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BIVNAHNE I'IOKA3AITEI'IEI7I PEHTABE/IbBHOCTUN N JINKBUAHOCTW
HA SKOHOMWYECKNW NMOTEHUWAN NPEAMNPUATNN CPEPLI TYPUSMA

B cTaTbe NpoBeaeH aHasM3 pe3y/bTaTMBHOIO MCMO/b30BaHUS 3KOHOMMYECKOTO MoTeHLmana npea-
NPUATWIA TYPUCTUYECKOI peKpeaLMoHHO cepbl C yYeTOM B3aMMOAECTBIS 06/1aCTN KOMMYECTBEHHBIX
3HAYEHWIA IMKBUAHOCTM W PeHTabeNbHOCTY, NPOBEAEHO VCCNef0BaHNE KaYeCTBEHHOI OLEHKM 6/10KOB
rnoKasaTenei IMKBUAHOCTU U PeHTabeNbHOCTY Ha MpuMepe 15 NpeanpusTUil TYpUCTUYECKOI peKpeau-
OHHOWA Chepbl PasMUHbIX PErMOHOB YKpauHbl, OrnpeaeneH 3KOHOMUYECKWIA NPUOPUTET ynpaBneHus
3(hheKTUBHBLIM UCMONb30BAHNEM SKOHOMUYECKOTO NOTEHLMaNa UcCneayeMbix NpeanpusTUiA.

KntoueBble cnoBa: 3KOHOMUYECKMIA MOTEHLMAN, IMKBUAHOCTb, PEHTA0E/IbHOCTb, TYPUCTUYECKas PeK-
peaLMoHHas cthepa, IKOHOMUYECKIME Pe3ynbTaThl.

BBEAEHWE

O6ecneyeHvie 3hHeKTUBHOIO PYHKLMOHNPOBaHNA NPeanpUsTUiA TpebyeT paLoHaibHOro yrpasne-
HUA UX AeATeNbHOCTbIO, KOTOPOE BO MHOTOM OMpeAenseTcs eé onTuMm3aumei, ¢ NOMOLLLIO KOTOPOii
MOXHO U3y4nTb TEHAEHLMW PasBUTUSA, CUCTEMHO NPOaHaIM3NPOBaTb COCTOSAHMNE 3KOHOMUYECKOrO Mo-
TeHUMana, 060CHOBaTb MPOrHO3MPOBaHWe AaHHOMO MPOLECCa, OCYLLECTBUTL KOHTPO/b Haj, peanm3auu-
eli ;aHHOT 0 NpoLiecca, BbISABUTL Pe3epBbl NOBbILLEHNS 3PHEKTUBHOCTN NMPOU3BOACTBA, OLEHNTb Pe3y/ib-
TaTbl AeATENIbHOCTU NPELNPUATUSA, BbIpaboTaTb IKOHOMUYECKYHO CTPATErMIO Pa3BUTUA.

WccnenoBaHve 3KOHOMUYECKOTO NOTeHUMana ABnseTca 6a3oi AN NpoBeAeHNs oNTUMM3aLMn faH-
HOro npouecca.

[ns ero 060CcHOBaHMA HEOOXOLMMO BbISIBUTb W CMPOrHO3MPOBATH CYLLECTBYHOLLME W MOTEHLMab-
Hble NPO61eMbI, MPON3BOACTBEHHbIE U (IMHAHCOBbLIE PUCKM, ONPeAEeNTb BO3AENCTBUE MPUHMMAEMbIX
PeLLeHN Ha YPOBEHb PUCKOB OMTUMM3ALIMN.

Heo6xoAMMOCTb M3yYeHWs BHYTPEHHUX NPOTUBOPeUniA (IHAHCOBBIX NMPOLLECCOB MpeArnonaraeT npo-
BeJleH1e 1CCef0BaHNA C NMO3ULIMN KOMI/IEKCHOCTY Y CUCTEMHOCTM, YTO U ONpesenseT nsyyeHue obna-
CTN B3aUMOLENCTBUS Pe3yNbTaTUBHOCTU U 3D(hEeKTUBHOCTN.

BaXkHOW MeTOAO0/I0rMYECKON YepToil UcCnefoBaHMs 3KOHOMUYECKOrO NoTeHUMana ABASeTCA U To,
YTO 3TO NO3BOMSAET He TO/IbKO YCTaHaB/IMBaTb NPUYNHHO-CNEACTBEHHbIE CBA3W, HO U laBaTb UM KOJInYe-
CTBEHHYIO OLIEHKY U XapaKTepUCTUKY, T.e. 06ecreumsaTs U3MePEHNE BNNAHNA (PaKTOPOB Ha pe3ynbTarhbl
LeAaTeNlbHOCTH.

APPeKTUBHOCTL AeATENbHOCTU MPeANPUHUMATENIbCKNX CTPYKTYP OLEHMBAETCS, Npexnie BCero, ¢
MOMOLLbH0 (PMHAHCOBbLIX MHAMKATOPOB, B HaLLIE CMTYyaLmmn 6/10Ka aHaIMTUYECKMX NOKa3aTes1en NMKBnA-
HOCTW 1 peHTabelbHOCTU. YKe Ha MPOTHKeHUW rnocneHux 20 eT Kak 3apy0eXXHbIMU, Tak U OTeye-
CTBEHHbLIMU YYeHbIMU MCCnefyeTcsa npobsiemMa B3aMmo3aByCcUMOCTU MeXAY PUHAHCOBLIMU UHANKATO-
pamMu LeATeNbHOCTU NPeanpUHNUMaTENbCKUX CTPYKTYP. B akoHoMuke CLUA cyuwecteyeT okono 2000
pasHbIX MokasaTenen AMArHOCTUKN (PUHAHCOBOIO COCTOAAHWS KOMMaHWi. Ha npakTuke gns aHaamsa
(hrHaHCOBOrO COCTOSHMA NPeANPUATUIA UCNoNb3yeTcs NpnbAn3nTenbHO 200 nokasateneil. OueHVBaHWe
LeATeNIbHOCTY MPeanpuaT1s Ha OCHOBE (PMHAHCOBbLIX WHAMKATOPOB AB/AETCA Hanbonee yH1Bepcasb-
HbIM C NO3MLMKM OCTYNa K MHopmauun. OTevecTBeHHas HOPMaTMBHO-NPaBoBas 6a3a Tak XXe 0CHOBaHa
Ha MCYMCNEHUN (IMHAHCOBBLIX MHAMKATOPOB. CriefyeT 3aMeTUTb, YTO B HACTOALMIA MOMEHT YYeHbIMM
HaCUMTbIBAETCHA HECKO/IbKO COTEH (PMHAHCOBBIX MHANKATOPOB — OT Y3KOAETA/IM3NPOBAHHbIX A0 UHTEr-
pasibHbIX. B CBA3W C 3TMM BO3HMKAET HEOOXOAMMOCTb BblBOpa KNHYEBbIX (IMHAHCOBBLIX UHANKATOPOB,
KOTOpbIe B KOMM/IEKCE NPefoCTaBAT BCEOOBLEMANIOLLYIO MHGOPMaLMIO 06 3htheKTUBHOCTI (PYHKLIMOHN-
poBaHWA NpeAnpuATKA. Mpy 3TOM BO3HMKAET NOTPEOHOCTL B 00beAMHEHUN 4BYX NPUHLMNOB — MOJHO-
Tbl OXBaTa M MUHUMM3ALMU KONNYECTBA (PUHAHCOBLIX MHAMKATOPOB. M03TOMY HaMu 1 OblW 3afaHbl
npeAcTaB/eHHble 6/10KV aHAIMTUYECKMX MOKasaTtesneld IMKBUAHOCTN U peHTabe/lbHOCTH.

