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Аннотация 
Раскрыта сущность финансово-экономических предпосылок формирования рыночной капитализации 
публичных акционерных обществ Украины. Рассмотрены требования к прохождению процедуры листинга 
на фондовой площадке «Украинская биржа». Проведен спектр-балльный анализ финансово-
экономического состояния двадцати публичных акционерных обществ,которые классифицированы по 
группам интегрированных показателей, детально отражены результаты спектр-балльного анализа 
финансово-экономического состояния Открытого акционерного общества «Крюковский 
вагоностроительный завод». Рассмотрена и обоснована взаимосвязь рыночной капитализации 
публичного акционерного общества и его финансово-экономического состояния. Рассмотрены 
выявленные факторы микро-, мезо-, макроуровней, регулирование которых позволяет улучшить 
финансово-экономическое состояние и увеличить рыночную капитализацию публичных акционерных 
обществ. Подтверждена необходимость внедрения дополнительных функций кастодианов публичными 
акционерными обществами с целью увеличения рыночной капитализации, привлечения инвесторов, 
улучшения финансово-экономического состояния.  

Ключевые слова: публичное акционерное общество, рыночная капитализация, инвестиционная 
привлекательность ПАО, функции кастодианов, спектр-балльный анализ, фондовая биржа. 
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ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНІ ПЕРЕДУМОВИ ФОРМУВАННЯ РИНКОВОЇ КАПІТАЛІЗАЦІЇ 
ПУБЛІЧНИХ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ УКРАЇНИ 

 Анотація 
Розкрито суть фінансово-економічних передумов формування ринкової капіталізації публічних 
акціонерних товариств України. Розглянуто вимоги до проходження процедури лістингу на фондовій 
площадці «Українська біржа». Проведено спектр-бальний аналіз фінансово-економічного стану двадцяти 
публічних акціонерних товариств, які класифіковано за групами інтегрованих показників, детально 
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відображені результати спектр-бального аналізу фінансово-економічного стану Відкритого акціонерного 
товариства «Крюківський вагонобудівний завод». Розглянуто, обґрунтовано взаємозв'язок ринкової 
капіталізації публічного акціонерного товариства та його фінансово-економічного стану. Розглянуто 
виявлені чинники мікро-, мезо-, макрорівнів, регулювання яких дозволяє поліпшити фінансово-економічний 
стан і збільшити ринкову капіталізацію публічних акціонерних товариств. Підтверджено необхідність 
упровадження додаткових функцій кастодіанів публічними акціонерними товариствами з метою 
збільшення ринкової капіталізації, залучення інвесторів, поліпшення фінансово-економічного стану. 

Ключові слова: публічне акціонерне товариство, ринкова капіталізація, інвестиційна привабливість ПАТ, 
функції кастодіанів, спектр-бальний аналіз, фондова біржа. 
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FINANCIAL AND ECONOMIC BACKGROUND OF FORMATION OF MARKET 
CAPITALIZATION OF PUBLIC JOINT STOCK COMPANY OF UKRAINE 

Abstract 
The article explains the essence of the financial and economic prerequisites for building a market capitalization of 
public companies in Ukraine. The requirements are considered for passing the listing on the "Ukrainian Stock 
Exchange". The spectrum - point analysis of the financial and economic condition of the twenty public companies 
has been held, these companies are classified and displayed in groups of integrated indicators. The article displays 
the results of a detailed spectrum - point analysis of the financial conditions of the Open Joint Stock Company 
"Kryukov Wagon Works."  The relationship of market capitalization of public joint stock company and its financial 
and economic conditions are considered and substantiated. This article considers the identified factors of micro, 
meso, macro levels, the regulation of which can improve the financial and economic situation and increase the 
market capitalization of public companies. The necessity of additional functions – the custodian functions 
implementation in the public companies in order to increase their market capitalization, to attract investors, to 
improve the financial and economic indicators is confirmed. 

