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ñôå ðó ä³ÿëü íî ñò³, íà ïðè êëàä íà äà òè äî äàò êî âå áþ äæåò íå

ô³ íàí ñó âàí íÿ (â òî ìó ÷è ñë³ ³ ³ç ³í âå ñòè ö³é íî ãî ôîí äó), ï³ëü ãè

ïî îïî äàò êó âàí íþ, çà áåç ïå ÷è òè ïð³ î ðè òåò íå ðîç ì³ ùåí íÿ

äåð æàâ íèõ çàìî âëåíü òî ùî. Êð³ì òî ãî, íåîáõ³ä íà äå òàëü íà

ðîç ðîá êà ïðà âî âèõ ³ îð ãà í³ çà ö³é íèõ îñ íîâ âçàº ìî ä³¿ îð ãà í³â

³ óñòà íîâ Äåð æàâ íî¿ êðè ì³ íàëü íî–âè êî íàâ ÷î¿ ñëóæ áè Óê ðà -

¿ íè ç ïðè âàò íèì ñåê òî ðîì åêî íî ì³ êè ó âè ãëÿ ä³ ñïå ö³àëü íî¿

ïðî ãðà ìè ðî çâèò êó ïðè âàò íî–äåð æàâ íî ãî ïàðò íåð ñòâà [6].

Òà êà ïðî ãðà ìà äî çâî ëèòü íå ò³ëü êè åôåê òèâ íî âè êî íó âà òè

âè ìî ãè êðè ì³ íàëü íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà ïî çà ëó ÷åí íþ çà ñó -

äæå íèõ äî ñóñ ï³ëü íî êî ðèñ íî¿ ïðà ö³, à é ñïðèÿ òè ¿õ ïî äàëü -

øî ìó ïðà öå âëàø òó âàí íþ òà áó äå ñïðèÿ òè ðî çâèò êó Äåð -

æàâ íî¿ êðè ì³ íàëü íî–âè êî íàâ ÷î¿ ñëóæ áè â ö³ ëî ìó.
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Ó ñòàò ò³ ðîç ðî áëå íî ìå òî äè êó îö³í êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî -
ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ òà ïðî âå äå íî ¿¿ àíà ë³ç äëÿ ñóá'ºê -
ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ Óê ðà ¿ íè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü, ðåí òà áåëü -
í³ñòü êà ï³ òà ëó, çà ãàëü íà ë³ê â³ä í³ñòü, îáî ðîò í³ñòü îáî ðîò -
íî ãî êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Â ñòàòüå ðàç ðà áî òà íà ìå òî äè êà îöåí êè ñàíà öèîí íîé
âîç ìîæ íî ñòè ïðåä ïðèÿ òèé è ïðî âå äåí åå àíà ëèç äëÿ
ñóáúåê òîâ õî çÿé ñòâî âà íèÿ Óê ðà è íû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñàíà öèîí íàÿ ñïî ñîá íîñòü, ðåí òà -
áåëü íîñòü êà ïè òà ëà, îá ùàÿ ëèê âèä íîñòü, îáî ðà ÷è âàå -
ìîñòü îáî ðîò íî ãî êà ïè òà ëà ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

The ar tic le pro po ses an eva lu a tion metho do lo gy of re ad -
just ment pos si bi li ty of en ter pris es and it is con duc ted its
ana ly sis for the eco no mic en tit ies of Uk ra i ne.

Ke ywords: re ad just ment pos si bi li ty, ca pi tal pro fi ta bi li ty,
to tal liqui di ty, ca pi tal re ver si bi li ty of en ter prise.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ òà ïî ë³ òè÷ íî¿

íå ñòà á³ëü íî ñò³ ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ êðè -

çî âè ìè ñè òóà ö³ÿ ìè, ðå çóëü òà òîì ÿêèõ ìî æå ñòà òè íå ïëà òîñ -

ïðî ìîæ í³ñòü àáî áàí êðóò ñòâî. Ñïðèÿò ëè âèì ï³ä´ðóí òÿì äëÿ

âè íè êíåí íÿ òà êî¿ ñè òóà ö³¿ íàé ÷à ñò³ øå ñòà þòü ïðî ðà õóí êè ó

ñòðà òå ã³÷ íèõ ïëà íàõ ³ â íà áî ð³ òàê òè÷ íèõ çà õî ä³â, ÿê³ íå ïîâ íîþ

ì³ ðîþ äî çâî ëÿ þòü ï³ä ïðè ºì ñòâó çíàé òè óñ ï³ø íèé âè õ³ä ³ç êðè -

çî âî¿ ñè òóà ö³¿. Ð³ âåíü çäàò íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðî òè ä³ÿ òè íå ãà -

òèâ íèì ôàê òî ðàì çîâ í³ø íüî ãî òà âíó òð³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà

âèç íà ÷àº éî ãî ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü. Îò æå, àê òó àëü íîþ

ïðî áëå ìîþ ñüî ãî äåí íÿ º ðîç ðî áëåí íÿ ìå òî äî ëî ã³÷ íî ãî âèç -

íà ÷åí íÿ ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî -

áëå ìàì îö³í êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà -

ðþ âàí íÿ ïðè ñâÿ òè ëè ñâî¿ ïðà ö³ òà ê³ â³ò ÷èç íÿ í³ íàó êîâ ö³:

Ò. Áó ëî âè÷ [1–3], Í. Êàð âàö êà [11], ². Êàð ïóíü [5], Î. Êî ïè -

ëþê [6], Î. Ë³ñ í³ ÷óê [7], Ñ. Ïº ðº äº ð³ º âà [8], Î. Òå ðå ùåí êî [9,

10], Í. Òþ ð³ íà [11], À. Øòàí ãðåò [6] òà ³í ø³.