CuCTeMHbIN NoAXog NpeaycMaTprBaeT MakCUMabHYHO AeTan3aLumto 0611acT B3aUMOLECTBUSA PeH-
TabenbHOCTM M NIMKBUAHOCTU. HenocpeAcTBeHHO AeTanm3auuna 06/1acTi 3qeKTUBHOIO 1CNosb30Ba-
HWA PeHTabeIbHOCTU U NIMKBUAHOCTI NPOBOAUTCS B TOM CTeneHun, KoTopas NpakTUYecKn Heobxoauma
[191 BbISCHEHMA CTEMNEeHW B3aMMOAENCTBISA 3TUX KPUTEPUEB B eAUHON Chepe B3aMMOOOYCNOBIEHHOCTMU.

129

HaykoBuii BICHUK: ®iHaHCK, 6aHKK, IHBecTULiT - 2012 - No4




HaggopHas .. BnusHue nokasateneil peHTabenbHOCTU U JIMKBUAHOCTY Ha 3KOHOMWYECKMIA NOTeHUMan NpeanpusTuii
cepbl Typu3Ma

MOCTAHOBKA 3A4AHN

Lienbto cTaTby ABMISETCA OLEHKA B/IMAHWA NOKasaTeseld IMKBUAHOCTU N PeHTabeIbHOCTIN Ha agheKTUB-
HOCTb UCMO/b30BaHKS 3KOHOMUYECKOrO NOTeHLMaa NpeanpUaTUA TYPUCTCKO-PEKPeaLIiOHHON cihepb!.

PE3Y/IbTATDI

AhheKTUBHOE PYHKLIMOHMPOBaHME NPEANPUATUIA TYPUCTUYECKOI peKpeaLoHHON cdepbl Npeano-
naraeT pe3yNnbTaTMBHOE MCMO/b30BaHME 3KOHOMUYECKOro MoTeHuuana npeanpusaTuin, KOTOpbIA HaMm
3a/laH Kak «rnokasaTe/lb Ka4eCTBEHHOW OLeHKM pe3epBHOr0 pocta». MOCKONbKY faHHbIV nokasaTesb
onpegensieTcs BO B3aMMOAENCTBIM TEMMNOB pOCTa IMKBUAHOCTM U TEMMOB pOCTa peHTabeIbHOCTK, TOr-
[ia BO3HMKaeT HeOOX0AMMOCTb KOIMYEeCTBEHHOIr0 060CHOBaHNSA 06/1aCTU 3P(EKTUBHOIO B3aMMOAENCTBISA
JaHHbIX 6/10KOB NP OLIEHKe NoKasaTesneid, (hOPMUPYIOLLMX KaXKAYH0 U3 3TUX 06nacTeil.

O6nacTb KOMMYECTBEHHBIX 3HAYEHWIN TemMNa pocTa IMKBUAHOCTY HaMu 0603HaveHa npw onpegene-
HUW CNeaytoLLMX NoKasaTened: PUHAHCOBOW HE3aBUCUMOCTM, TEKYLLEA NMKBUAHOCTW, CPOYHON NNK-
BUAHOCTW, aOCOMHOTHOMN NINKBUAHOCTW.

HopmatvBHble 3Ha4eHUs JaHHbIX MoKasatesnield ¥ UX 4onyCTUMble OTKNOHEHNS AafyT HaM UCKOMbIN
TeMn pocTa, UHTErpUPOBaHHOE 3HAYEHVE KOTOPOIo U ONpesenuT TeMn pocTa JIMKBUAHOCTH.

[ina Toro, 4To6bl 60Mee 06BLEKTUBHO OLEHUTbL MKBUAHOCTb NPEANPUATUIA CrefyeT pasobpaTtbes B
NPUYMHAX 3afePXKeK MOTPebUTENAMM ONnatbl MPOLYKLUW 1 YCYT, HAKOMIEHWS U3NULLIHMX 3aracoB ro-
TOBOWA NPOAYKLMW, CbIPbSi, MaTepUanoB. TN 2 NPUUMHBLI MOTYT ObITb BHELLUHMMY 60/1ee NN MeHee He3a-
BUCALLMMUM OT aHaM3MPYEMOro NPeAnpusaTUS, a MOTYT 6bITb U BHYTPEHHUMU.

®YHKLMOHMPOBaHVE 1060r0 YKPaNHCKOT0 NPeanpusaTA B PbIHOYHBIX YC/TOBUAX 06YC/IOB/IEHO HEO-
npejeneHHOCTbI0 U HEYCTOMYMBOCTbLIO. MPYMEHSABLUMECS paHee KOHLENUMKN YyrpaBieHns 3KOHOMUYec-
KM NOTEHLMANOM Y)Ke He ONpaBLblBatOT Ce6s B HOBbIX YCI0BUAX — 3TUM Y BbI3BaH UHTEPEC K METO4aM
ynpasneHns NMMKBUAHOCTLIO NPEANPUATUNA.

Mo3TOMY B JaHHbI MOMEHT JOCTATOYHO aKTya/lbHbIM SB/ISETCA NPYMEHEHNE ONTUMMU3aLUK LaHHO-
ro npouecca.

B Halueli cuTyaumm LieneBoin yCTaHOBKOI ABNSETCS NPOBeAeHVEe ONTUMU3aLMA (MHAHCOBBIX, MaTe-
pUanbHbIX, MHPOPMALMOHHBIX NOTOKOB Ha NPEANPUATUN B KOMIM/IEKCE, & 3TO COOTBETCTBEHHO HaK1azbl-
BaeT 0TNeYaToK Ha NPOBeAEHNe UCCef0BaHNA IMKBUAHOCTY Kak 6/10Ka aHaNMTUYECKMX NoKasaTesein ¢
TeM, YTOObI MX MOXHO 6b1/10 TpaHC(HOPMUPOBaTL B 06/1aCTb B3aIMOOGYC/IOB/IEHHbLIX 3HAYEHWIA.

YKpanHCK1e NpeanpusaTus, KOTopble yKe BEPOATHO OyayT NepexoanTb Ha HOBble NO3WLMKW YNpas/e-
HUS IMKBULHOCTBIO, CTO/IKHYTCS C COBEPLUEHHO HOBOW /11 HUX METOAO/Or e opraHmn3aLum cHabxe-
HWSI, TPAHCNOPTUPOBKMN PECYPCOB, NPOM3BOACTBA U CObITa FOTOBOW MPOLYKLMW, (HOPMMPOBaHNSA 3ana-
COB. IT0 NOTPebyeT HOBLIX METOAMNYECKMX NOAXOAOB K ONTUMU3ALMI MpoLiecca ynpasneHns IMKBNS-
HOCTbIO NPeAnpUATUIA.

MpoBesem 1ccnefoBaHNe KaueCTBEHHOW OLEHKM 6/10Ka nokasaTesnieil IMKBUAHOCTY Ha npumvepe 15
TYPUCTNYECKMX PEKPeaLMOHHbIX NPeAnpPUATUAIA pasnnyHbIX PErMOHOB YKpanHsbl [1].

