalHa MigOpUEeMCTBa
chopmMoBaHa 3a PaXyHOK NO3UKOBUX
KOIIITiB), MOXKE CBiJUMTH IIPO 3arposy
IJIATOCIPOMOYKHOCTI i IepemrkoaKaTu
OTPUMAaHHIO KPEIUTiB.

OpHakK ciif 3a3HAYUTH, IO PEKOMEH-
JMOBaHi 3HaUEHHA MOKAa3HNU KA HEMOIiIbLHO
3aCTOCOBYBATH [0 yCiX HiTpPUEMCTB.
BucHOBKM IOJ0 MOMYyCTHUMOTO AJSA
OiAIIpHUeMCTBaA CIIiBBiTHOIIIEHHS BJIACHO-
ro Ta HO3MKOBOTO KalliTamy HeoO0XigHo
pobuTH 3 ypaxXyBaHHAM iHIINUX XapaKTe-
PUCTHUK HOTO miAJbHOCTI. PeKOMeHaYyETE-

chc =

ca pasom 3 KoedimienTtom ¢imaHcyBaH-
HA BUKOPHCTOBYBATH iH(OpMAIlil0 IIPO
IMIBUAKICTh OOOPOTHOCTI aKTUBIB, piBeHb
HOCTiMHUX BUTPAT, HOOUT HA IPOAYKIIiIO,
HaJaroJKeHHsA KaHaJiB mocTavyaHHA i
30yTYy.

IligmpuemcTBa, HigAbHICTH AKUX Xa-
paxkTepu3yeThCs BUCOKOIO OOOPOTHiCTIO
KOIITiB, 30epiraTuMyTh HOCTATHBO BUCO-
Ky (piHaHCOBY CTiliKiCTh HABIiTH TOMi, KOJIU
YacTKa BJIACHOTO KalliTaly B CTPYKTYpi
IoKepeJs MaiiHa Oyme MEHIIIOIO IOJIOBHUHIU.
BogHouac y KamiTaJoMiCTKUX IIiAIPUEMCTB
3 TpUBaAJIUM IIepioJoM O0OPOTY KOIITiB,
110 MalOTh 3HAUHY YACTKY HEOOOPOTHUX
aKTUBiB, YaCTKA MO3UKOBUX KOIITiB, AKa
cranoButh 40% - 50%, moxke OyTu He-
OesmeuHoo 1 (piHaHCOBOI cTabiIbHOCTI.

Icuye mpaBu0: KpeaguTopu (ITOCTAYAT -
HUKM, iHIII KOHTpPareHTH) BiAmaioTh Ie-
peBary miimpueMcTBaM 3 BHCOKOIO UaCT-
KOI0 BJIACHOTO KaliTasy, 3 OiJbII0io
¢iHAaHCOBOIO aBTOHOMHICTIO, OCKiJIBKM
Take IIiAIIPUEMCTBO 3 OiIBIITO0 HMOBipH-
icTio MOKe ToracuTu OOPTrU 3a PAXYHOK
BJIACHUX KOIITiB. BjacHUKM K miampue-
McTBa (aKIioHepu, iHBECTOPHU TOIIO)
BiIIafOTH TIepeBary po3yMHOMY 3POCTaH-
HIO B JUHAMIIIi YaCcTKM IIO3NKOBUX KOIIITiB
[4, c.409].

I[ITo6 oxapakTepu3yBaTU CTPYKTYPY
KalliTajly OimprueMCTB IYKPOBOI rajrysi,
AKi o0paHo AJiA OOCIimKeHHS, pPo3paxo-
BaHO Koe(iIieHT He3aJIeXKHOCTi, KO-
edinienTt ¢dinmancoBol criifikocTi Ta KO-
edimienT dpiHaHcyBaHHA 3a JaHUMU Oa-
aaucy 3a 2004 — 2007 poxwu.

VYzaranbHeHi pes3yJabTaTu BHECEHO
o Tabauns 3 - 7.