Ïî òðå áà â ãëè áî êèõ ³ âñå á³÷ íèõ äîñ ë³ äæåí íÿõ ó ãà ëó ç³ îö³í -

êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ îá -

óìî âè ëè âè á³ð òå ìè ñòàò ò³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ðîç ðî áëåí íÿ ìå òî äè êè îö³í êè ñàíà ö³é íî¿

ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ Óê ðà ¿ íè. Ó ñòàò ò³ âè êî ðè ñòà íî

ìå òî äè åêî íî ì³÷ íî ãî àíà ë³ çó, ðîç ðà õóí êî âî–àíà ë³ òè÷ í³ ³í -

ñòðó ìåí òè, ïî ºä íàí íÿ ÿê³ñ íî ãî òà ê³ëü ê³ñ íî ãî àíà ë³ çó.

Î.Ç. ÖÀÐ,
àñï³ðàíòêà, Ëüâ³âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. ²âàíà Ôðàíêà

Îö³íêà ñàíàö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³
ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³
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Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â óìî âàõ ä³¿ ðèí êî âèõ

ìå õà í³ç ì³â çíà÷ íà ÷àñò êà â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ âèÿ âè -

ëà ñÿ íå ñò³é êîþ äî âïëè âó íå ãà òèâ íèõ ôàê òî ð³â çîâ í³ø íüî ãî

ñå ðå äî âè ùà. Â äà í³é ñè òóà ö³¿ âè íè êàº íåîáõ³ä í³ñòü âèç íà -

÷åí íÿ ñòó ïå íÿ ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà äî ä³¿ òà êèõ ÷èí íè ê³â.

Òåð ì³í «ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà» áó ëî âïåð -

øå çà ïðî ïî íî âà íî Î. Òå ðå ùåí êîì: ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü

– öå íà ÿâ í³ñòü ó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ïå ðå áó âàº ó ô³ íàí ñî â³é

êðè ç³, ô³ íàí ñî âèõ, îð ãà í³ çà ö³é íî–òåõ í³÷ íèõ òà ïðà âî âèõ ìî -

æëè âî ñòåé, ÿê³ âèç íà ÷à þòü éî ãî çäàò í³ñòü äî óñ ï³ø íî ãî ïðî -

âå äåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ñàíà ö³¿ [9].

Ó ðî áî ò³ Ê. Áà ãàöü êî¿ íà âå äå íî òà êå âèç íà ÷åí íÿ äà íî ãî

ïî íÿò òÿ: «...ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü – öå íà ÿâ í³ñòü ó ï³ä ïðè -

ºì ñòâà, ùî çíà õî äèòü ñÿ ï³ä çà ãðî çîþ áàí êðóò ñòâà, îð ãà í³ -

çà ö³é íî–åêî íî ì³÷ íèõ, òåõ í³÷ íèõ, ô³ íàí ñî âèõ, ïðà âî âèõ, ñî -

ö³àëü íèõ ìî æëè âî ñòåé òà ïî òåí ö³à ëó, íåîáõ³ä íèõ äëÿ åôåê -

òèâ íî ãî ïðî âå äåí íÿ ñàíà ö³é íèõ çà õî ä³â» [6].

².Í. Êàð ïóíü íà âî äèòü òà êå âèç íà ÷åí íÿ ñàíà ö³é íî¿ ñïðî -

ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà: «...ñàíà ö³é íà çäàò í³ñòü – öå ñó êóï -

í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ, îð ãà í³ çà ö³é íî–òåõ í³÷ íèõ ³ ïðà âî âèõ ìî -

æëè âî ñòåé ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ïå ðå áó âàº ó ô³ íàí ñî â³é êðè ç³,

ÿê³ âèç íà ÷à þòü éî ãî çäàò í³ñòü äëÿ óñ ï³ø íî ãî ïðî âå äåí íÿ

ô³ íàí ñî âî¿ ñàíà ö³¿» [5, ñ. 155].

Âèç íà ÷åí íÿ Ñ. Ïº ðº äº ð³ º âî¿ çâó ÷èòü òàê: «Ñàíà ö³é íà

ñïðî ìîæ í³ñòü – öå êîì ïëåêñ íèé êðè òå ð³é ïðèé íÿò òÿ ð³ øåí -

íÿ ùî äî ñàíà ö³¿, ÿêèé óçà ãàëü íþº íà îñ íî â³ ãëè áè íè êðè çî -

âî ãî ñòà íó ñó êóï í³ñòü êðè òå ð³ ¿â ñàíà ö³é íî ãî ïî òåí ö³à ëó äëÿ

ìàé áóò íüî¿ ä³ÿëü íî ñò³, òà ïå ðå äó ìî âè ïî äî ëàí íÿ êðè çè –

ìî æëè â³ñòü òà ðå àëü í³ñòü ðå à ë³ çà ö³¿ ñàíà ö³é íî¿ êîí öåï ö³¿.