KoahpmumeHT prHaHCOBOW HE3aBUCUMOCTU B JAHHOW CUTYaLMM XKelaTelbHO OTOXAECTBUTb C KO-
apPULMEHTOM 06ECNEYEHHOCTN TeKYLLEe AesTeNbHOCTM COBCTBEHHbIMMU 060POTHBLIMW CPEACTBaMM,
KOTOPbI MNOKa3bIBAaET Kakas YacTb aKTMBOB (IMHAHCUPYETCH 3a CHET COOCTBEHHBIX CPEeACTB Npesnpus-
VA, TekyLwas AeaTeNlbHOCTb NPeanpUATUn TYPUCTCKO-PEKPEALIMOHHOTO KOMIMIEKCa BbIpaXKaeTcs B No-
CTOSIHHOI TpaHCc(hopMaLym KpaTKOCPOUHbIX aKTUBOB 1 NaccmBoB. OYeBUAHO, YTO HO60N aKTUB UMeeT
[Ba UCTOYHMKA NMOKPbITUS — COBCTBEHHbIE N NMPUBMEYEHHbIe cpeacTsa (Tabsn. 1).

OnT1MM3aLmMs yrpasBneHns LeHeXHbIMU CPeLCTBaMMN OCHOBbIBAETCS HA CTPEM/IEHUM K TaKOMY Mna-
HMPOBaHWUIO [BVKEHUA LEHEXHbIX MOTOKOB, MPY KOTOPOM K KaXA0MY O4vepefHOMY MaTexy no ero
06s3aTensCTBaM NpeAnpuAaTMe 06ecneynBaeTCcs NOCTYN/IEHNEM [AEeHEXHbIX NOTOKOB OT NOTPebuTesen 1
Apyrux 4ebuTopoB Npy COXpaHeHUM HeoBXOAMMBIX pe3epBOB. Takoi NoAX0A AaéT BO3MOXHOCTL COXpa-
HEHWS NOBCEAHEBHON NNATEXECNOCOOHOCTN NPeANpPUATUA U U3BNEYEHNS LOMOMHUTENBHOW NPUBHLIK
3a CYET MHBECTUPOBaHWS MOABNAKOLLMXCSH BPEMEHHO CBOOOAHbIX [AEHEXHbIX PecypCoB.

Pa3melLieHVe BpeMEHHO CBOOOAHbIX AeHEXHbIX CPeACTB NPeAnpuATUS He0OXOAMMO OCYLLECTB/IATL Ha
0CHOBe Hanbonee ahheKTUBHbIX COOTHOLLIEHUI «A0XOAHOCTb / PUCK / CPOK pa3MeLLLeHNs / NIMKBUAHOCTb.

Mokasatenb TeKyLLeA IMKBUAHOCTW NPeAoCTaBnseT UHPOPMaLMI0 0 JOCTaTOMHOCTU 0OOPOTHbLIX
aKTMBOB MNPeANPUATUA 419 NOralleHns CBOUX LOr0B, U ANa NPeAnpUATUIA PeKpeaLMoHHON TypucTu-
YEeCKOM Cepbl NMOKa3bIBAeT, HACKO/IbKO AaHHble NPeanpuaTUAS CNOCOBHbI YA0BNEeTBOPUTL TpeboBaHMs
KpeamTopoB, eC/in 06paTtaT B Ha/IMYHOCTb BCE UMEIOLLMECA B UX PACMOPSHKEHUN HA JaHHbIA MOMEHT
aKTuBbl (Tabn. 2).
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Tabnvua 1. iMHaMunKa nokasartensi PUHaHCOBOM HE3aBUCMMOCTN *

HanmeHoBaHMe npeanpusTnil 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cygak 0,89 0,8 0,99 0,74 0,72 0,85 0,85
TK Mponucok 0,39 0,44 0,59 0,67 0,65 0,78 0,54
NMMC Kypopt 0,63 1 0,41 0,71 0,92 0,92 0,12
3A0 TAJIMYNHA-TYP-TYP 0,88 0,89 0,83 0,85 0,88 0,88 0,8
CaHaTtopuii 3010TOIN NNSHK 0,97 0,98 0,48 0,99 0,61 0,79 0,79
CaHatopuin KapacaH 0,68 0,94 0,9 0,98 0,82 0,78 0,81
3AT J1bBOB-TYp 0,6 0,37 0,37 0,23 0,06 0,2 0,09
TIrK AHuctep 0,01 0,85 0,97 0,64 0,75 0,11 0,33
MaHcnoHat Mope 0,81 0,47 0,88 0,75 0,79 0,75 0,73
CaHaTopuin YepHomopel, 0,81 0,68 0,25 0,16 0,04 0,02 0,02
TK ®perar 0,66 0,82 0,72 0,63 0,89 0,51 0,51
BAT YKpTypuHsecT 0,66 0,82 0,73 0,63 0,89 0,51 0,51
BAT 3PUT 0,91 0,83 0,87 0,33 0,78 0,89 0,93
BAT KemnuHr denbguH 0,99 0,9 1 0,9 0,9 1 1
BAT [oH6acc 0,95 0,9 0,9 0,89 0,15 09 0,82

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHWK [1]

Ta6nuua 2. [JuHamM1Ka nokasaTensi TeKyLLein NMKBMAHOCTY *

HavmeHoBaHve npeanpuaTnii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypgak 0,05 0,08 0,07 0,09 0,08 0,09 0,09
TK IMponucok 0,21 0,24 0,27 0,30 0,31 0,29 0,13
MMVC Kypopt 0,37 0,49 0,57 0,55 0,53 0,54 0,98
3A0 TAJIMYNHA-TYP-TYP 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,04
CaHaropuii 3010Tol NASX 0,8 0,7 11 1,3 0,9 1,0 1,2
CaHaropuii KapacaH 3,9 54 6,9 7,0 6,8 53 6,3
3AT J1bBOB-TYp 2,0 3,0 3,9 4,2 9,0 6,0 7,0
TIK OHuctep 2,0 2,9 3,0 3,8 7,0 5,9 6,3
MMaHcmoHat Mope 0,84 0,81 0,89 0,91 0,99 0,98 0,9
CaHaropuii YepHomopel, 0,97 0,97 0,96 0,95 0,94 0,93 0,94
TK ®perar 0,79 0,84 0,93 0,93 0,94 0,97 0,97
BAT YKpTypuHsecT 3,7 3,0 3,0 3,9 49 4,0 4,3
BAT 3PUT 2,9 2,8 2,9 3,0 3,9 4,1 4,2
BAT KemnuHr denbhuH 0,99 0,99 0,98 0,97 0,96 0,95 0,99
BAT [oHb6acc 0,96 0,99 0,98 0,97 0,98 0,98 0,97

* PaccuMTaHo aBTOPOM Ha 0CHOBaHuUM [1]

KoahpmymeHT CpOYHOI NMKBUAHOCTM MO CBOEMY CMbIC/IOBOMY 3HAYEHMIO aHa/IOrMyeH KoathhuLm-
eHTY TeKyLLel IMKBULHOCTU, O4HAKO 13 ero pacyeTa MUCK/I0YeHa HavMeHee NMKBUAHAsA YacTb 060pOT-
HbIX aKTMBOB — MPOW3BOLCTBEHHbIE 3anachl. J/Iornka Takoro UCK/YEHUS COCTOUT He TOSIbKO B 3HaYU-
TeNbHO MEeHbLLEA NMKBUAHOCTY 3aMacoB, HO U B TOM, YTO AEHEXHbIE CPeACTBA, KOTOPbIE MOXHO BbIpy-
UMTb B C/TyYae BbIHYXXAEHHON peasn3auym NpoM3BOACTBEHHbIX 3aracoB, MOrYT ObiTb CYLLECTBEHHO MEHb-
LLIe pacXofoB Mo UX NPUOBPETEHNIO.

