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YIK 336.64

ITPOBJIEMHU OITTHKMH B
BITYN3HAHUX EMITEHTIB,
HE IIPEJICTABJEHUX

HA ®OHIOBOMY PUHKY

Cmammio npuceayero npob.emam oyiHlo8an s apmocmi kanimaay nionpuemcma,
arkyii sKux He npedcmasaeni Ha 6i0Kpumomy oHdo8oOMY PUHKY. 30KpeMa, A8MOPOM
PO32aAAHYMO nPobaeMu OYiHIO8AHHA HAUOINbUWL CKAAOHO020 8 00UUCACHHI USHAYHUKA
séapmocmi Kanimany - Koepiyienma pusurosocmi (m. 3. f3).

3abesneueHHs1 e)eKTUBHOTO IIJIAHYBAH-
HA ¥ MOHITOPHMHTY BapTOCTi KamiTaimy
MiAIPHUEMCTB, QYHKI[IOHYIOUNX HA PUH-
Kax KpaiH, III0 PO3BHBAIOTHCS, IIOTPEOye
3’sicyBaHHSA NMPaKTUYHUX TpobjeM ix o0-
YyKrcJeHHA Ta aHajisy. B ocHoBHOMYy, ITi
mpobJsieMu TIOB’sI3aHi 3 IMOTOYHUMU YMO-
BAMH PO3BUTKY JIOKAJIHLHOTO PUHKY. 0K-
peMa, HepO3BUHEHICTHL (POHIOBOTO PUHKY
YVHEeMOKJINBJIIIOE 3aCTOCYBAHHSA CTaHAAPT-
HOTO TiZXomy 10 OIiHKHU B-RoeqﬁuieHTa
MiATPUEMCTB, AKUHN 3aCTOCOBYETHCA IIPU
0o0uMrCJIeHH]I cepelHbO3BaKEHOI BapTOCTi
KOPIIOPATUBHOrO KalliTajay; 3HauYHa dac-
THHA «TiHbOBOI €KOHOMIiKMN» OOYMOBJIIOE
BigmoBigHY YacTKY 30MTKOBUX
OiAIPUEMCTB, 3a OQIIiHHNMU 3BiTHOCTA-
MU AKUX TAKOXK CKJIAJHO 00 €KTHUBHO BU3-
HaunTu (piHAHCOBI pes3yJbTaTH Ta B-Ho-
Ka3HUK.

Bumenepesiueni Ta iHmi mpobiemu
CTaHOBJATH AKMYaibHicmb IIpeAcTaBJe-
HOTO JOCJi-IKeHHJ.

Memorw pobGoTHM € BUCBITJIEHHS IIPO-
0JieM OITiHIOBAHHA Ta iHTepHperallii 3Ha-
UyeHb Koe(illieHTa pU3MKOBOCTI aKIlioHep-
HUX TOBApPHUCTB, He IPEACTABIEHUX HA
BiiKpuTOMY (DOHIOBOMY PUHKY.

KoepimienT [3 XapaKTepus3ye CTYIIiHb
miggaBaHOCTI MiATTpHMEMCTBA PUHKOBUM
pusukam (ab0 puBMKOBaHiCTh iHBECTHITi i
B HBOro). OCHOBHOIO TEOPETHKO-METO0-
JIOTiuHOI0 623010 100 eKOHO-MiUHOI CyT-
HOCTi, CTaHZAPTHUX IPOIEAYP aHalisy Ta
OIiHKM’ B-RoeqﬁuieHTa cJayskarb podotu B.
IMMapma [1], M. Minnepa i1 ®. Moginbani
[2; 3] Ta C. Maiiepca [4; 5; 6]. Kpim Toro,
KPUTUUYHUNA aHAJi3 icHyouMx Mojesen i
METOMiB BiAHOBiZHOI OIliHKM B ¥ Ha fioro
OCHOBi - cepeIHBO3BAKEHOI BapTOCTi Ka-

miTasny mictuTrhbea B npamax xx. Cririima
[7], M. Xapica i1 A. PasiBa [8], A. Hawmo-
mapaua [9] ra B. JliBmuma [10].