Ñàíà ö³é íèé ïî òåí ö³àë çàë åæèòü â³ä óìîâ ³ ìî æëè âî ñòåé

çðî ñòàí íÿ àáî çíè æåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ô³ íàí ñî âî–åêî íî -

ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà â³ äîá ðà æàº ðå àëü íèé ïî òåí ö³àë ï³ä ïðè -

ºì ñòâà–áîðæ íè êà òà éî ãî íå âè êî ðè ñòà í³ ô³ íàí ñî â³ ìî æëè -

âî ñò³» [8, ñ. 236].

Åêî íî ì³÷ íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè ñò³é êî¿ ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³

ï³ä ïðè ºì ñòâà º éî ãî çäàò í³ñòü äî çà áåç ïå ÷åí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³,

â³ä íî âëåí íÿ ïðè áóò êî âî ñò³ òà îäåð æàí íÿ êîí êó ðåíò íèõ ïå -

ðå âàã.

Ñàíà ö³é íà ñïðî ìîæ í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñêëàä íà åêî íî -

ì³÷ íà êà òå ãî ð³ÿ, ÿêà â³ äîá ðà æàº îö³í êó çäàò íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

äî âè æè âàí íÿ òà åôåê òèâ íî ãî ðî çâèò êó ó ìàé áóò íüî ìó. Íà

ïðàê òè ö³ îö³í êà ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ ïðî âî -

äèòü ñÿ øëÿ õîì âïðî âà äæåí íÿ ñàíà ö³é íî ãî àó äè òó â ìå æàõ

ïî ðó øåí íÿ ñïðà âè ïðî áàí êðóò ñòâî, àëå, íà íà øó äóì êó, ¿¿

íåîáõ³ä íî ðîç ãëÿ äà òè ÿê ñïî ëó ÷åí íÿ òðüîõ ñêëà äî âèõ: ô³ íàí -

ñî âî ãî, âè ðîá íè ÷î ãî òà îð ãà í³ çà ö³é íî ãî ïî òåí ö³à ë³â. Ç ìå òîþ

ñïðî ùåí íÿ ïðî öå äó ðè îö³í êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ äî -

ö³ëü íèì º ðîç ðîá êà ³í òå ãðàëü íî ãî ïî êàç íè êà âèç íà ÷åí íÿ

íåîáõ³ä íî ñò³ ïðî âå äåí íÿ ñàíà ö³é íèõ çà õî ä³â.

Äî çà ãàëü íèõ óìîâ ñàíà ö³é íî¿ çäàò íî ñò³ ².Í. Êàð ïóíü â³ä -

íî ñèòü íà ÿâ í³ñòü ó ï³ä ïðè ºì ñòâà ïî òåí ö³à ëó äëÿ ìàé áóò íüî¿

óñ ï³ø íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, à ñà ìå:

– ðå àëü íèõ ìî æëè âî ñòåé çá³ëü øåí íÿ âè òîð ãó â³ä ðå à ë³ çà -

ö³¿, çíè æåí íÿ ñî á³ âàð òî ñò³ ïðî äóê ö³¿, ³ íà öüî ìó ´ðóí ò³ äî ñÿ -

ãíåí íÿ âè ñî êî¿ ðåí òà áåëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿

ä³ÿëü íî ñò³;

– ðå àëü íî¿ ìî æëè âî ñò³ äî ñÿ ãíåí íÿ çà äî â³ëü íî¿ ñòðóê òó ðè

áà ëàí ñó;

– ðå àëü íèõ ìî æëè âî ñòåé çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòà á³ëü íî¿ ë³ê â³ä -

íî ñò³ [5, ñ. 155].

Äëÿ îö³í êè ñàíà ö³é íî ãî ïî òåí ö³à ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè ïðî -

ïî íóº ìî ñïðîã íî çó âà òè îñ íîâ í³ ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè, ùî

áó äóòü õà ðàê òå ðè çó âà òè éî ãî ä³ÿëü í³ñòü ó ìàé áóò íüî ìó, à ñà -

ìå: ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ îáî ðîò -

íî ãî êà ï³ òà ëó òà êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³.

Äëÿ öüî ãî çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî äó êëþ ÷î âî¿ ìà òðè ö³ ïî áó -

äóº ìî ìî äå ë³ ôàê òîð íî ãî âïëè âó íà äà í³ ïî êàç íè êè.

Äëÿ îö³í êè âïëè âó ÷èí íè ê³â íà ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó

ï³ä ïðè ºì ñòâà â³çü ìå ìî äî óâà ãè òà ê³ éî ãî ñêëà äî â³: ÷è ñòèé

ïðè áó òîê (×Ï), îá ñÿã ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿ (ÂÐ), îáî ðîò í³ àê òè -

âè (ÎÀ), ïî òî÷ í³ ïà ñè âè (ÏÏ) òà êà ï³ òàë (Ê).

Çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî äó êëþ ÷î âî¿ ìà òðè ö³ ïî áó äóº ìî ìî -

äåëü âïëè âó íà ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà

(×Ï/Ê) ÷èí íè ê³â, ÿê³ áó äóòü óòâî ðþ âà òè ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ íà -

âå äå íèõ âè ùå ñêëà äî âèõ (òàáë. 1).