Keywords: public joint stock company, market capitalization, investment attractiveness of public joint stock 
company, the functions of custodian; spectrum-point analysis, the Stock Exchange. 
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Введение. Экономика Украины в настоящее 
время находится на стадии развития рыночных 
отношений, когда акционерная форма 
хозяйствования предприятий является 
распространенной, постепенно присоединяется к 
международному пространству. Реформирование 
акционерной формы хозяйствования началось в 
Украине с 2009 года. Ее началом послужило 
принятие Закона Украины «Об акционерных 
обществах» в 2008 году [1]. Данный Закон 
Украины предусматривает изменение 
организационной формы открытых и закрытых 
акционерных обществ и переименование их на 

публичные и частные. При этом акции публичных 
акционерных обществ (ПАО) должны 
котироваться хотя бы на одной фондовой бирже 
Украины. Котирование и обращение акций ПАО на 
фондовых площадках позволяет привлекать 
дополнительный капитал (первичное и вторичное 
публичное размещение акций на фондовых 
площадках) и является основой формирования их 
рыночной капитализации. Формирование 
рыночной капитализации публичных 
акционерных обществ тесно взаимосвязано с их 
финансово-экономическим состоянием. Интерес 
инвесторов к публичным акционерным обществам 
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формируется также на основе финансовых 
показателей деятельности предприятий, уровня 
корпоративного управления, перспектив 
развития, защиты прав инвесторов. Взаимосвязь 
финансово-экономических результатов 
деятельности публичных акционерных обществ, 
их рыночной капитализации и инвестиционной 
привлекательности подтверждает актуальность 
исследования. 

Целью статьи является исследование и 
обоснование финансово-экономических 
предпосылок формирования рыночной 
капитализации публичных акционерных обществ 
Украины в современных условиях хозяйствования. 
К основным задачам исследования относятся 
следующие: рассмотреть сущность финансово-
экономических предпосылок формирования 
рыночной капитализации публичных 
акционерных обществ, провести анализ 
финансово-экономического состояния ПАО 
Украины с использованием спектр–балльного 
анализа, выделить факторы, регулирование 
которых публичными акционерными обществами 
позволяет улучшить их финансово-экономическое 
состояние, обосновать взаимосвязь финансово-
экономического состояния ПАО и их рыночной 
капитализации, выделить и предложить для 
внедрения дополнительные функции кастодианов 
с целью увеличения рыночной капитализации 
ПАО. 

Основной материал. Вопросам деятельности 
открытых акционерных обществ, их 
корпоративному управлению, анализу 
деятельности в научной литературе посвящено 
много трудов. Среди исследователей можно 
назвать таких, как А. Б. Борисов, М. Братанов, 
Д. Мозгин, А. А. Сафонов, А. Федотов,                                   
В. Чинчинкеев. Однако вопросам деятельности 
публичных акционерных обществ, их рыночной 

капитализации, инвестиционной 
привлекательности, взаимосвязи рыночной 
капитализации, финансово-экономического 
состояния и инвестиционной привлекательности 
публичного акционерного общества уделено 
недостаточно внимания, что подтверждает 
актуальность исследования.  

Так в «Большом экономическом словаре» под 
рыночной капитализацией публичного 
акционерного общества рассматривается 
произведение курсовой стоимости акций на 
количество акций, составляющих акционерный 
капитал предприятия [2, с. 629].  

Фондовый рынок Украины стремительно 
развивается, что позволяет проводить первичное 
и вторичное публичное размещение ценных бумаг 
акционерных обществ. Стремительное развитие 
украинского фондового рынка характеризуется 
созданием в 2009 году ПАО «Украинская биржа», 
внедрением рынка заявок, запуском и развитием 
срочного рынка (фьючерсы на индекс Украинской 
биржи, опционы на фьючерс на индекс 
Украинской биржи). В настоящее время на 
фондовом рынке Украины обращаются акции 
свыше 530 эмитентов, первичное публичное 
размещение облигаций произвели свыше 60 
эмитентов [3; 4; 5]. Первичное публичное 
размещение ценных бумаг на фондовом рынке 
открывает перед эмитентами возможность 
привлечения дополнительного капитала. При 
этом IPO украинских эмитентов затрудняется тем, 
что многие из них не соответствуют требованиям, 
которые выдвигают биржевые площадки не 
только Украины, но и международного 
пространства. Так, для прохождения листинга на 
ПАО «Украинская биржа» выдвигаются 
требования к эмитентам относительно их срока 
существования, прибыльности, стоимости чистых 
активов (таблица 1).  