AHanM3npys ANHaMUKY KO3(h(uLMeHTa CPOYHOA NMKBUAHOCTM HEO6XOAMMO 06paLLaTh BHMaHKE 1
Ha (hakTopbI, 00yCMaBMBalOLLME ero U3MeHeHus (Tabn. 3).

Camoii MO6MIbHOM YacTbio 060POTHbLIX CPEACTB ABNAIOTCS AEHEXHbIE CPEACTBa Ha cyeTax, B 6aHKe
1 B Kacce npeanpuaTys, KOTOpble OLEHMBAIOTCA C NOMOLLbIO KO3(duLmMeHTa abCONOTHON NMKBUAHOC-
TW. AHaNN3 OTEYECTBEHHOIN OTYETHOCTY NOKasasl, YTo 3HaYeHVe KO3PduLmMeHTa abCoMOTHON NNKBUL-
HOCTW, KaK npaswno, BapbupyeT 0T 0,05 go 0,1. OgHaKo B oh1LManbHONM METOAMKE NPOBELEHUS aHaNn-
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Tabnmua 3. AnHammnKa Ko3hULIMEHTa CPOHHON NMKBUAHOCTM *

HavmeHoBaHve npeanpuaTui 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,007 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,004 | 0,004 | 0,005
TK MNponuncok 0,07 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09 0,01
NMMC KypopTt 0,51 0,49 0,49 0,5 0,53 0,52 0,4
3AO TAIMYNHA-TYP-TYP 0,02 0,02 0,04 0,03 0,02 0,04 0,03
CaHatopuii 30n0TOI NS 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,009 | 0,007 | 0,004 | 0,005
CaHatopuii KapacaH 1,7 15 15 1,6 1,9 18 1,7
3AT J1bBOB-TYp 17 1,6 1,3 1,6 1,7 17 1,6
TIrK AHucTep 15 1,4 1,3 1,8 1,9 19 2
MaHcmoHaT Mope 09 1,1 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7
CaHatopuii YepHomopel, 13 1,4 15 1,4 1,3 1,01 0,9
TK ®perat 13 2 1,9 1,8 1,7 14 1,3
BAT YKpTypuHBecT 09 1,2 1,3 15 2 1 1
BAT 3PUT 0,97 1 0,49 0,93 0,96 09 0,9
BAT KemnuHr JenbguH 0,88 0,86 0,88 0,88 0,87 0,87 0,84
BAT [oHbacc 0,89 0,81 0,97 0,96 0,91 0,92 0,91

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHWK [1]

3a (PMHAHCOBO-XO03ANCTBEHHON AEATENbHOCTM 3HA4YeHWe 3TOro MoKasarens SBNAeTCH AOCTATOYHbIM B
npegenax 0,2-0,35 [2].

[na oTHeceHWs MpeanpUATMA K NIaTeXecrnoco6HbIM, abCOMOTHBIN KOIMMULMEHT NUKBULHOCTH
[OMKEH ObITb HE MeHbLLE HOPMabHOTO, T. € 0,2. (Tabn. 4).

Tabnuua 4. AnHamuKa nokasaTenst abConNOTHOM TMKBUAHOCTU *

HaumeHoBaHMe NpeAnpusTHii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,007 | 0,004 | 0,003 | 0,005 | 0,004 | 0,004 | 0,005
TK lMponucok 0,07 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09 0,01
NMMC Kypopt 0,51 0,49 0,49 0,5 0,53 0,52 0,4
3AO TAJIMMNHA-TYP-TYP 0,02 0,02 0,04 0,03 0,02 0,04 0,03
CaHatopuii 3010TOW NASHK 0,004 | 0,003 | 0,003 | 0,009 | 0,007 | 0,004 | 0,005
CaHatopuii KapacaH 1,7 1,5 1,5 1,6 1,9 18 1,7
3AT J1bBOB-TYp 1,7 1,6 1,3 1,6 1,7 1,7 1,6
TrK HucTep 15 14 1,3 1,8 1,9 19 2
MMaHcmoHaT Mope 09 11 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7
CaHatopuii YepHomopel, 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,01 0,9
TK ®perar 13 2 1,9 1,8 1,7 14 1,3
BAT YKpTypuHBecT 09 1,2 1,3 15 2 1 1
BAT 3PUT 0,97 1 0,49 0,93 0,96 0,9 0,9
BAT KemnuHr JenbguH 0,88 0,86 0,88 0,88 0,87 0,87 0,84
BAT [oHb6acc 0,89 0,81 0,97 0,96 0,91 0,92 0,91

* PaccumnTaHo aBTOPOM Ha 0CHOBaHUM [1]

Ecnn HopManbHbIii (MUHUMabHO HEOBXOAUMbIN) KOI(MULMEHT TeKyLLel NMKBUAHOCTA MeHbLUE
WK paBeH abCoMOTHOMY, MPEANPUATAE MOXHO CUMTATb NJIATEXECNOCOOHBIM HE3aBUCUMO OT YPOBHS
KaXK[,0ro u3 aTux KoapduumeHToB. OUeBUAHO, YTO BE/IMUMHA HOPMA/TbHOTO KOS(MLMEHTA TEKYLLEN
NMKBUAHOCTU L1 KXKAOMO KOHKPETHOIO MPeAnpuATUSA OyAeT MEHATLCA B Pa3IMyHbIX YCN0BUAX pabo-
Tbl. [103TOMY Npy NepemMeHe YCNOoBUIA B3aMMOOTHOLLIEHNIA NPEANPUATUSA C NOCTaBLUMKaMK 1 NOKynaTe-
NAMM, NPY N3MEHEHNM CObITOBO MONNTUKN HEOBXOAMMO OCYLLECTBAATL NEepPecyeT 3TOro nokasarens. B
HacToslLLiee BpeMs oduLmanbHasa CTaTCTMYecKas MHOPMaLMs 3a4acTyt0 UCKaXKeHa.
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O6nacTb KOMMYECTBEHHbIX 3HAYEHWI Temna pocTa peHTabenbHOCTY NpeAcTaBneHa CrefyrowmumMm
nokasaTensamu: peHTabenbHOCTb aKTUBOB, PeHTabeIbHOCTb COOCTBEHHOIO KanuTtana, aheKTUBHOCTb
1CNOMb30BaHNSA aKTNBOB /19 MPOM3BOACTBA NPOLYKLMN, A0S 32eMHbIX CPEACTB B 06LLEN CyMMe UCTOY-
HMKOB, [0S CBOBOAHbIX OT 0643aTeNbCTB aKTUBOB, HAXOAALLMXCA B MOOU/IbHO (hopMe A/ HAKONAEHNS
Kanutana, peHTabenbHOCTb NMPOU3BOACTBA.

B HacTosLee BpeMs 3apy6eXHble N OTEYECTBEHHbIE IKOHOMUCTbI BbILENAOT ABe rpynnbl KO3(-
(hMLMEeHTOB peHTabeNbHOCTU: peHTabeIbHOCTb KanuTana, akTMBOB; NMOKa3aTen XapakTepusyouyue
peHTabenbHOCTb.