3a manuMu 3 Tabauii 3, HA MOYATOK
2004 poKy cmocTepiraeThcsa Taka CHUTya-
mis: 47,8% nignpuemcts (21) MaroTh KO-
epinienT mesamexuocti Ky > 0,5. Ko-
edimienT ¢irmancoBoi crifikocti Ky, > 1
mae Jjuire 1 mignpuemctso (2,3% Bin 3a-
rajJbHOI KiJIBKOCTI miAmmpumeMcTB, IO I0C-
JiIKYIOThCA), KoedinieHT hiHancyBaHHA
Ky =2 1 — 19 mignpuemcts (43,1%).

Ha mouatox 2005 pory Koepimieur
HesasnexkHocTi Ky > 0,5 BusaBuMBCA JuIe
y 16 mignpuemers (36,4% ), mo wa 11,4%
MEeHIIle IIOPiBHAHO 3 IIOIEPemHiM mepio-
mom. IligmpuemcTB, y akux KoedimieHT
(inamcosoi crifikocTi K, > 1, Ha mouar-
Ky 2005 pory He BuABMJIOCH. KilbKicTh
IYKPOBUPOOHUKIB, V AKUX Koe(imieHT
¢dinancysanua K > 1, sMenmunIace i cra-
nosuia 29,6% (13 sasoxiB) (Tabu. 4).
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Tabauys 3

KoedgimienTn He3amexHocTi, hiHaHCOBOI cTiKOCTi, (hiHaHCYBaAHHS
HA migmpueMcTBax IMYKPoBOi raaysi Ykpainu Ha mouatoxk 2004 pory

3HaueHHs Koepimienr Koepimienr KoedimieuT
KoedilrieHTa HesaJexHocTi, Ky ¢inamcoBoi dinancysanus, Kq
cTitikocTi, Kgc
5 - 5 - 5 -
a0 B g S a0 B g a0 B g S
5B s 5g. 5B s 5g. 5B s 5g.
© 5 5 s 2B 25 55 2B LS5 % s 2B
B s S S= 8 5 s S [S= 8 b S 0 H 8
=] s N & 2 4w s N & 2 4w s N & 2
ES A= = ES A= = ES A= =
= E E8F| EE 85| HE 585
=t ‘E M s B O s B O
=i =i =i
K>0 6 13,6 4 9,1 6 13,6
K=0 2 4,6 2 4,6 1 2,3
0<K<0,5 15 34,1 13 29,5 9 20,5
0,57K<1 20 45,5 24 54,6 9 20,5
K?1 1 2,3 1 2,3 19 43,1
Tabauus 4
KoedgimienTn He3amexHoCTi, hiHAHCOBOI CTiKOCTI, (hiHaHCYBAHHS
Ha mignpueMcTBax MyKPoBoi raaysi Ykpainu Ha mouatox 2005 pory
3HaueHHA KoedimienT KoedimienT KoedimienT
KoedimienTa HezaJeXXHoCcTi, Ky dimancoBoi dimamcyBanHsa, Ke
crifikocTi, Koc
- > - > - >
a B Eo:o\ a B ﬁa::"\ a B Eo:s:o\
B O S oo .0 B O S oM. B O S oo .0
= E22E| 23 EEEE| 23 £228
E:g SRS f:g S-S S| f:g S s]
5 S SaE®E| R& SeEE| EB S S £
=] b-‘ H s ) .~ B b-‘ H s A .~ B b-‘ H < 4
M FEos | BE EoS | BHE H o5
= B b = B b = B =
K>0 6 13,6 4 9,1 6 13,6
K=0 4 9,1 5 11,4 4 9,1
0<K<0,5 18 40,9 15 34,1 9 20,5
0,5?7K<1 16 36,4 20 45,5 12 27,3
K?1 13 29,6
Tabruys 5

KoedgimienTn He3amexHocTi, hiHaHCOBOI CTiHKOCTI, (hiHaHCYBAHHS
Ha MiINPHEMCTBAX IIYKPOBOi raaysi Ykpainu Ha mouatox 2006 pory