IIpobiemu ominkm [3 I BITUMBHAHUX
migmpueMcTB (Y T. Y. 3aWHATUX Yy HadTO-
mepepoOIli) rOJJOBHUM YMHOM O0YMOBJEHI
IMOTOYHOIO HEPO3BUHEHICTIO BiTUMBHSIHO-
ro ¢ormoBoro puHKYy. Ileii craH mposs-
JISIETHCS B HOPiBHSAHO MidepHii KinbKoCTi
IpeACcTaBJIeHNX Ha Bigkputux Toprax (1-
My i 2-My piBHAX JicTHHTY) aKIii
MiATIPUEMCTB, HATOMICTD PEIITYy eMiTeHTiB
IIpeICTaBJIeHO B II03aJliC-TUHTOBOMY Cer-
meHTi (0-#1 piBeHb). OcTaHHIO TPyny
MiAIPUEMCTB XapaKTepus3ye BUCOKAa dac-
TKa KOHIIeHTpaIlii KOpIIopaTUBHOTO KOH-
TPOJIIO B MeXKaX Ay Ke By3bKOTO K0Jia BJac-
HUKiB i BimmoBigHa HesalliKaBJIeHiCTH B
Moro momiji 3 mMOTeHIIIMHMMU iHBecTopa-
mu (guB. Tabs. 1). Bkasana osHaka € came
BiIMiHHOIO PMCOIO0 BiTUM3HAHOTO 0isHecy
MOPiBHAHO 3 IOCIOJAPIOIOUYNMHU Cy0 €KTa-
MU PUHKIB PO3BMHEHUX KpaiH.

AK cBigunTh TabJs. 1, BUKJIIOUHNYN KOH-
TPOJb HAJ yciMa yKpalHCBKMMHU HadTO-
epepodHUME TiJIPUEMCTBAMU 30Cepe-
JKeHUH B Me)KaxX JINIIe OJHOTo cy0’eKTa.
30KpeMa, iHO3eMHI migmpuemMcTBa
Weavernal Holdings Ltd., Deneiro
Ventures Ltd., Romannor Investments
Ltd. i Domenium Enterprises Ltd., Kox-
HY 3 AKMX 3apEECTPOBAHO 3a CIiJHLHOIO
agpecoro: Bpurauceki Biprinceki o-Bu, o.
Toprona, Hambepc Poyn Tayu, i KoxkHa 3
SKUX BOJIOJi€ BUKJIIOUHO ITaCUBHOIO MiHO-
puTapHOl uHacTKoio (TobTo mMmeHmre 20
BiZICOTKIB cTaTyTHOTO KamiTaJy eMiTeH-
Ta), BXoAATh A0 ckaaxy PIIT «IIpusatr»;
TOB «Bigopic» i TOB «Kopcau» € Takox
migKoHTpoJabHUMY 3asHaueHinn PIIT [12;

PomaH
3aBOpOTHIN
K.€.H., IOKTOPaHT
kageapu piHaHciB
nianpuemMcTB
JBH3 «KuniBcbkuii
HaLioHaIbHWUA
EKOHOMIYHWA
yHiBEPCUTET

iMmeHi Baguma
retbmaHa»
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Tabauusa 1

CTpykTypa akmioHepis 3 yacTkoro oixbsnie 10 BiZcoTKiB cTaTyTHOTO KaIiTary
BiTUN3HAHUX HadTOonmepepoOoHUuXx mimmpuemcrs [11; 12; 13]