PeHTabenbHOCTb aKTMBOB B HaLLE CUTyaLuy XapaKTepu3yeT U36bITOYHOCTb MU HEAOCTATOYHOCTb
NCMO0Nb30BaHUA UMYLLLECTBA MPEANPUATUA TYPUCTUYECKOTO peKpeaLloOHHOro Komnnekca (Taén. 5).

Tabnmua 5. AnHamuKa nokasaTtensi peHTabenbHOCT aKTUBOB *

HanmeHoBaHMe NpeanpuaTuii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,02 0,03 0,04 0,04 0,05 0,07 0,07
TK MNponuncok 0,13 0,12 0,05 0,03 -0,04 -0,05 0,09
MMC Kypopt -0,02 -0,01 | 0,004 | 0,005 | 0,006 | 0,0001 | 0,0001
3AO TANNMYNHA-TYP-TYP 0,05 0,04 0,04 0,01 -0,03 -0,04 0,04
CaHatopuii 30n0TOl NASHK 0,05 0,07 0,08 -0,01 -0,04 -0,05 | -0,053
CaHatopuii KapacaH -0,11 -0,09 -0,10 -0,08 -0,09 -0,08 0,06
3AT JIbBOB-TYp 0,17 0,16 0,15 -0,14 -0,13 0,11 0,17
TIrK OHuctep 0,13 0,08 0,03 -0,04 -0,05 -0,06 0,08
MaHcmoHaT Mope -0,02 -0,01 -0,04 -0,07 -0,04 -0,03 -0,02
CaHatopuii YepHomopel, -1,18 -0,9 -0,75 -04 -0,1 0,002 0,001
TK ®perat 0,03 0,03 0,05 0,06 0,01 0,009 | 0,008
BAT YKpTypuHBECT -0,32 -0,27 -0,20 -0,19 -0,17 -0,16 0,11
BAT 3PUT 0,005 | 0,008 | 0,008 | 0,009 | 0,003 | 0,005 [ 0,003
BAT KemnuHr JensquH 0,001 | 0,001 | 0,003 | 0,005 | 0,007 | 0,004 [ 0,006
BAT [oHbacc -0,03 -0,04 -0,05 -0,07 -0,06 -0,03 0,03

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHWK [1]

Hapsgy ¢ AaHHbIM MoKasaTesieM Mbl UCCef0Ba/IN MOKa3aTe/b APHEKTUBHOCTI UCNOMb30BaHUA aK-
TNBOB AN NPOM3BOACTBA NPOAYKLMW. DTOT NOKasaTeb Hanbosnee rny6boKo AaeT BOSMOXHOCTb OLIEHNTb,
HaCKO/IbKO MPOW3BOAMTENBHO UCNO/b3YHOTCA aKTMBbI (Tab.. 6).

[insa 6onee rny60Koi OLEHKM Ah(EKTUBHOIO NCMO/b30BaHKS aKTUBOB OLLEHUM Y/e/bHbIli BeC CBOOOA-
HbIX OT 0653aTe/IbCTB aKTMBOB, HAXOAALLIMXCA B MOGUIBHOW (hopMe A1 HaKoMneHms KanuTana (Tabn. 7).

CnepfyeT 3aMeTUTb, YTO B CTPaHax C pa3BUTOl PbIHOYHON 3KOHOMMKOW NOKasaTeny peHTabenbHOCTH
KanuTana npuMEHAKTCA MPU OLEeHKe (PUHAHCOBOTO COCTOSIHUA U Ae/10BOV aKTUBHOCTU NPEANPUATUNA.
PeHTabenbHOCTb COBCTBEHHOMO KanuTana, XapakTepusytoLLas COOTHOLLEHME NPUObLINK 1 KanuTana, uc-
NoNb3yeMOro A5 NONyYeHWs 3TON NPUOBLINK ABNSETCA OAHUM U3 Hanbosee LEHHbLIX 1 Hanbosnee Wmpo-
KO MCNO/b3yeMbIX MOKasaTenei apheKTMBHOCTY AeATeNIbHOCTU. ITOT NoKasaTe/lb NO3BONSET aHAUTH-
Ky CPaBHUTb €ro 3Ha4YeHve ¢ TeM, KOTOpoe 6b110 6bl NPY albTEPHATVBHOM MCMO/b30BaHMWN KanuTana
(Tabn. 8).

OueHKa 3(h(heKTUBHOCTM OCHOBHOIO KanuTasa MoXeT 6a3MpoBaThbCs Ha OnepaTMBHOM MOHUTOPUHTE
COMPSHKEHHBIX NMOKasaTeNei 06LLEN TEXHNKO-3KOHOMMYECKON 1 06LLeil hnHAHCOBOW 3(h(heKTUBHOCTU.
B ycnoBmsx MHBECTULMOHHO-MHHOBALMOHHOIO Pa3BUTUS 1 YCUNEHNSA KOHKYPEHLMMN OLEHKA TEXHUKO-
9KOHOMUYECKOT0 PasBUTUA 1 3PEeKTMBHOCTM OCHOBHOIO KanuTasa (Kak 6a30BOro npov3BOACTBEHHOIO
pecypca) ABNseTCs He06XOAMMOW, HO HEAOCTATOUHOMN AN OTPAXKEHMS 06BEKTUBHbIX NPOLECCOB 3KOHO-
MWYECKOM AMHaMUKW. 3HaueHWe JaHHOro rnokasatens 6onee 60% CBUAETENLCTBYET O NMPEBOCXOACTBE
(hMHAHCOBbLIX Pe3y/bTaToOB Haz, TEXHUKO-3KOHOMUYECKOW 3(P(HEKTUBHOCTBIO, YTO MOXET OObACHATLCS
N60 MOHOMOJIbHLIM MOMOXKEHNEM OpraHmn3aLMmn Ha NOTPebUTENbCKOM PbIHKE, M0 (hMHAHCOBON Ha-
MpaBfeHHOCTbIO MHBECTMLMIA. CyLLeCcTBYeT BO3MOXHOCTb 3aK/to4aTh LOrOBOPbI Ha NPOAAXY YCNyr C
YC/IOBMEM MHAEKCALMM CTOMMOCTK. Mpu JOCTUXKEHUM SAaHHOTO MoKa3saTtens 3HadeHms 6onee 50% onpe-
JensieT NPorpeccMBHOCTb UCNO/b30BaHUSA 060PYA0BaHNSA, MHHOBALMOHHbLIX TEXHOMOMIA, NONHOW 3ar-
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Tabnuua 6. AmMHamrka nokasartens aggeKTUBHOCTM NCNONb30BAHNA aKTUBOB /151 NPON3BOACTBA
npoaykumm *