 
Таблица 1. Требования ПАО «Украинская биржа» к эмитентам  

при прохождении процедуры листинга * 
 

№ 
п/п 

Требования к эмитентам 
Уровень листинга 

Первый Второй 
1 Срок существования эмитента, не меньше лет  3 1 
2 Стоимость чистых активов, не меньше, млн. грн 100 50 
3 Годовой доход от реализации товаров, работ, услуг за последний 

финансовый год, не меньше, млн. грн 100 50 
4 Отсутствуют убытки по результатам деятельности эмитента 2 последних 

года из 3 
за последний 

год 
* составлено по данным ПАО «Украинская биржа»  

Таким образом, необходимым условием при IPO 
является прибыльная деятельность эмитентов на 
протяжении последних как минимум трех лет, 
эффективное корпоративное управление, 
открытость эмитента. Следовательно, публичным 
акционерным обществам необходимо стремиться 
к прибыльной деятельности с целью не только 

получения прибыли, но и формирования и 
увеличения их рыночной капитализации. Помимо 
финансово-экономического состояния эмитента 
на формирование его рыночной капитализации, в 
частности биржевого курса, влияет 
заинтересованность инвесторов (краткосрочных, 
среднесрочных, долгосрочных). Краткосрочные 
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инвесторы обращают больше внимания на 
текущее значение цен акций публичных 
акционерных обществ. Их интересует получение 
прибыли, формирующейся на курсовой разнице 
цен. Среднесрочного и долгосрочного инвестора 
интересует не только увеличение курсовой 
стоимости акций, а также финансово-
экономическое состояние эмитента с целью 
управления эмитентом, получения дивидендов. 
Следовательно, рыночная капитализация 
публичного акционерного общества формируется 
не только на основе биржевого курса акций 
эмитента, но и учитывает его финансово-
экономическое состояние. Управление двумя 
аспектами (биржевым курсом и финансово-
экономическим состоянием эмитента) 
способствует увеличению рыночной 
капитализации публичного акционерного 
общества.  

Однако финансово-экономическое состояние 
многих украинских публичных акционерных 
обществ в настоящее время остается в 
нестабильном, кризисном и предкризисном 
состоянии. Подтверждением данного вывода 
являются результаты проведенного спектр - 
балльного анализа [6]  финансово-экономического 
состояния публичных акционерных обществ 
Украины.  

Спектр-балльный анализ позволяет 
проанализировать финансовую отчетность 
эмитента и определить финансово-экономическое 
состояние акционерного общества (кризисное, 
предкризисное, относительно стабильное, 
стабильное) по следующим агрегированным 
показателям [6]:  

К1.1 – агрегированный показатель 
устойчивости; 

К2.2 – агрегированный показатель 
платежеспособности; 

К3.3 – агрегированный показатель деловой 
активности; 

К4.4 – агрегированный показатель оценки 
структуры баланса; 

К5.5 – агрегированный показатель 
рентабельности. 

Спектр–балльный анализ А. А. Сафонова [6] 
основывается на расчете шестнадцати 
показателей финансово-экономического 
состояния и хозяйственной деятельности 
публичного акционерного общества, на основе 
которых формируются агрегированные 
показатели (К1.1, К2.2, К3.3, К4.4, К5.5):  
– коэффициент независимости,  
– коэффициент соотношения заемных и 

собственных средств,  
– коэффициент дебиторской задолженности,  
– коэффициент абсолютной ликвидности,  
– промежуточный коэффициент покрытия,  
– коэффициент обеспеченности краткосрочных 

обязательств,  

– общий коэффициент оборачиваемости,  
– коэффициент оборачиваемости запасов, 
– коэффициент оборачиваемости собственных 

средств,  
– коэффициент текущей ликвидности,  
– коэффициент соотношения чистых активов и 

собственных средств, 
– коэффициент соотношения чистых активов и 

уставного капитала,  
– рентабельность капитала,  
– рентабельность собственных средств,  
– рентабельность продаж,  
– рентабельность текущих затрат. 