Îò æå, ç íà âå äå íî¿ âè ùå ìà òðè ö³ ìè îò ðè ìà ºìî òà êó ìî -

äåëü ìóëüò èïë³ êà òèâ íî¿ çàë åæ íî ñò³ ÷èí íè ê³â, ùî âïëè âà þòü

íà ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà:

, (1)

äå Ðê – ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà; Ððï – ðåí -

òà áåëü í³ñòü ðå à ë³ çî âà íî¿ ïðî äóê ö³¿; Êîá – êî å ô³ ö³ ºíò îáî -

ðîò íî ñò³ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó; Êçë – êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³; Êïï – ÷àñò êà ïî òî÷ íèõ ïà ñè â³â ó êà ï³ òà ë³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà.

Ïî áó äî âà íà ìî äåëü âêà çóº íà òå, ùî ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ -

òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà çàë åæèòü â³ä çì³ íè òà êèõ ïî êàç íè ê³â, ÿê

ðåí òà áåëü í³ñòü ðå à ë³ çî âà íî¿ ïðî äóê ö³¿, êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî -

1 ×Ï ÂÐ ÎÀ ÏÏ
×Ï 1

ÂÐ 1 

ÎÀ 1 

ÏÏ 1 
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ñò³ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ òà ÷àñò êè òåð -

ì³ íî âèõ çî áîâ'ÿçàíü ó êà ï³ òà ë³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Çà ñòî ñî âóþ ÷è ìå òî äè åë³ ì³ íó âàí íÿ, ìîæ íà ïðî à íà ë³ çó âà -

òè, ç ÿêîþ ñè ëîþ äà í³ ïî êàç íè êè áó äóòü âïëè âà òè íà çì³ íó

ðåí òà áåëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Òà êèì ÷è íîì ìîæ íà âèÿ âè òè,

ÿê³ ç ïà ðà ìå òð³â íå äî ñòàò íüî çà ä³ÿ í³ (âèÿ âè òè ïðè õî âà í³ ðå -

çåð âè) àáî æ ÿê³ ç íèõ âïëè âà þòü íà ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó

ç íå ãà òèâ íîþ òåí äåí ö³ ºþ, ³ ïðèé íÿ òè ïà êåò â³ä ïî â³ä íèõ çà -

õî ä³â äëÿ ðå ãó ëþ âàí íÿ äà íèõ ïà ðà ìå òð³â.

Çà àíà ëî ã³÷ íèì ìå òî äîì ïî áó äóº ìî ìî äåëü âïëè âó ÷èí -

íè ê³â íà êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó, ÿêèé

òà êîæ º âà æëè âèì ïî êàç íè êîì åôåê òèâ íî ñò³ éî ãî âè êî ðè -

ñòàí íÿ. Ìî äåëü áó äå ìà òè òà êèé âè ãëÿä:

(2)

Ïî äà íà ìî äåëü ïî êà çóº, ùî çì³ íà ê³ëü êî ñò³ îáî ðî ò³â, ÿê³

çä³é ñíþº îáî ðîò íèé êà ï³ òàë ïðî òÿ ãîì àíà ë³ çî âà íî ãî ïå ð³î äó,

áó äå çàë åæà òè â³ä òà êèõ ÷èí íè ê³â: êî å ô³ ö³ ºí òà îáî ðîò íî ñò³

äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ (Êîáäç), êî å ô³ ö³ ºí òà ñòðóê òó ðè

îáî ðîò íèõ àê òè â³â (â³í ïî êà çóº ÿêó ÷àñò êó â îáî ðîò íèõ àê òè -

âàõ çàé ìà þòü àê òè âè ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà) (Êñîà), êî å ô³ ö³ -

ºí òà çà áåç ïå ÷åí íÿ âëàñ íèì îáî ðîò íèì êà ï³ òà ëîì îáî ðîò íèõ

àê òè â³â ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà (Êçâîê1), êî å ô³ ö³ ºí òà ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ òà êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ (Êñäê),

êî å ô³ ö³ ºí òà ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó (Êôð) òà êî å ô³ ö³ ºí òà ñòðóê -

òó ðè ïî çè êî âî ãî îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó (÷àñò êè ó ïî çè êî âî ìó

îáî ðîò íî ìó êà ï³ òà ë³ êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³) (Êñ). ßê

áà ÷è ìî, ïåð øèé ÷èí íèê – öå ïî êàç íèê ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³,

äðó ãèé – ïî êàç íèê ñòðóê òó ðè àê òè â³â (çðî ñòàí íÿ ïè òî ìî¿ âà -

ãè îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà ³ â³ä ïî â³ä íå ¿¿

çíè æåí íÿ ó ñôå ð³ îá³ ãó ââà æà ºòü ñÿ ïî çè òèâ íîþ òåí äåí ö³ ºþ),

òðå ò³é – ïî êàç íèê ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, à ñà ìå êî å ô³ ö³ ºíò

ðîç ì³ ùåí íÿ (çðî ñòàí íÿ éî ãî âå ëè ÷è íè ñâ³ä ÷èòü ïðî ïî ë³ï -

øåí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà), ÷å -

òâåð òèé – äî êî å ô³ ö³ ºí ò³â ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó (çðî ñòàí íÿ çíà -