HavmeHoBaHWe npesnpuaTunii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 3,89 2,6 3,0 2,1 1,9 1,7 1,59
TK Mponucok 1,32 1,21 1,07 1,01 0,99 0,60 0,63
MM C Kypopt 0,24 0,31 2,32 5,36 10,37 21,4 31,2
SAO TATNYNHA-TYP-TYP 11 1,0 0,9 1,3 4,1 39 4.5
CaHaTopuit 30M10TON NNAX 3,33 4,7 15,8 21,6 24,8 51,6 63,8
CaHaTopuin KapacaH 3,19 4,05 5,01 49 6,01 6,2 6,91
3AT J1bBOB-TYp 0,43 0,31 0,24 0,39 0,41 0,38 0,41
TIrK OHuctep 2,05 3,9 4,0 51 7,8 8,4 9,43
MaHcnoHaT Mope 52 4.9 5,9 4.7 3,2 40 4,19
CaHaTopwit YepHomopel, 4,75 3,9 3,8 3,8 2,9 3,0 4,49
TK ®perat 2,8 3,0 3,4 3,4 3,7 59 6,38
BAT YKpTypuHBECT 2,59 2,4 3,7 3,7 8,4 75 8,74
BAT 3PUT 0,27 0,34 0,41 0,41 0,56 0,58 0,66
BAT KemnuHr JenbuH 94 7,3 8,0 8,0 6,9 40,2 59,4
BAT [oHbacc 35 4,0 4,3 4,3 5,0 6,0 8,4

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHuK [1]

Tabnvua 7. AuHaMuka nokasarens oM cBOOOAHbIX OT 0653aTe/IbCTB aKTUBOB, HAXOAALLMXCS B MO-
O6WbHON (hopme ANS HaKOM/eHNs KanuTana *

HaumeHoBaHMe NpeanpusTHii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cygak 0,07 0,07 0,05 0,08 0,09 0,10 0,11
TK lMponucok 0,08 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06 0,07
NMMVC Kypopt 0,08 0,08 0,07 0,09 0,09 0,10 0,12
3AO0 TAJIMYNHA-TYP-TYP 0,08 0,07 0,08 0,09 0,05 0,04 0,03
CaHatopuii 3010TOW NASHK 0,023 | -0,03 -0,01 0,94 0,004 | 0,007 | 0,0008
CaHatopuii KapacaH 0,21 0,11 0,05 0,05 0,03 0,04 0,02
3AT J1bBOB-TYp 0,09 0,09 0,08 0,05 0,04 0,05 0,06
TIK OHuctep 0,03 0,05 0,06 0,063 | 0,071 | 0,077 | 0,076
MaHcmoHat Mope 0,08 0,09 0,11 0,09 0,12 0,08 0,09
CaHatopuii YepHomopel, 0,11 0,10 0,13 0,08 0,05 0,04 0,02
TK ®perar 0,009 | 0,007 | 0,009 | 0,008 | 0,004 | 0,007 | 0,005
BAT YKpTypuHBecT 0,29 0,21 0,26 0,21 0,10 0,12 0,09
BAT 3PUT 0,04 0,05 0,01 0,009 | 0,004 | 0,002 | 0,001
BAT KemnuHr JenbgpuH 0,05 0,03 0,02 0,008 | 0,001 | 0,001 | 0,001
BAT [oHbacc 0,05 0,15 0,35 0,40 0,54 0,65 0,70

* PaccunTaHo aBTOPOM Ha 0cHOBaHUM [1]

PY3KN MOLLHOCTM, BbICOKOE Ka4eCTBO NpefoCTaBNseMbIX YCAYr, pa3BUTNE KOMMYHUKALWIA, BbICOKYHO
CoUManbHYH 1 GHOAXKETHYHO OTBETCTBEHHOCTb. 3HaYeHMe JaHHOro nokasarens MeHee 50% yKasblBaeT
Ha BbICOKYH W3HOLLEHHOCTb 060PYA0BaHMS, He NPOrPeCcCUBHOCTb OCHOBHOMO KanuTana, OTCYTCTBUE
MCTOYHMKOB MHBECTUPOBAHUSA B MOAEPHM3ALMIO, HEBLICOKMIA N MafatoLLuil CNpoc Ha NPOAYKUMIO. 3TO
Hanbonee HebnaronNpUATHas CUTyaLMs COCTOSAHMS MOTEPU KOHKYPEHTHbIX NpenmMyLecTs [3].

MpucyTCTBYET OTpULaTeNbHAA TEHAEHLMS COKpaLLEeHNs 3a uccnefyemblin nepmog,. Ecnmn cobeteen-
HbIli KanuTan Ncnonb3yeTcs Heah(heKTUBHO, TOrAA CeayeT OLEHWUTb A0/ 3aEMHbIX CPEACTB B 00LLEN
CYyMMe UCTOYHMKOB (Tabn. 9).

HensmeHHOCTb UCNO/Mb30BaHNSA Ha MPOTSXXEHUW A/IMTENLHOIO Nepuoga nokasaressi peHTabebHOCTU
NPOV3BOACTBA CBUAETENLCTBYET O ero BOCTPEOOBAHHOCTM M 3PHEKTUBHOCTU OLIEHKMN XO35/CTBEHHON
peatenbHocTy (Tabn. 10).
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Tabnmua 8. iMHamuKa nokasarens peHTabenbHOCTU COBCTBEHHOIO Kanutana *

HaumeHoBaHWe npegnpuaTulii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,02 0,03 0,02 0,05 0,07 0,08 0,08
TK INponucok 0,42 0,32 0,21 0,17 0,05 -0,04 0,17
NMMC Kypopt -0,03 -0,01 | 0,007 | 0,004 0,07 0,002 | 0,001
3AO TANIMYNHA-TYP-TYP 0,06 0,06 0,04 0,02 0,01 -0,03 0,05
CaHaTopwuit 3010TOIN NAsX 0,05 0,06 0,03 0,01 -0,001 | -0,05 | -0,067
CaHatopuin KapacaH -0,11 -0,10 -0,09 -0,07 -0,06 -0,07 0,08
3AT J1bBOB-TYp 1,39 1,01 0,9 0,8 0,75 -0,84 -1,98
TIrK AHucTep 0,13 0,07 0,05 0,03 -0,11 -0,19 0,23
MMaHcnoHaT Mope -0,03 -0,03 -0,02 -0,05 -0,04 -0,03 -0,04
CaHatopuii YepHomopel, -0,03 -0,01 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09
TK ®perar 0,03 0,02 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01
BAT YKpTypuHsect -0,48 -0,46 -0,54 -0,61 -0,39 -0,28 0,21
BAT 3PUT 0,006 | 0,005 | 0,007 | 0,003 | 0,002 | 0,004 | 0,003
BAT KemnuHr fenbguH 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,007 | 0,008 | 0,006 | 0,006
BAT [oHbacc -0,03 -0,02 -0,04 -0,03 -0,05 -0,07 | -0,038

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHWK [1]

CnepnyeT 06paTuTb BHMaHWe Ha pasHoXapakKTepHble 3Ha4eHUs Koa(uLMeHTOB (1HAHCOBOI He3a-
BUCUMOCTK. M3 uccnepyembix 15 npeanpuaTuii y 6 4aHHbIA Nokasarte/lb NpeBbIaeT HOPMaTUBHOE 3Ha-
yeHue (> 0,1) ¥ MeET NONOXKUTENbHYIO JUHAMUKY K POCTY, Y ABYX NPEANPUATUA NNLLIb HECKO/BKO NeT
13 nccnefyembiX CEMU He JOCTUraloT HOPMATUBHOMO 3HAYEeHUA, Y OCTa/IbHbIX — AVHAMMKA NOKa3aTens
oTpuuaTenbHas, HOPMaTVBHOE 3HaYeHWe He JOCTUraeTca. Ha 3To HaknaablBaeT OTMeYaToK ABVKEHVE
[EHEXHbIX CPEACTB, UX AeCUHXPOHMN3ALMS.