YacTka cra-
ITignpuemcTBO: TYTHOTO Ka-
No|  KoHTpoIbOBaHMIA Ne Axuionep, micie peecrpamii ImTaJy, HA-
HII3 JIESKHOr0 aK-
1ioHeposi, %
2 3 |4 5
IIpAT «XepcoHCHKUI
HaTOnEepepoOH Mt
3apozn» (EAPIIOY 1 |Morgtawn Holdings Ltd. (Kiop, m. Hikocis) 99,99
34785383): XepcoH-
ceixuii HIT3
1 | Poup gepsKaBHOr0 MaiiHa YKpaiHu 25
9 Weavernal Holdings Ltd. (Bpuraucwski Bip- 19
ITIAT «Hadgromepepo- riaceKi 0-Bu, 0. Toptosaa, m. Poyn Tayh)
OHUII KOMILJIEKC — 3 Deneiro Ventures Ltd. (BpuTtauceki Biprin- 19
Tanmuuwmua» (€ P- CcbKi 0-BU, 0. Toprosia, M. Poyn Taymn)
II0Y 00152388): 4 Romannor Investments Ltd. (Bpurancbki 19
Hporobumpruit HII3 Biprinceki o-Bu, 0. TopTona, m. Poya TayH)
5 Domenium Enterprises Ltd. (Bpuranceski 15.93
Bipriuceki o-su, 0. TopTona, m. Poyn Tays) >
1 | Poup gepsKaBHOr0 MaiiHa YKpaiHu 26
9 Weavernal Holdings Ltd. (Bpurauncwski Bip- 19
ITAT «Hagroximik riaceKi 0-Bu, 0. Toproaa, m. Poyn TayH)
IIpukapmarrsa» (€10- 3 Deneiro Ventures Ltd. (BpuTtauceki Biprin- 19
PIIOY 00152230): cbKi 0-BU, 0. Toprosia, M. Poyxn Taym)
HansipuaucbKmit 4 Romannor Investments Ltd. (Bpurancbki 19
HII3 Biprinceki o-Bu, 0. Toprona, m. Poyn TayH)
5 Domenium Enterprises Ltd. (Bpuranceski 14.03
Biprinceki o-Bu, 0. Toprona, m. Poyn TayH) ’
IIAT «TPIK «Vxp- gg];c <«IIC_f)aq(g§r>;a?VSI’cRp?:IHHTVI Huinponer- 43,05
tatHadTra» (EAPIIOY |2 «hop palia, M. pore 8,62
X POBCEBK)
00152307): Kpemen- TOB «Binopics> (Ykpai - -
ayrpkuit HIT3 3 « pic» (Ykpaina, m. [Hinponer 47,07
POBCEK)
ITAT «AsoBCBhKi Mac-
;Iﬁlgs; gglilgg;ég)ﬂ 1 |®DoHA mep:KaBHOrO MailHa Y KpaiHu 100
Beppaucerkuit HII3
ITAT «Omecwruii Ha-
¢roepepobuuIii 3a- 1o 2013 p. - Lukoil Holding B. V. (Hizep-
Bom» (EAPIIOY 1 | JaHAM, M. Taara); 3 2013 p. — mpoga:xk 10 09.57
00152282): Onmechb- T'K «CximgmoeBpomelichbKa MaJIUBHO- ’
Kuii Had)TomIepepos- eHepreTuyHa KoMIaHia» (Ykpaina)
HUHI 3aBOJ,
ITAT «JIucuaaHChK-
HadTompomyKT» (E€1- 1 IIpAT «JIucuuaHchbKa HaQ)TOBA iHBECTHIIi - 86.49
PIIOY 03484062): Ha KoMmaHig» (YKpaina, M. JIyraHCBK) ’
JIucnmuancekuit HII3

13]. Orixe, MOXXHA BaKJIOUUTU IIPO aK-
TUBHUN MaKOPUTAPHUIN KOHTPOJb 3 OOKY
®DIIT «ITpuBar» (y BiacHocti Oimbire 50
BiZICOTKiB CTATYTHOTO KamIiTally KOMKHOTO
eMiTeHTa) HaJx TPhOMAa 3 CEMU ITPEACTaB-
JeHUX B TaOs. 1 yKpaiHCBKHX Had)TOIe-
pepoObHuX mignmpuemMcTB. HiAabHICTD KOMK-
HOTO 3 PeIITU IiAIPUEMCTB TAKOK BU3-
HAYaEThCA MIOBHUM KOHTpoJeM (bOinbine 80
BiZICOTKiB cTaTyTHOTO KaimiTaysy) 3 OOKY
BiAOBiTHOTO MasKOPUTAPHOTO iHBECTOpA.