3HaueHHA Koedimienr KoedimienT Koedimienr
KoedimieHTa HesaJeXXHocTi, Ky dimancoBoi dimancysanusa, Ko
cTitikocTi, Kge

. > . . > R >

o B B g > o B B S o B B g >

B O AR B O < oL B O < oL

£8. |EZ25| §84 |E5E5| S84 | EZEE

E‘ENS{ S e Esg O g RQ ’:“Esg O 8 R Q9

R 2 SaE%| Re SaEE| E2 S S E %

— B TE e A — B TE G A — B TE G A

M Fo.5 | KA Fo.S | ME H ©.5

= 2 H = 2 ® = 2 &
K>0 7 15,9 4 9,1 6 13,6
K=0 3 6,8 3 6,8 4 9,1
0<K<0,5 18 40,9 17 38,6 13 29,6
0,57K<1 16 36,4 20 45,5 7 15,9
K?1 14 31,8

Ha mouatox 2006 poxy cutyaria
3HAUYHUX 3MiH He 3asHaJjga. KiabKicTe
OignpueMcTB 3 KoedillieHTOM He3aex-
HocTi Ky > 0,5 sanmumunaca Ha TOMY 3K
piBHi. Takox He O0yJI0O HiAIPHUEMCTB, Y

Kgo 2

(taba. 5).

AKUX Koe(imieHT (piHaHCOBOI CTiHKOCTI
1. KinaskicTs migmpueMcTB, ¥y
AKUX KoedimieHT ¢pimancysanmna K, >
1, cranosusa 31,8% (14 migmpuemMcTB)
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Tabauys 6

KoedgimienTn He3amexHocTi, hiHaHCOBOI CTiKOCTi, (hiHaHCYBaAHHS
Ha MiINPHEMCTBAX IIYKPOBOi raaysi Ykpainu Ha mouatok 2007 pory

3HaueHHA Koedimient Koedimienr KoedimienT
KoedimienTa HezaJeXKHoCTi, Ky dimancoBoOi dimancyBanHsa, Kg
crifikocTi, Kac
£ | LEET | af | BEL| ef | L BED
g 2 EEEE| g3 EEEE| S3 EEEE
29 EgEQ 29 EgEQ 29 EgEQ
4 =g Q < O 4 =3 Q < O 4 =3 Q < O
E & T SEk E & T SE E & S SE
.~ H T ESa = H T ESa .= H T ESa
=S PR B H == =S ==
H B> = B >E = B>
K>0 6 13,6 2 4,6 6 13,6
K=0 3 6,8 2 4,6 2 4,6
0<K<0,5 22 50,0 21 47,3 17 38,6
0,57K<1 13 29,6 19 43,18 7 15,9
K?1 12 27,3
ITporarom 2006 poxry koedimienT me- wmenme Ha 0,6%. Ix cramo 10 (22,7%)
3aJIXKHOCTI HigmpueMcTB — BUPOOHUKiIB (Tabdia. 7).

IIYKPY 3MeHIuBCcs. Yepes Ie 3HAUEHHS
Ky = 0,5 ma mouatoxk 2007 poxy mamm
auitte 13 migmpuemctB (29,6% ). Pinan-
COBO CTiIKMX HigIPUEMCTB 3HOBY HE BU-
ABJIeHO, a KoedimieHT pinancysanna Kg
> 1 manu 12 zaBoxis (23,3% ), 1o Ha 4,5%
MEeHIIe IIOPiBHAHO 3 IIOIEePemHiM mepio-
mom (TabJ. 6).