На основе данных коэффициентов 
рассчитывается вес влияния,  присваивается 
соответствующий балл, определяющий состояние 
публичного акционерного общества (для первых 
четырех агрегированных показателей при 
значении 0,3 присваивается кризисное состояние, 
0,4-0,7 – предкризисное, 0,8-1,1 – относительно 
стабильное, 1,2 – стабильное; для пятого 
агрегированного показателя зоны риска имеют 
следующие значения: 0,4-0,5 – кризисное 
состояние, 0,6-0,9 – предкризисное, 1,0-1,4 – 
относительно стабильное, 1,5-1,6 – стабильное). 

Итак, результаты спектр–балльного анализа 
финансово-экономического состояния ПАО 
позволили сделать следующие выводы: 
– количество ПАО в зонах риска за 2009-2011 гг. 

изменяется (таблица 2). В частности, 
количество эмитентов, которые находились в 
кризисном состоянии по агрегированному 
показателю рентабельности, снизилось с 12 до 
8 единиц (анализируемая выборка составляет 
20 единиц) (таблица 2), что в процентном 
соотношении составляет уменьшение на 33%. 
Данные изменения свидетельствует о 
развитии, улучшении деятельности, 
уменьшении влияния и последствий мирового 
финансового кризиса; 

– взаимосвязь финансово-экономического 
состояния публичных акционерных обществ и 
их рыночной капитализации прослеживается 
в результатах спектр-балльного анализа 
финансово – экономического состояния и 
изменении цен на их акции в период с 2009 по 
2011 год. В частности относительно 
стабильное и стабильное  финансово–
экономическое состояние Открытого 
акционерного общества «Крюковский 
вагоностроительный завод» (таблица 3) 
взаимосвязано с увеличением и/или 
незначительным изменением стоимости 
акций эмитента (рисунок 1). 

Так в июне 2009 года стоимость акций ОАО 
«Крюковский вагоностроительный завод» 
составляла в среднем 14,00 грн, в июне 2010 г. –               
23,00 грн, в феврале 2011 г. – 39,00 грн, в июне и 
декабре 2011 г. – 25,00 грн за одну акцию. 
Следовательно, рыночная капитализация 
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публичного акционерного общества в 2009-2011 
гг. составляла: июнь 2009 г. – 1,61 млрд грн, 
февраль 2011 г. – 4,47 млрд грн, июнь и декабрь 
2011 г. – 2,87 млрд грн. 

Таким образом, улучшение и/или стабильное 
финансово-экономическое состояние публичного 
акционерного общества оказывает прямое 

влияние на увеличение и/или стабильность цен на 
его акции  на фондовых площадках. Однако не 
каждый инвестор будет рассчитывать 
фундаментальные показатели деятельности 
публичного акционерного общества для принятия 
инвестиционного решения.   

Таблица 2. Количество ПАО Украины по финансово-экономическому состоянию в 2009-2011 гг.  
с учетом агрегированных показателей 

 

2009 год 
кризисное 
состояние 

предкризисное 
состояние 

относительно стабильное 
состояние 

стабильное 
состояние 

К1.1 8 9 3 0 
К2.2 5 10 5 0 
К3.3 0 2 10 8 
К4.4 0 1 13 6 
К5.5 14 2 3 1 

2010 год     
К1.1 7 9 4 0 
К2.2 5 9 5 1 
К3.3 0 2 7 11 
К4.4 0 1 15 4 
К5.5 12 2 3 3 

2011 год     
К1.1 7 11 2 0 
К2.2 4 14 0 2 
К3.3 0 1 3 16 
К4.4 0 0 15 5 
К5.5 8 8 1 3 

 
Таблица 3. Результаты спектр – балльного анализа финансово-экономического состояния 

ОАО «Крюковский вагоностроительный завод» в 2009-2011 гг. 
 