IlepmiuM KPOKOM OI[iHMMO B ITAT
«OmecbKuil HaTOmEpPEPOOHUN KOMI-
aexc» (mo 2013 p. - ITAT «Jlyko#a -

Opecekuit HIIS») - eqmHOrO 3 BiTUMBHS-
HUX HaTOmepepoOHUX IMiAIPUEMCTB,
aKIIii SKOro mpeacTaBjeHi Ha (GOHIOBOMY
PUHKY (IpUYOMY JIMIlle PUHKY 3adBOK).
Taxk, mopiuHa fTUHaAMiKa JOXOTHOCTIL IIPO-
crux akmin ITAT «JIykoitn - Opmecbruii
HII3» (TSR) Tta 3mina iagexcy «Ilepmroi
doHIOBOI TOpriBesbHOI cucTeMu» (maji -
IIPTC) cranoBuam BinmoBiguo: y 2010 p.
-19% 1 70,2%, y 2011 p. - (-49,6)% i (-
45,19)%, y 2012 p. - 68,3% i (-38,5)%.
Cainm TakoK 3a3HAUWTH, IO PETyJIAPHU-
mu s30opamu aximionepiB ITAT «JIlykoiin-
Opecpruit HII3» mporsarom amaiizoBaHO-
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ro Iepiofy He MPUNMAaJIOCs PillleHb 100
PoO3mOAiNy AWMBiIEHIIB 3a MIPOCTUMHU aKITi-
AMHU, oT:Ke Ipu obuncaenui TSR migmpue-
MCTBa IX He CJig mpuiiMaTé B po3paxy-
HOK.

HJiss BUSHaYeHHA JOXOAHOCTi GipsKo-
BOTO iHJZEKCY TaKOyK HeoOXximua imdop-
Mallid IIIOJ0 PO3MOAiJIEeHWX B aHAJi30-
BaHOMY IIepiodi IMBigeHIHMX BUILJIAT 34
OPOCTUMHU AaKIiAMU HiAIPUEMCTSB,
BKJIIOUEHUX B iHAEKCHUUN KOIIUK (IUB.
Taba. 2).

VY tabi1. 2 He IPUUMAETHCA IO YBAaru CyMa
IVBieHiB, (paKTUYHO CIIJIAUEHUX B aHAJI-
30BAaHOMY TEpiofi, amKe CILIAUyBaHi 3a3BH-
Yal IPOTATOM KLIbKApiYHOTO IIepioxy MuBi-
IEeHIN 3a Pe3yJbTaTaMH OisIbHOCTI MUHY-
JINX POKiB He BKJIIOUAIOTHCS B (hopmyry TSR
(TOOTO BOHU He MOMKYTb OYTU IPU3HAUECHU-
MU JI0 BUILJIATY iHBECTOPY, 1110 IIPHUA0AB aKITil
MicJIs JaTy MPOBeIeHHs BiAIOBiIHIIX 300piB
aKITioHepiB).

OT:xe, CyKyHOHA piuHa AUBifeHIHA HO-
xomHicTh iHgEeKCYy «IIPTC» Bu3HaAUAETH-
cd 3a QOPMYJIO0:

= Jueinenmn,

HoxonHicTe AUBINEHAHA = 2, Kormpymanms.
i=1 x

/n,

Ie N - KiJgbKicTh IiHHUX IIamepiB B
aHaJIi3oBaHOMY Iepioni, mo AKUX OyJI0
po3moijieHo OUBiZeHAM, i - HOPATKOBUIM
HOMeEep I[iHHOTO IIalepy.

Piuni smaueHHsa muBiZeHAHOI TOXOI-
HOCTi Oip’KOBOT'O KOIIMKa ITPEACTaBJICHO
B cTpoutii 17 Ta6J. 2. Toxmi cykynHa piuna
IOXOOHIiCTh Oip:KOBOr0 KOIIIMKA BHU3HAUA-
THUMEThCA AK CyMa JOXOOHOCTI iHmekcy i
IuBigeHaHOl foxomHocTti. Couparounuch Ha
maHi momo mamHaMmikm imgexcy II®PTC i
I10-40 AUBiAeHIHOI MTOXOOHOCTI iHIEKc-
HOT'O KOomuky (auB. Tabja. 2), MOKHA 3aK-
JIIOUUTH, IO IOPiuHi 3HAUeHHA OipsKo-
BOI JJOXOMHOCTiI B aHAJIi30BaHOMY Iiepiomi
cramoBuau: y 2010 p. - 71,77 BigcoTka, y
2011 p. - (-39,31) Bincorka, y 2012 p. - (-
29,97) BizcoTka.