Hanpukinmni 2007 poKy KiabKicTb
OiZIpPUEMCTB, AKi Manaum KoedilmieHT He-
sanexxHocti Ky > 0,5, cranosuna 22,7%
(10 3aBoaiB). 3uoBy 3’saBUJIOCA 1 migmpue-
MCTBO, y AKOro KoedimieHT (piHaHCOBOI
criiikocti K > 1. IlignpuemcTs, y AKUX
Koedimient pinancysanna K, > 1, cramo

V3araspHUBIIN OTPUMAHY iH(pOPMAILiIO ¥
rabmmisax 8 — 10, MoskeMo cIiocTepiraT Taky
0CO0JINBICTD: KiNbKiCTh IiAIPHEMCTB, AKi
MarTh KoedimienT Hesamesknocti Ky > 0,5,
IOCTYTIOBO 3MeHITyeThes, Ky; < 0,5 mocriiino
30ibITyeThCs. SKIo Ha moyaTok 2004 pory
ix Oys0 TpmOJIM3HO MOPIiBHY, TO HA KiHelb
2007 poKy KimbKicTh miAPHMEMCTB, ¥ SKUX
IMTOMA Bara BJIACHOT'O KAIIiTaJIy y CTPYKTYPi
mKepesa (iHAaHCOBUX PECypciB MeHIIe IIo-
JgoBuHU. TeopeTnuHO IIe MOKe CBiIUMTH
mpo Te, 10 Oimbime HiK T75%
IiATPUEMCTB IIYKPOBOI rajysi He MamTh
MOJKJIMBOCTI IIOTaCUTH CBOI 30008’ I3aHHS
3a PaXyHOK BJaCHUX KOMITiB (Tal0j. 8).

Tabruui 7-8

KoedgimienTn He3amexHocTi, hiHAHCOBOI CTiKOCTI, (hiHaHCYBAHHS
Ha MiINpPHEMCTBAX IIYKPOBOi raaysi Ykpainu Ha mouatox 2008 pory

3HaueHHA Koedimient KoedimienT Koedimient
KoedimieHTa He3aJIe}KHOCTi, Ky dirancosoi dinancyBanusa, Ke
crifikocTi, Koo
o AR o AR o "

S S Ehs o\o
ég @%fg.; 55 @%35.; ég QSE -
$8 |E225| 984 |EZES| §84 | EERE
=R S =R O 8 RQ =R EEa3
S8 |Fefi| SE |FEEE| SE S E5 %
=R EE5| BE EEE| 23 |7 ESF

= = = ‘B & = B >F
K>0 6 13,6 3 6,8 6 13,6
K=0 3 6,8 1 2,3 3 6,8
0<K<0,5 25 56,8 21 47,7 20 45,5
0,5?7K<1 10 22,7 18 40,9 5 11,4
K?1 1 2,3 10 22,7
KoeditieHT He3aeKHOCTI HA MiAMTPUEMCTBAX
IIyKpoBoi raay3i Ykpainu 3a 2004 — 2007 poxu
3HaueHHsA | Ha MOYATOK | HaA MOYATOK | HA MOYATOK | HA IOYATOK | HA IIOYATOK
Koedimierra | 2004 pory 2005 pory 2006 pory 2007 pory | 2008 pory
K<0,5 23 28 28 31 34
K?0,5 21 16 16 13 10
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IITo crocyeThbca maHWMX TPO KoedillieHT
(himaHCOBOI CTIMTKOCTI Ha ITiAIIPHEMCTBAX ITYK-
posoi ranysi (Ta6x.9), moxxkHa 3pOOUTU
BUCHOBOK, IO Cepea MOCHiAKyBaHUX
mifmpueMcTB Malidke HeMae (iHaHCOBO
CTIMKUX, TUX, SIKi y CKJIAi CBOTO CYKYITHOI'O
KaIiTay MaioTh IKepesa (hiHaHCyBaHHS, III0
MOKYTh BUKOPHCTOBYBATHCS TPUBAJIMIH Uac.