Ta6nmua 9. iMHaMyKa nokKasaTtens 40/M 3aeMHbIX CPEACTB B 06LLEN CyMMe UCTOYHUKOB *

HanmeHoBaHMWe npeanpuaTuii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,02 0,5 0,13 0,09 0,11 0,08 0,13
TK Mponuncok 0,69 0,54 0,49 0,37 0,30 0,35 0,46
NMMVC Kypopt 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33 0,56 0,88
3A0 TAJIMMNHA-TYP-TYP — — 0,1 0,15 0,19 0,20 0,20
CaHatopuii 3010TOI NASHXK 0,03 0,04 0,15 0,21 0,41 0,54 0,66
Canatopuii KapacaH 0,001 0,9 0,8 1,2 0,6 0,13 0,18
3AT J1bBOB-TYp 0,62 0,84 0,63 0,81 0,96 0,90 0,91
TIK Huctep 0,22 0,44 0,39 0,27 0,48 0,51 0,58
MaHcmoHat Mope 0,19 0,18 0,16 0,18 0,06 0,07 0,08
CaHatopuii YepHomopel, 0,24 0,20 0,17 0,16 0,08 0,096 0,98
TK ®perat 0,03 0,02 0,09 0,13 0,24 0,27 0,34
BAT YKpTypuHsecT 0,34 0,30 0,31 0,41 0,39 0,42 0,49
BAT 3PUT 0,08 0,09 0,07 0,08 0,06 0,37 0,007
BAT Kemnuur JenbgpuH 0,0007 | 0,0006 | 0,0007 | 0,006 | 0,009 — —
BAT [oHbacc 0,067 | 0,054 | 0,055 0,06 0,04 0,02 0,03

* PaccunTaHo aBTOPOM Ha 0CHOBaHUM [1]

TekyLyas MKBUAHOCTb NPeANpUATUN 3a 7 NeT JOCTUraeT AOCTAaTOYHOro YpoBHS, K 2010 rogy aTtoT
rnoKasaTte/ib HECKO/IbKO YBeNMUMBaeTCs. 3aMeTeH Napajoke — OTHOCUTE/NbHO YCTOUMBaAsA IMKBUAHOCTb
He 06ecneyrBaeT 4OCTATOUHbIN YPOBEHb (DMHAHCOBO HE3aBUCUMOCTU. DTO OOBACHAETCA TEM, YTO Npes-
NPUATMA TYPUCTUYECKOW peKpeaLMoHHOM Cepbl HapaLLMBatoT MKBUAHOCTL 3a CHET BHELUHUX UCTOY-
HVKOB (PYHAHCUPOBAHWA.
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Ta6nmua 10. AuHaMmKa Nokasatens peHTabebHOCTU NPON3BOACTBA *

HavmeHoBaHWe npeAnpuATHii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOK Cypak 0,06 0,05 0,09 0,07 0,08 0,12 0,11
TK Mponucok 0,17 0,09 0,07 0,01 -0,04 | -0,05 | 0,06
NMMVC Kypopt -0,004 | -0,002 | 0,005 | 0,05 0,07 0,09 0,1
3A0 TAIMYNHA-TYP-TYP 0,05 0,06 0,04 0,03 -0,02 | -0,04 -0,7
CaHaTopuid 301070l NAsHK 0,17 0,15 0,14 0,13 -0,15 -2.8 -3,44
CaHatopuii KapacaH -0,36 -0,23 -0,20 -0,24 -0,31 -0,39 0,45
3AT J1bBOB-TYp 0,07 0,08 0,04 0,03 -0,06 | -0,05 | -0,07
TIrK QHuctep 0,20 0,3 -0,01 -0,04 -0,05 -0,06 0,75
MaHcuoHat Mope -0,11 -0,09 -0,09 -0,04 -0,07 -0,10 0,10
CaHatopwuii YepHomopell -0,10 -0,6 -0,8 -0,3 -0,1 0,003 | 0,006
TK ®perat 0,09 0,09 0,07 0,06 0,07 0,04 0,04
BAT YKpTypuHBeCT -1,3 -1,4 -1,3 -15 -1,6 -1,3 -1,7
BAT 3PUT 0,0001 | 0,0002 | 0,009 | 0,01 0,9 12 1,6
BAT KemnuHr JensuH 0,01 0,02 0,07 0,12 0,30 0,24 0,34
BAT [oHb6acc -0,11 -0,12 -0,13 -0,18 -0,21 -0,24 0,26

* PaccunTaHO aBTOPOM Ha OCHOBaHWM [1]

HopmaTnBHOe 3HayeHne KOIPMULMEHTOB CPOUHOW NIMKBUAHOCTY HabntogaeTca y 5 nccnesyembix
NpeAnpUATUIA NPU pa3HOXapaKTepHOM TeHAEHL MM K pocTy. HU3KuiA nokasaTtenb CPOYHOW NMKBUAHOCTM
CBMAETENbCTBYET O CIMLLKOM 60/1bLLIOM BeCe 3anacoB B 6asiaHce NpeLnpuaTus, YTo 00yC/oB/IEHO CE30H-
HbIM XapaKTepoM AesTeNlbHOCTW NPeAnpUATUIA TYPUCTCKO-peKpeaLioHHOro KOMM/EKca.

HopwmaTnBHOe 3HaveHVe nokasaTens abCcontoTHOM NMKBUAHOCTU AocTuraeTcs y 12 nccnefyembix
npeAnpuUATUIA.

WccnenoBaHve AMHaMUKKU NoKasaTtesisi peHTabe/lbHOCTU aKTMBOB NOKa3ano Hamyme YobITOUHOCTM
MpY UCNO/b30BaHNMN aKTUBOB, NPV MakCUMa/bHOM apheKTUBHON 3arpy3ke 118% v MuHnMansHo 0,1%.
Habntogaetcs ycToinumBas TEHAEHLMS COKPaLLEHNS PeHTabeIbHOCTM aKTUBOB NPEANpPUSTUA TYPUCTK-
YECKOro PEKPEeaLMoOHHOro KOMMJ/ieKca. 3TO CBA3aHO C YCTapeBLUV M 060pYL0BaHVEM NPU HEXBATKE CPEACTB
[)19 NPoBeAeHNa MogepHM3auun. MpeanpusaTAS NPOBOAAT KOHCEPBATMBHYHO NOMUTUKY YNPaB/eHNs ak-
TBaMM, COOTBETCTBEHHO UMYLLEECTBOM MPEANPUATUSA, 3TO NIMLLHWIA pa3 NOATBEPXKAAET TO, UTO IKOHO-
MUYECKMI NOTEHLMA UCMONb3YeTCa NPeAnpUATUAM HeaPMeKTNBHO. CTpeMIeHNe COXPaHUTL CTapbli
MPOV3BOACTBEHHbIN NOTEHLMAN B BUAE OCHOBHbIX CPeACTB 6e3 X 06HOBNEHNS 1 MOLEPHMU3ALMN B KO-
HEYHOM cyeTe MOXKET NMPMBECTU K MOTHOMY MCHeprnaHMio NPOM3BOACTBEHHBIX pecypcoB. oaTomy npo-
BefleHVe KOHTPO/S Haf, 3TVM MoKasaTesieM KpainHe He06X04MMO, NPUYEM B 70 COOTHOLLIEHWN B CUCTEME
B3aVIMOAENCTBUA C IMKBUAHOCTBIO 1 NIATEXECNOCOOHOCTHLHO.