Or:xe, Ha puc. 1 BigoO6pasumo obuc-
JeHy INMOPiuHy AMHAMIKY JOXOIHOCTI
akminn ITAT «Opechruii HadTOIEPEPOO-
HUII KOMIIJIEeKc» (Bich opamHAT) BigHOC-
HO moxoxmHocTi imgercy «IIDPTC» (Bich
abcmuc) y TOMy K aHaJiTUYHOMY Ie-
piomi.

3rigno 3 puc. 1, BU3HaueHa 3acodbaMu
MsExcel ¢yukmis perpecii cTaHOBUTH
y=0,151x + 0,124; npu npoMy BeJIUUIN-
Ha JocToBipHOCTI ampokcumanii (R?)
dyukuii mopisaioe 0,024. 3Bigcu Haxma
ainii perpecii, To6To f-rkoedinient ITAT
«OpecbKuil HaTOmEpPEpPOOHUN KOMI-
JeKC» 3a aHaJi30BaHUU IIepiof cKJazxae
0,151.

3rigHo 3 puc. 1, TOuKa mepeTUHY
3 Biccio opaumuar - (0; 0,124), TobOTO

Tabauus 2

PuHKOBI KOTUPYBaHHS aKIiil MiAMIPUEMCTB 3 iHIeKCHOTo Komuka 0ip:xki «[IPTC»

Ta TUBiTeHIH, IO PO3MOTLISIINCS 32 HUMU B aHAJIi30BAHOMY mepioni, rpH. [14]

) . L. Ilina 3aKpuUTTA, HA IIOYATOK POKY
Ne Ilinnpue MCcTBO, PUHKOBUI TiKep 2010 2011 2012
1 2 4 5 6
1 |ITIAT «Ileutpenepro», CEEN 8,62
2 |TIAT «ATEK Huinpoenepro», DNEN 1315 650
3 |IIAT «XaprusbKkuii TpyoHuil 3aBon», HRTR 1,2 0,94
4 |ITAT «KpiokiBcbKuii BaronoOymi BHUIT 3aBOI», 17,8 35,29 22,6
KVBZ
5 |ITAT «Morop Ciu», MSICH 1644,52 2977,76 2230
6 |IIAT «Ilipmiunwuii ripHUYO-30arayyBaJbHUN 9,15
KomOinar», SGOK
7 |IIAT «Yxpuadrar, UNAF 168,61 595,85
8 |IIAT «[ATEK 3axinenepro», ZAEN 460 250
. . o . JAuBinenam mo posmomixy
Ne Ilinnpue MCcTBO, PUHKOBUI TiKep 2010 2011 2012
9 |IIAT «Ilentpenepro», CEEN 0,3
10 |ITAT «[ATEK Huinpoenepro», DNEN 9,51 14,4
11 |IIAT «Xapuusbkuii TpyoHmit 3aBo», HRTR 0,24 0,28
12 [ITAT «KpiokiBcbKuii BarouoOy i BHUI 3aBOI», 0,51 0,52 3,392
KVBZ
13 |ITAT «Motrop Ciu», MSICH 10 25 10
14 |ITAT «IliBHiunwuii ri pHMYO-30aradyBaJbHUN 1,39
KomOiHar», SGOK
15 [ITAT «Ykpuapra», UNAF 2,09 14,64
16 |IIAT «[ITEK 3axinenepro», ZAEN 1,88 0,52
17 |Cepednsa piuna dueidendna doxodunicmo, % 1,57 588 8,53

KYPHAN

Kpaitiv
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v=0,151x + 0,124
R?=0,024

Puc. 1. Pezpecis wopiunoi doxodrnocmi ITAT «Odecvkuili HaghmonepepobHUiL KOMNLEKC»
8i0HOCHO aHanoziuHol doxodHocmi indexcy «IIDPTC» 3a 2009-2012 pp., %o+

a= 12,4 %. 3uauenna 12,4 Bigcorka
BigoOparkae (GaKTUUYHY OOXOAHIiCTH
OiZIIPHUEMCTBA B JOCJiAKyBaHOMY IIepi-
oni. 3icTaBUBIIMN 3HAUEHHS d 3 OKPEMO
BM3HAUYEHOIO0 HaMu 0a30BOI0 CTABKOIO O-
XOOHOCTi 3a TOII caMuil Imepion, ToOTO 3
Rx (1 -B ), orpumaemo:

Rx (1 - B) = 4,32 %* (1 - 0,151)
3,67 %,

a-fo(l-B)=12,4 % - 3,67 % =
8,73 %.