Haui Tabm. 10 cBiguaTh mpo Te, IIO
KiJIBKiCcTh HmigIIpHMEMCTB, y SAKUX KO-
edimienr ¢inancysanna K > 1, y nepi-
ox 3 2004 mo 2007 poKy 3MEHIINJIACH.
Ha xizmens mepiony AKWiT MU TOCIiIMKYE-
Mo, guiite 10 migmpuemcTB (hiHAHCYIOTH
CBOIO MiAJBHICTH 3a PaxXyHOK BJACHUX

KOIIITiB.
Tabauus 9

Koedimient dinancoBoi cTiiikocTi HA mampueMcTBaXx
IyKpoBoi raaysi Ykpainu 3a 2004 — 2007 poxu

3HaueHHA Ha TIOYATOK | Ha MOYATOK | HA MOYATOK | HA IOYATOK | HA ITOYATOK
Koedimierra | 2004 poxy | 2005 pory | 2006 pory | 2007 poxy | 2008 poxy
K<1 43 44 44 44 43
K?1 1 1
Tabauys 10
Koedimient dinancyBaHHA HA migmpueMcTBax
myKpoBoi raaysi Ykpainu 3a 2004 — 2007 poxu
3uaueHHs Ha IOYATOK | HA MMOYATOK | HA ITOYATOK | HA MOYATOK |HA MOYATOK
Koedilierra 2004 pory | 2005 poxy | 2006 poxy | 2007 pory | 2008 poxry
K<1 25 31 30 32 34
K71 19 13 14 12 10

Ha ximenns 2003 poxy ¢imaHcoBi pe-
CypCH AOCJIiIKYyBaHUX ITiATIPUEMCTB 3HA-
xomuaucs y miamasoni Bim 2 275,0 Tuc.
rpa. 10 124 919,9 Ttuc. rpu., HaA KiHelb
2004 poky — Bim 1 685,0 Tmc. rpH. mO
185 595,0 tuc. rpH., Ha Kigerns 2005 poky
— Big 855,6 Tuc. rpu. o 196 515,6 Tuc.
rpH., Ha Kimemp 2006 pory — Bixm 889,3
Tic. rpH. 10 249 022,0 Tuc. rpH., Ta Ha
kimerns 2007 pory — Big 1 195,1 Tuc. rpH.
oo 314 407,9 Tuc. rpH.

3a 2004 — 2007 pokwu Jjuiie oxHe 3
MOCTiMKyBaHUX MiATTPUEMCTB 3MEHIIIH-
JI0 cBOI1 (hiHaHCOBiI pecypcu B pe3yJbTaTi
mocTifiumx 30MTKiB, AKi He 3MOIJIO TO-
KPUTU 3a PAXYHOK BJIACHOTO KamiTaiy.
Pemira mimmpumemcTB, HaBiTH Ti IO IIO-
CTifiHO MaJu HEeNmOKpuTHil 30MTOK, BU-
HaAMNIIJIN MOMKJIUBICTL 30iJAbIINUTH CBiilt
KamiTaJj, sajydJamouu AK BJIACHiI, Tak i
MO3MKOBi KormiTu. 31 miATTpreEMCTBO 3MEH-
MU0 YaCTKY BJACHOTO KamiTaay y
CTPYKTYPi AKepes MaiiHa, OgHE 3 AKUX
binpmre Himk Ha 100 BigcoTkiBs, Bigmosiz-
HO 30iJBIIMBINKM HNHUTOMY Bary IO3UKO-
Bux KomiTiB. Taka curyaria 6yja BUK-
JUKaHa B3MEeHIIeHHAM TNPUOYTKiB
IigOpUEMCTB ITYKPOBOI ranayai, 3ajsydeH-
HAM JOBTOCTPOKOBUX Ta KOPOTKOCTPOKO-
BUX, 30iJIBIIIEHHAM MTOTOYHOI 3aboprosa-
HOCTi TaKUX MiJOPUEMCTB.