Mpwv nccnegoBaHUM SUHAMUKIM MOKa3aTens aP(eKTMBHOCTY UCNO/b30BaHNA aKTUBOB /151 MTPOVN3BOS-
CTBa NPOAYKLMM BbISB/IEHO, YTO TO/BKO Y AABYX UCC/eAYeMbIX MPeAnpUATUAA 3Ha4eHne JaHHOTO NoKasa-
Tens gocturaet 60%. Ha 370 0ka3biBaeT HeraTMBHOe B/IMAHME PaKTOP CE30HHOCTU 1 BO3MOXKHO W3/INLLI-
Hee OTB/eYeHMe CPeLCTB B 3anackl. MpeanpuaTS LOCTATOYHO MHTEHCUMBHO UCMOJb3YHOT aKTUBbI, HO B
KOHTEKCTE [OXOLHOCTK, & He Pa3BUTMA. ITO SIMLLHWIA pa3 NOATBEPXAAET BbIABUHYTbIV 40BOS O Head-
(PEKTVBHOM MCMO/b30BaHNN 3KOHOMUYECKOT0 NOTeHLMana npeanpuaTuiA, KOTopblid He MOXeT npesoc-
TaBWUTb FapaHTUM PUHAHCOBOW YCTOWUMBOCTU B HACTOSALLMIA MEPUOL.

[onsa cBo60oAHbIX OT 0653aTeNIbCTB aKTUBOB, HAXOAALWMXCA B MOOW/IbHON (OpMe 1S HaKonIeHNs
KanuTana Ha uccnegyembixX NpPeanpuAaTUAX He3HaunTenbHa. MNpesnpuaTuam Ans HapawBaHUs 3KOHO-
MMUYECKOro noTeHumana Heobxo4MmMo NepecMOTPETb NOMUTUKY YIPaBieHNa aKTUBamMy NPeLNPUATUA U
3HaYMTENIbHO YBE/IMUYNTD YAeNbHbIN BEC MOOU/IbHbIX aKTUBOB.

CnepyeT 06patUTb BHYMaHWe Ha He3HauMTe/IbHble noKasaTenn peHTabebHOCTU COGCTBEHHOMO Ka-
nuTana, YTo CBUAETENLCTBYET O €ro He3((eKTMBHOM UCMO/b30BaHUN.

Mokazatenu LOnM 3aeMHbIX CPEACTB B 00LLEl CyMMe MCTOYHMKOB BapbUpYHOT OT MaKCMMasibHOro
3HaueHuns 98% y caHaTopus YepHoOMOpeL, Npu NoNoXMTEIbHON AMHAMUKe 3a UccnefyeMble 7 NeT U 40
0,7% npu O0TCYTCTBMU 3aeMHbIX cpefcTs B 2009, 2010 r.r. y BAT KemnuHr AenbgunH, T.e. NpeanpuaTusm
crefyeT OLeHNUTb 3()(heKTUBHOCTb MCMOJIb30BaHWA 3aeMHbIX CPeCTB.
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HaggopHas I".T. BnusHue nokasateneil peHTabenbHOCTU U JIMKBUAHOCTU Ha 3KOHOMWYECKMIA NOTeHUMan NpeanpusTuii
cepbl Typu3Ma

imeeT MeCTO oTpuLaTelbHOe 3Ha4eHWe NoKasaresnein peHTabeIbHOCTW MPOU3BOACTBA, T.e. YObITOYHOCTb.

BbIBOAbI

Mpy OUeHKe NMKBUAHOCTU 3HAYEHWNSA UCCNeyeMblX nokasareneid 15 npeanpusaTuin TypucTUYeCKom
peKpeaLyoHHON cdepbl ene AOCTUrann HOPMaTUBHbIX, MPY YCTONYMBON TEHAEHUMN K fOCTAaTOYHOMY
YPOBHIO.

WccnegosaHve peHTabenbHOCTU MoKa3ano B 60/bLUe CTeNeHN YObITOYHOCTb MPeAnpUATUA, YTo
HeraTvBHO B/IMSIET Ha 3KOHOMUYECKMIA MOTeHUMan NpegnpuaTuii. Takas HWU3Kas peHTabenbHOCTb He
oTBeYaeT aP(HeKTUBHOCTI NUCMO/b30BAHUA COBCTBEHHBIX CPeACTB M Kanutana. HeobxoaMmocTb noru-
4ECKOro COOTHECEHWS NMMKBUAHOCTMN U PeHTabeIbHOCTU SBNSETCA O4EBMAHON. MpeanpusTUaM Heo6xo-
AMMO OnpefennTb 3KOHOMUYECKUIA MPUOPUTET ynpasnieHns aPMEKTUBHBLIM UCMO/b30BaHUEM 3KOHOMMU-
YECKOro noTeHumana.

Mpon3BOACTBEHHYHO PYHKLMIO MOXHO pacCMaTpmBaTh Kak pe3ynbTar CUHeprum AByX 6a30BbIX (hak-
TOPOB NPOM3BOACTBA, KOrAa 06beAMHEHNE YacTeid B e4UHOE Lienoe AaéT 60/bLIMI ADHEKT YEM NX MeXa-
HMYeckas cymma. MprHUMN CUHEPTr M ONpeaenseTcsa Kak (hyH4amMmeHTalbHOe CBOMCTBO 9KOHOMUKM, TaK
KaK COBOKYMHbIe aheKTbl 00yCNOB/EHbI 60/1e€ BLICOKMM YPOBHEM MCMO/Ib30BaHNSA (OTAa4MN) pecypcoB
1 NPOV3BOACTBEHHOM MOLLHOCTW, ONTUMasbHbIM pacnpegenieHnemM HaknagHbIX PacXofoB, CHUXKEHUEM
N3aepXKeK, Kak crnefcTeme 3(eKTUBHOIO B3aMMOAENCTBUA. B KOHEYHOM CYeTe YaCTHble NoKasaTesm
nccnefyembiX aHaIMTUYeCKMX G/10KOB NIMKBUAHOCTU 1N PeHTabeNnbHOCTM (OPMUPYIOT 3(deKT B Buae
9KOHOMMWYECKOr0 MoTeHuUMana. JJaHHblin adheKkT cnocobeH nokasatb Mepy U CTeneHb BO3LeNCTBUA NOo-
NOXWTENIbHON 06PATHON CBA3W Ha BbIXOAHbIE BE/IMUMHbI YTPAB/IAEMOW CUCTEMbI.

CINMNCOK NCTTOTIB3OBAHHOW NNTEPATYPbI

1. ®uHaHCcOoBas OTUETHOCTb NPEANPUATUIN. — [ONEeKTPOHHBIN pecypc]. — Pexxum poctyna: http://
www.smida.gov.ua/db/emitent.

2. NBaHmeHko B.B. ®uHaHCoBbI aHanm3: y4e6. nocobue / B.B. ViBaHneHKo. — XapbkoB: /[ «/H-
YKEK», 2003. — 167 c.

3. KpynuHa H.H. HoBblIli nogxop K oueHKe ath(heKTUBHOCT OCHOBHOIO Kanutana npeanpusatus /
H.H. KpynuHa // ®vHaHCOoBbIi MeHemKMeHT. — 2008. — Ne6. — C. 13-24.

CrarTa Hagiwna fo pegakuii 31 xoBTHA 2012 poky

137

HaykoBuii BICHUK: ®iHaHCK, 6aHKK, IHBecTULiT - 2012 - No4



www.smida.gov.ua/db/emitent.2