÷åí íÿ äà íî ãî ÷èí íè êà ìîæ íà ââà æà òè ïî çè òèâ íîþ òåí äåí ö³ -

ºþ, îñ ê³ëü êè êðå äè òîð ñü êà çà áîð ãî âà í³ñòü ââà æà ºòü ñÿ òèì -

÷à ñî âî áåç êîø òîâ íèì äæå ðå ëîì ôîð ìó âàí íÿ îáî ðîò íî ãî

êà ï³ òà ëó, ÿê ùî íå ïî ðó øó ºòü ñÿ ãîñ ïî äàð ñü êå çà êî íî äàâ ñòâî,

áî òî ä³ äî ï³ä ïðè ºì ñòâà áó äóòü çà ñòî ñî âà í³ ô³ íàí ñî â³ ñàíê ö³¿,

ùî çíà÷ íî çäî ðî æèòü ôîð ìó âàí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó),

ï'ÿòèé – äî ïî êàç íè ê³â ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó (çðî ñòàí íÿ éî ãî

âå ëè ÷è íè ñâ³ä ÷èòü ïðî çá³ëü øåí íÿ ðè çè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà ùî -

äî ìî æëè âî ñò³ éî ãî ðîç ðà õóí ê³â ç êðå äè òî ðà ìè, îñ ê³ëü êè ïî -

çè ÷å íèé îáî ðîò íèé êà ï³ òàë – öå çà áîð ãî âà í³ñòü, ñòðîê ïî ãà -

øåí íÿ ÿêî¿ íà ñòàº íàé áëèæ ÷èì ÷à ñîì).

Òå ïåð ïî áó äóº ìî ìî äåëü âïëè âó ôàê òî ð³â (çà äî ïî ìî ãîþ

êëþ ÷î âî¿ ìà òðè ö³) íà çà ãàëü íó ë³ê â³ä í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà çà

äî ïî ìî ãîþ òà êèõ ñêëà äî âèõ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó: îáî ðîò í³

àê òè âè ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà (ÎÀâ) òà îá³ ãó (ÎÀî), äå á³ òîð ñü -

êà òà êðå äè òîð ñü êà çà áîð ãî âà íî ñò³, îáî ðîò í³ àê òè âè òà ïî -

òî÷ í³ ïà ñè âè çà ãà ëîì. Ìî äåëü áó äå ìà òè òà êèé âè ãëÿä:

(3)

ßê áà ÷è ìî ç ïî äà íî¿ ìî äå ë³, íà êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿ ë³ê -

â³ä íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà áó äóòü âè ïëè âà òè ï'ÿòü ôàê òî ð³â, à

ñà ìå: ñï³â â³ä íî øåí íÿ îáî ðîò íèõ àê òè â³â òà ¿õ âå ëè ÷è íè ó

ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà (Êî àâ) (çíè æåí íÿ äà íî ãî ïî êàç íè êà â³ä -

íî ñíî ïî çè òèâ íà òåí äåí ö³ÿ); ñï³â â³ä íî øåí íÿ îáî ðîò íèõ àê -

òè â³â ó ñôå ð³ âè ðîá íèö òâà òà îá³ ãó (Êà/î) (çðî ñòàí íÿ äà íî ãî

ïî êàç íè êà íà âè ðîá íè ÷èõ ï³ä ïðè ºì ñòâàõ â³ä íî ñíî ïî çè òèâ -

íà òåí äåí ö³ÿ); êî å ô³ ö³ ºí òà ñï³â â³ä íî øåí íÿ îáî ðîò íèõ àê òè -

â³â ó ñôå ð³ îá³ ãó òà äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³; ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ òà êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñòåé òà

÷àñò êè êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ó ïî òî÷ íèõ ïà ñè âàõ.

Çà äî ïî ìî ãîþ ìå òî ä³â åë³ ì³ íó âàí íÿ, à ñà ìå ìå òî äó ëàí -

öþ ãî âèõ ï³ä ñòà íî âîê, ìîæ íà âèç íà ÷è òè, ÿê çì³ íè ëà ñÿ â àá -

ñî ëþò íî ìó âè ì³ ð³ ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò îáî -

ðîò íî ñò³ òà çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ ³ ç ÿêîþ ñè ëîþ âïëè âà ëè íà

¿õ çì³ íó çà êëà äå í³ â ìî äå ë³ ÷èí íè êè.

Äëÿ á³ëüø ãëè áî êî ãî àíà ë³ çó ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, íà íà øó äóì êó, äî ö³ëü íî ïî áó äó âà òè áà ãà òî ôàê -

òîð í³ ðå ãðå ñ³é í³ ìî äå ë³ âèç íà ÷å íèõ ïî êàç íè ê³â äëÿ òî ãî, ùîá

äå òàëü í³ øå îïè ñà òè çàë åæ í³ñòü çà êëà äå íèõ â ìî äåëÿõ ôàê -

òî ð³â. Àíà ë³ç ïðî âå äå ìî íà ïðè êëà ä³ ïî êàç íè ê³â ïðî ìè ñëî -

âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ Óê ðà ¿ íè. Çà äî ïî ìî ãîþ òàáë. 1 ïî áó äóº ìî

òàáë. 2, 3 4, â ÿêèõ ðîç ðàõ óº ìî âñ³ ïî êàç íè êè äëÿ ïî áó äî âè

ðå ãðå ñ³é íî¿ ìî äå ë³ ôàê òîð íî ãî âïëè âó íà ðåí òà áåëü í³ñòü

êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó òà çà -

ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ. Íà îñ íî â³ äà íèõ òàáë. 2, 3 ³ 4

ïî áó äóº ìî òà ê³ ðå ãðå ñ³é í³ ìî äå ë³.