Коэффициент 
Период/финансово-экономическое состояние эмитента 

2009 год 2010 год 2011 год 
К1.1 относительно стабильное относительно стабильное относительно стабильное 
К2.2 относительно стабильное стабильное стабильное 
К3.3 относительно стабильное стабильное стабильное 
К4.4 стабильное стабильное стабильное 
К5.5 кризисное относительно стабильное относительно стабильное 
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* составлено в программе технического анализа MetaStock Professional 10 

Рис. 1. Изменение цен на акции ОАО «Крюковский вагоностроительный завод» в 2009-2011 гг.* 
Среднесрочный инвестор будет основываться 

на результатах «внешнего» исследования: 
открытости эмитента, дивидендной политики и 
выплаты дивидендов, взаимоотношение эмитента 
с инвесторами и акционерами, эффективность 
корпоративного управления. Следовательно, 
увеличение рыночной капитализации, 
инвестиционной привлекательности публичного 
акционерного общества возможно с помощью 
регулирования факторов, на которые обращает 
внимание инвестор при «внешнем» исследовании 
публичного акционерного общества при принятии 
инвестиционного решения. К факторам 
микроуровня, которые публичному акционерному 
обществу рекомендуется регулировать, относятся: 
– дивидендные выплаты. Публичному 

акционерному обществу рекомендуется при 
получении прибыли начислять и выплачивать 
дивиденды. Постоянная выплата дивидендов 
характеризует ПАО как стабильно и 
перспективно действующее и развивающееся; 

– защита прав инвесторов. Обществу 
рекомендуется участвовать в удовлетворении 
интересов как мажоритарных, так и 
миноритарных акционеров, защищать их 
интересы, что приведет к соблюдению норм 
отечественного и международного 
законодательства, а также получению статуса 
публичного акционерного общества. 
Соблюдение норм законодательства и 
открытость публичного акционерного 
общества повлияет на улучшение имиджа, 
увеличение инвестиционной 
привлекательности; 

– сотрудничество с международными 
компаниями. Публичным акционерным 
обществам рекомендуется заключать 
контракты, налаживать сотрудничество с 
международными компаниями. Данное 
направление открывает перспективу не 
только для расширения рынков сбыта, 
притока капитала, появления новых рабочих 
мест, а также возможность получения опыта 
ведения бизнеса и его внедрение. 
Сотрудничество с международными 
компаниями дает возможность в перспективе 
оформить слияние и/или поглощение с 
зарубежной компанией, что приведет не 
только к увеличению рыночной 
капитализации и инвестиционной 
привлекательности публичного акционерного 
общества, а также к привлечению и 
постоянному притоку дополнительного 
капитала. 

К факторам мезоуровня, которые публичному 
акционерному обществу рекомендуется 
регулировать, относятся: 
– развитие взаимоотношений с предприятиями 

других отраслей, которое приведет к 
расширению рынков сбыта, линейки 
поставщиков, открытию и развитию 
дополнительного производства, созданию 
новых рабочих мест, что в свою очередь 
приведет к увеличению прибыли и 
инвестиционной привлекательности 
публичного акционерного общества; 

– экспортная ориентация публичного 
акционерного общества. Ориентация на 
экспорт позволит публичному акционерному 
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обществу приблизиться и находиться в 
международном пространстве. 
Удовлетворение потребностей отечественных 
и зарубежных потребителей позволит 
обществу не только привлекать 
дополнительный капитал, но и отвечать 
требованиям международного пространства. 

Публичным акционерным обществам 
рекомендуется принимать участие в 
регулировании следующих факторов 
макроуровня:  
– нормативно-законодательная база. 