IIpoanasizyBaBIu 3MiHYy a0COJIOTHOL
BEeJINYMHY BJIACHOTO KalliTajy Ha IIiampue-
MCTBax, IO BUPOOJAIOTH I[YKOP, CIOCTE-
piraemMo TaKy KapTHUHY: CyMa BJACHOTO
KamiTany 25 migmpuemcTs Ha Kinenb 2007
POKYy 30inpIImyacAa MOPiBHAHO 3 IOYAT-
kom 2004 poky, II0 CBigUMTHL IIPO HAa-
SIBHIiCTh HEPO3MOIiJieHOTo MpHOYTKY Ha
IUX IIiAITPUEMCTBAX.

30iMbIIIeHHS CYMH HO3UKOBUX KOIITiB
nporarom 2004 — 2007 pokiB xapaxTep-
He nasa 41 migmpmemMcTBa IYKPOBOI ra-
Jaysi, 1 aumie 3 3aBOAM 3MEHIIUJIU CBOI
3000B’A3aHHA. 3 OOAHOTO OOKY, IIe CTaJo
pes3yJabTaToOM CHUTYyallii, sKa CcKJiajacs Ha
KPEeAUTHOMY DPHHKY IPOTSATOM OCTaHHiX
POKIiB, IIte 10 HacTaHHA (DiHAHCOBOI KpH-
3u. Kpegutu OyJau JOCTYOHUMH Ta HeIO-
porumu, IO Iaji0 MOMKJIUBICTH Iimmpue-
MCTBaM YKpaiHHU, B TOMY YHCJ i IT[yKpo-
BUPOOHMKAM 3aJIyuyaTH JONATKOBi (imam-
coBi pecypcu. 3 iHIIOro 060Ky, 3HAUHO
3pocJjia 3arajbHa cyMa HOTOYHUX 3000B’ -
3aHb IIIAOPUEMCTB IITYKPOBOI ramysi.

BHCHOBEKH
Omxe, Mo ocobJsimBoCTel (hopMyBaHHS
CTPYKTYpPH KalliTaJy Ha IigopueMCcCTBaxX
IYKPOBOl ranysi YKpaiHu MoKHa BimHe-
CcTH:
- B3MEHIIeHHA YaCTKMU BJACHOTO Ka-
miTany y CTPYKTYPi AKepes MaliHa;

KYPHAN

KpaitH
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- 30iJbIIeHHA TUTOMOI BarW IOTOY-
HUX 3000B’sI3aHb y CTPYKTYPi IIO3MKOBO-
ro Kalriramuy;

- 3HaYHe 30iJBINTeHHA CYMH IIO3UKO-
BUX KOIIITiB.

Curyaria ckjajacs Taka, IO pi3ke
OigBUINEHHS YaCTKU 3aJIyUeHUX KOIITiB
Yy CTPYKTYPi KamiTany BiTUMSHAHUX
MiATPUEMCTB ITYKPOBOI rasys3i Moske mpu-
3BECTH A0 BTpaTH HUMU (PiHAHCOBOI PiBHO-
Baru, 3HNKEHHSA IIJIATOCIPOMOIKHOCTI, II10
B CBOIO UepTy IPUBBOAUTH M0 30iJbIlIEH-
Hs OOpPriB migmpueMcTBa.

Ha exomomiuni mpomecu B YKpaini
3HAYHO BILIMHYJIA CBiTOBa (hiHAHCOBA KPU-
3a, Axa posmouasnacsa y 2007 pomi. Ii He-
TaTUBHOTO BIJIMBY 3a3HaJU yci ramysi
eKOHOMIiKM, B TOMY umcJi i myxkposa. Coan
€KOHOMIUHUX ITOKA3HUKIB MOKU IIle TPU-
Ba€, TOMY 3arposa 3aHemaay ITyKPOBOI
rasysi YKpaiHu € 0U4eBUIHOIO.

[MInaxu BUXOAY BiTUMBHIHUX BUPOO-
HUKIB IIYKPY i3 KPU30BOTO CTAaHY € HAIIPA-
MaM#i MaiOyTHiX HaYKOBUX HOCJIiIKeHb.
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