Ðå ãðå ñ³é íà ìî äåëü âïëè âó íà ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà áó äå ìà òè âè ãëÿä:

Ðê = –0,0547 + 0,8489*Ððï + 0,00763*Êîá + 

+ 0,0207*Êçë + 0,0448*Êïï.
(4)

Êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ ñòà íî âèòü 0,996, òîá òî ìíî æèí -

íà êî ðå ëÿ ö³ÿ äó æå ò³ñ íà.

Ìî äåëü ìíî æèí íî¿ ðå ãðå ñ³¿ âïëè âó ôàê òî ð³â íà êî å ô³ ö³ ºíò

îáî ðîò íî ñò³ áó äå ìà òè âè ãëÿä:

Êîá = 0,1931 + 0,394567*Êîáäç + 2,694*

*Êñîà – 0,3934*Êçâîê1 + 0,01557*

*Êñäê – 0,04236*Êôð – 0,00493*Êñ.

(5)

Êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ äî ð³â íþº 0,997.

Ìî äåëü ðå ãðå ñ³¿ âïëè âó ôàê òî ð³â íà êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà êà:

Êçë = –12,8413 + 1,42915*Êî àâ + 10,19857*

*Êà/î + 1,1611*Êîà/äç + 0,7033*

*Êäç/êç + 3,453*Êêç/ïï.
(6)

Êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ ñòà íî âèòü 0,952.

Äëÿ îö³í êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

íåîáõ³ä íî ñïðîã íî çó âà òè îñ íîâ í³ ïà ðà ìå òðè äà íèõ ðå ãðå -

ñ³é íèõ ìî äå ëåé ³ òà êèì ÷è íîì ðîç ðàõ óâà òè ðåí òà áåëü í³ñòü

êà ï³ òà ëó, êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ çà çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ íà

äå ê³ëü êà ïå ð³î ä³â íà ïå ðåä.
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(ïðîã íîç)
2013

(ïðîã íîç)

1. ×è ñòèé ïðè áó òîê
(×Ï)

2866,5 7137 18936,9 28264,3 34699,6 43700,9 20243,2 –4760,7 31579,6 58892,4 82397,8 115284,783

2. Îá ñÿã ðå à ë³ çî âà -
íî¿ ïðî äóê ö³¿ (ÂÐ)

229634,4 289117,3 400757,1 468562,6 551729 717076,7 917035,5 806550,6 1065108,2 1329266,3 1615632,41 1963690,85

3. Îáî ðîò í³ àê òè âè,
íà ê³ íåöü ïå ð³î äó
(ÎÀ)

166334,70 196186,60 222637,00 243346,40 290520,30 364159,70 481336,90 541252,10 631647,40 713575,40 838905,17 986247,401

4. Îáî ðîò í³ àê òè âè
ó ñôå ð³ âè ðîá íèö -
òâà, íà ê³ íåöü 
ïå ð³î äó (ÎÀâ)

42371,50 50224,60 63925,70 72882,40 86699,30 110380,7 130206,8 132017,4 159183,4 189156,6 223365,2 263760,567

5. Îáî ðîò í³ àê òè âè
ó ñôå ð³ îá³ ãó, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (ÎÀî)

123963,20 145962,00 158711,30 170464,00 203821,00 253779,00 351130,10 409234,70 472464,00 524418,80 615568,8 722561,844

6. Äå á³ òîð ñü êà çà -
áîð ãî âà í³ñòü, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (ÄÇ)

132260,8 140966,3 155320 164222,1 187324,5 206156,3 300071 358970,2 409456,4 454465,8 521272,1 597899,0

7. Êðå äè òîð ñü êà çà -
áîð ãî âà í³ñòü, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (ÊÇ)

138353,29 159581,226 177267,41 201565,4 212442,41 224356,3 69977,1 402855,4 481141,9 567116,6 663358,4 775932,796

8. Âëàñ íèé îáî ðîò -
íèé êà ï³ òàë, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (ÂÎÊ)

8256,40 13853,90 20096,60 13043,80 47790,00 107819,10 79531,70 56795,60 46672,70 58218,40 72328,9 89859,6263

9. Ïî çè êî âèé îáî -
ðîò íèé êà ï³ òàë, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (ÏÎÊ)

19725,01 22751,47 25272,99 28737,16 30287,89 52116,30 83664,60 76266,10 103832,80 88240,40 104222,6 123099,534

10. Ïî òî÷ í³ ïà ñè âè,
íà ê³ íåöü ïå ð³î äó
(ÏÏ)

158078,30 182332,70 202540,40 230302,60 242730,30 256340,60 401805,2 484456,5 584974,7 655357 767539,6 898925,397

11. Êà ï³ òàë, íà ê³ -
íåöü ïå ð³î äó (Ê)

411182,30 453684,30 481082,7 531319,5 618907,1 772465,3 979319,5 1097498 1225392,9 1385959,5 1586301,2 1815602,58

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 6 (145)/2013 157

Ñïðîã íî çóº ìî îñ íîâ í³ ïà ðà ìå òðè ô³ íàí ñî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ Óê ðà ¿ íè íà 2013 ð³ê çà äî ïî ìî -

ãîþ ñå ðåäíüî ð³÷ íî ãî òåì ïó ïðè ðîñ òó.