Публичным акционерным обществам 
рекомендуется выдвигать на рассмотрение 
законодательным органам власти дополнения, 
изменения к существующим нормативно-
правовым и регуляторным актам, выдвигать 
на рассмотрение новые положения, 
относящиеся непосредственно к их 
деятельности, что позволит органам власти 
более детально изучить деятельность сектора 
экономики и внести определенные правки в 
нормативно-законодательную базу. Данное 
участие ПАО позволит им также выступить в 
роли социально ответственного предприятия, 
предлагая для рассмотрения вопросы 
корпоративного управления. 

– прозрачность рыночных отношений. 
Публичным акционерным обществам 
рекомендуется становиться открытыми, 
соответствовать международным стандартам, 
что позволит улучшить рыночную среду, 
увеличить свою инвестиционную 
привлекательность  и государства в целом. 

Открытость публичных акционерных обществ 
рекомендуется достигать с помощью внедрения 
дополнительных функций кастодианов [7; 8; 9; 
10]. Дополнительные функции кастодианов 
включают в себя формирование информационно-
консультационного пространства акционеров и 
инвесторов. Рекомендуется публичным 
акционерным обществам выполнять следующие 
функции кастодианов в информационно-
консультационном пространстве: 
– информационная поддержка акционеров 

относительно проведения общих собраний 
акционеров путем отправки писем, 
уведомлений не только стандартной почтой, 
но и электронными письмами, размещением 
информации не только в специализированных 
изданиях, утвержденные Национальной 
Комиссией по ценным бумагам и фондовому 
рынку, но и в других популярных изданиях; 

– информационная поддержка акционеров 
относительно начислений, выплаты 
дивидендов вышеуказанными путями и 
средствами; 

– информационная поддержка акционеров и 
потенциальных инвесторов посредством 

формирования и рассылки ежемесячных, 
ежеквартальных, полугодовых, годовых 
отчетов и прогнозов деятельности, 
размещение отчетов в сети Интернет; 

– информационная поддержка акционеров и 
инвесторов относительно деятельности 
отрасли и перспектив ее развития; 

– информационная поддержка акционеров и 
инвесторов относительно перспектив 
развития, планов развития и внедрения новых 
проектов; окружающей среды и конкурентных 
преимуществ; 

– информационная поддержка акционеров и 
инвесторов относительно выявления, анализа 
и минимизации негативных факторов 
влияния на деятельность, рыночную 
капитализацию, инвестиционную 
привлекательность публичного акционерного 
общества; 

– раскрытие информации относительно 
корпоративной политики и управления 
публичным акционерным обществом; 

– информационная поддержка акционеров и 
инвесторов относительно котирования, 
торгов акциями публичного акционерного 
общества на фондовых площадках. 

Выводы и перспективы дальнейших 
исследований. Таким образом, формирование 
рыночной капитализации публичных 
акционерных обществ Украины тесно 
взаимосвязано с финансово-экономической 
деятельностью эмитентов. Стабильное 
финансово-экономическое состояние ПАО 
является предпосылкой увеличения рыночной 
стоимости акций и рыночной капитализации. При 
этом публичные акционерные общества обладают 
возможностями увеличивать свою рыночную 
капитализацию и инвестиционную 
привлекательность посредством регулирования 
факторов, которые инвестор изучает при 
«внешнем» исследовании эмитента при принятии 
инвестиционных решений. Управление 
финансово-экономическим состоянием и 
факторами, внедрение дополнительных функций 
кастодианов  публичными акционерными 
обществами позволит увеличить свою 
привлекательность для акционеров, 
отечественных и иностранных инвесторов, 
государства, привлечь дополнительный капитал, а 
также выйти и/или укрепить позиции в 
международном пространстве. К перспективам 
дальнейших исследований относится построение 
модели оценки инвестиционной 
привлекательности публичных акционерных 
обществ с учетов их финансово-экономического 
состояния и рыночной капитализации в 
современных условиях хозяйствования. 
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