Ðåí òà áåëü í³ñòü êà ï³ òà ëó ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ Óê ðà ¿ -

íè ó 2013 áó äå ñòà íî âè òè:

Ðê2013 = –0,0547 + 0,8489*0,0587 + 0,00763*1,991 +

0,0207*1,097 + 0,0448*0,495 = 0,05521 àáî 5,52%.

Ïðîã íîç íèé êî å ô³ ö³ ºíò îáî ðîò íî ñò³ áó äå äî ð³â íþ âà òè:

Êîá = 0,1931 + 0,394567*3,284 + 2,694*0,267 –

0,3934*0,34 + 0,01557*0,77 – 0,04236*1,37 – 

Òàáëèöÿ 1. Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè, ìëí. ãðí. [4]

Òàáëèöÿ 2. Ïîêàçíèêè äëÿ ïîáóäîâè áàãàòîôàêòîðíî¿ ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ âïëèâó íà ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó

Òàáëèöÿ 4. Ïîêàçíèêè äëÿ ïîáóäîâè áàãàòîôàêòîðíî¿ ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ âïëèâó íà êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³

Òàáëèöÿ 3. Ïîêàçíèêè äëÿ ïîáóäîâè áàãàòîôàêòîðíî¿ ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ âïëèâó íà êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ îáîðîòíîãî
êàï³òàëó

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(ïðîãíîç)

2013

(ïðîã íîç)
Ðåí òà áåëü í³ñòü

êà ï³ òà ëó
0,00697 0,0157 0,039 0,053 0,056 0,05657 0,02067 –0,00433 0,02577 0,042495 0,0519 0,063

×Ï/ÂÐ 0,012 0,02468 0,047 0,06 0,062 0,06 0,022 –0,0059 0,029 0,044 0,051 0,0587
ÂÐ/ÎÀ 1,38 1,47368 1,8 1,92 1,899 1,969 1,905 1,49 1,686 1,8628 1,925 1,991
ÎÀ/ÏÏ 1,0521 1,07598 1,099 1,0566 1,196 1,42 1,197 1,117 1,0797 1,0888 1,0929 1,097
ÏÏ/Ê 0,384 0,40189 0,421 0,433 0,392 0,3314 0,41 0,441 0,477 0,4728 0,483 0,495

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(ïðîã íîç)

2013

(ïðîã íîç)
Êî å ô³ ö³ ºíò

îáî ðîò íî ñò³
1,380 1,473 1,8 1,925 1,899 1,969 1,905 1,49 1,686 1,862 1,926 1,991

ÂÐ/ÄÇ 1,736 2,05 2,58 2,853 2,945 3,478 3,056 2,246 2,6 2,924 3,099 3,284
ÎÀâ/ÎÀ 0,254 0,256 0,287 0,299 0,298 0,303 0,27 0,243 0,252 0,265 0,266 0,267
ÂÎÊ/ÎÀâ 0,194 0,276 0,314 0,178 0,551 0,976 0,61 0,43 0,293 0,307 0,323 0,34
ÄÇ/ÊÇ 0,956 0,883 0,876 0,815 0,882 0,918 4,288 0,891 0,851 0,8 0,785 0,77
ÏÎÊ/ÂÎÊ 2,389 1,642 1,257 2,203 0,634 0,483 1,051 1,343 2,224 1,516 1,44 1,37
ÊÇ/ÏÎÊ 7,014 7,014 7,014 7,014 7,014 4,304 0,836 5,282 4,633 6,427 6,364 6,3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(ïðîã íîç)

2013

(ïðîã íîç)
Êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿

ë³ê â³ä íî ñò³
1,052 1,075 1,099 1,056 1,196 1,420 1,19 1,117 1,079 1,0884 1,093 1,097

ÎÀ/ÎÀâ 3,92 3,906 3,482 3,33 3,35 3,299 3,69 4,099 3,96 3,772 3,756 3,739
ÎÀâ/ÎÀî 0,341 0,344 0,40 0,42 0,425 0,434 0,37 0,32 0,33 0,36 0,363 0,365
ÎÀî/ÄÇ 0,93 1,035 1,021 1,038 1,088 1,231 1,17 1,14 1,15 1,153 1,181 1,208
ÄÇ/ÊÇ 0,95 0,883 0,87 0,814 0,88 0,918 4,28 0,89 0,85 0,801 0,786 0,77
ÊÇ/ÏÏ 0,87 0,87 0,87 0,875 0,87 0,875 0,17 0,83 0,822 0,865 0,864 0,863



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

– 0,00493*0,863 = 2,0241.

Êî å ô³ ö³ ºíò çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ïðî ìè ñëî âèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ ó 2013 ðî ö³ áó äå ñòà íî âè òè:

Êçë = –12,8413 + 1,42915*3,739 + 10,19857*0,365 +

1,1611*1,208 + 0,7033*0,77 + + 3,453*0,863 = 1,1489.

Îò æå, äà íè ìè ðå ãðå ñ³é íè ìè ìî äå ëÿ ìè ìî æóòü êî ðè ñòó âà -

òè ñÿ ÿê îêðå ì³ ïðî ìè ñëî â³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, òàê ³ ¿õ í³ îá'ºä íàí íÿ.

ßê ùî ïðîã íîç í³ ðå çóëü òà òè âõî äÿòü ó äî ïó ñòè ì³ ìå æ³ ç ïëà íó

ñàíà ö³¿, çíà ÷èòü ï³ä ïðè ºì ñòâî ìàº äî ñòàò íþ ñàíà ö³é íó ñïðî -

ìîæ í³ñòü äëÿ ïðî âå äåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî îç äî ðî âëåí íÿ.

Ñàíà ö³é íó ìî æëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà íåîáõ³ä íî ðîç ãëÿ äà òè ç

ïî çè ö³¿ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ ñò³é êî ñò³, òîá òî çäàò íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà ÿê ñè ñòå ìè åôåê òèâ íî òðàí ñôîð ìó âà òè ô³ íàí ñî â³

ðå ñóð ñè ç ìàê ñè ìàëü íîþ åêî íî ì³÷ íîþ âè ãî äîþ ³ ì³ í³ ìàëü íèì

ðè çè êîì, â îñ íî â³ ÿêî¿ çà êëà äå í³ äâà âçàº ìî çàë åæ íèõ ôàê òî -

ðè: ïî òî÷ í³ àê òè âè, êîò ð³ çà áåç ïå ÷ó þòü ïðè áó òîê ³ íåîáõ³ä íèé

îá ñÿã ãî ò³â êè, à òà êîæ ìî æëè âî ñò³ çðî ñòàí íÿ íî âèõ êà ï³ òà ëîâ -

êëà äåíü, ÿê³ ïðèç âå äóòü äî çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â ïðè áóò êó ³ ãî -

ò³â êè â ìàé áóò íüî ìó ó ïî ºä íàí í³ ç òåð ì³ íîì «ïî òåí ö³àë»: âè -

ðîá íè ÷èé, åêî íî ì³÷ íèé, ô³ íàí ñî âèé, êà äðî âèé, ðå ñóðñ íèé,

ÿêèé õà ðàê òå ðè çóº åôåê òèâ í³ñòü ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà. Îò æå, â ïðî öå äó ð³ ñàíà ö³¿ äî ðå÷ íî âæè âà òè òåð ì³í

«ñàíà ö³é íèé ïî òåí ö³àë», ÿêèé ìîæ íà îõà ðàê òå ðè çó âà òè íà îñ -

íî â³ ñó êóï íî ñò³ îö³í êè òà êèõ õà ðàê òå ðè ñòèê, ÿê «åôåê òèâ í³ñòü»,

«ô³ íàí ñî âà ð³â íî âà ãà», ³ «ðè çèê» [8, ñ. 234].

Çà ïðî ïî íî âà íà ñè ñòå ìà ïî êàç íè ê³â îö³í êè ñàíà ö³é íî ãî

ïî òåí ö³à ëó º ïåð øèì åòà ïîì êîì ïëåêñ íî¿ îö³í êè ñòðà òå ã³¿

ñàíà ö³¿, íà îñ íî â³ ÿêî¿ áó äó ºòü ñÿ ðåé òèí ãî âà ìå òî äè êà ðàí -

æó âàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ. Ðå çóëü òà òè ðàí æó âàí íÿ ìî æóòü áó òè

âè êî ðè ñòà í³ ð³ç íè ìè êî ðè ñòó âà ÷à ìè: êå ð³â íè êà ìè ï³ä ïðè -

ºìñòâ, ³í âå ñòî ðà ìè, àó äè òî ðà ìè, îð ãà íà ìè äåð æàâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ, ïî ñòà ÷àëü íè êà ìè, êðå äè òî ðà ìè.

Âèñ íîâ êè

Çà äî ïî ìî ãîþ ðîç ðî áëå íèõ ìî äå ëåé âèç íà ÷åí íÿ ñàíà ö³é -

íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìîæ íà ïðî à íà ë³ çó âà òè éî ãî

çäàò í³ñòü äî ô³ íàí ñî âî ãî îç äî ðî âëåí íÿ çà äî ïî ìî ãîþ

ïðîã íî çó âàí íÿ ðåí òà áåëü íî ñò³ êà ï³ òà ëó, îáî ðîò íî ñò³ îáî -

ðîò íèõ àê òè â³â òà çà ãàëü íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Äà í³

ïî êàç íè êè çà ïðî ïî íî âà íî âèç íà ÷à òè çà äî ïî ìî ãîþ ìóëüò -

èïë³ êà òèâ íèõ ôàê òîð íèõ çàë åæ íî ñòåé. Âè êî ðè ñòî âó âà òè òà -

ê³ ìî äå ë³ äëÿ îö³í êè ñàíà ö³é íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ìî æóòü ÿê

îêðå ì³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, òàê ³ äåð æàâ í³ îð ãà íè äëÿ êîí êðåò íèõ

âè ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà åêî íî ì³ êè â ö³ ëî ìó.
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