Pesyabrar cBiguuTh, 1Mo (paxTuuHa
moxonuicTh ITAT «Omecbkuii HadTOoImEpe-
poOHUIT KOMIIJIEKC» B aHAJi30BaHOMY IIe-
pioxi OyJia BMIIIOIO 3a 3araJibHY JOXOTHICTH
IIOCTKPU30BOTO PUHKY Ha 8,73 BimcoTKa.

Hasxans, oninky [3-koedimientis pem-
TH BiTUMBHAHUX HadTOomepepoOHUX
OiAIPUEMCTB, SKi BOZHOUAC He IIPeaCcTaB-
JIeHi Ha BigKpuTOMYy (DOHIOBOMY PHUHKY,
3a iHIIIOIO METOAUWKOI - HAa OCHOBi 3Ha-
YeHHSA [3 i pimamcoBoro Baskesa gurie ITAT
«OmecbKuil HaTOmEpPEPOOHUN KOMI-
JIEKC» - HEMOJKJIUBO 3AiHicHUTH (B CHJIY
TaKkoi oOMe:keHOoCTi BubOipKM i BigmoBigHO
BHUCOKOI 3arposu 3HauHOl moxubkm). Pos-
IMUPEeHHsS TaKol BUOIpKU BUMArae BKJIIO-
YeHHSA BUXITHUX JAaHUX IIOAO aHAJIOTid-
HUX (30KpeMa, iHOBeMHUX) IiIIPUEMCTB,
SAKi mepe0yBalOTh B CXOKUX YMOBaX PUH-
KOBOTO cepenoBuiia. HatomicTb, J0OBO-
IUTHCA KOHCTATYBAaTU HEMOKJIUBICTh ypa-
XyBaHHA Y BUOIPIli rocIogapChbKUX MOKAas-
HUKIiB HadTOmepepoOHUX IIiAIIPUEMCTB-
KPYOHUX eKCIIOPTePiB HAQTOIPOAYKTIB B
VYxkpainy 3 JIutBu Ta Binopyci (3okpema,
Mawkenikaiicekoro HII3 3i ckmamy ITAT
«Orlen Lietuva», a Takosx Mo3upchrKOro
HII3). HesBaskatoun Ha IpUHAJIEKHICTH
IUX Kpai" g0 IOCTCOoIlialicTuuHoro Tabo-
Py, y 2012 p. Ko:KkHa 3 HUX, HA BiAMiHY
Bix YKpainum, Haje:xkajga OO PisHUX TJIO-

0aIbHINX eKOHOMIUHMNX 00 efHaHb: JIuTBa
OyJia ITOBHOIIPABHUM UYJIEHOM €IMHOTO
€eHepreTUYHOT0 PUHKY €BpOMEeNCchKOTO
Coro3y, HaToMicTh Bisopych - yacTmHOIO
Muruoro Coiogy, - 110 Jae 000M KpaiHmam
Baromi mpedepeHiIiii B cobiBapTocTi iMIop-
TOBaHOI U IepepoOJIIOBAHOI CHPOBUHMU.
OT:xe, B MOJAJIBIIIOMY aHAaJIi3i cJaim BUKO-
pucTaTH OCTaHHiN, TpeTiii miaxim, Imio
MoJIATaE B 3icTaBjeHHI OyXTraJTepChbKUX
MOKa3HUKIB MOXOMHOCTI IigAIPUEMCTB 3
IMHAMiKOI0O PMHKOBOI JOXOTHOCTiL B moC-
Jimxysanomy mepioni. Hamami ma ocHoOBI
OTPUMAaHUX De3yNbTaTiB Ta omiHKH [3 3a
mauumu [TAT «Ogecbkuii HadTOIEPEPOO-
HUII KOMIIJIEKC» CKJAaJeMO OiJIBII IIMHpPo-
Ky aHaJiTuuHy BUOIpKY i, BUXOmA4YM 3
Hel, BUBHAUNMO K0oe(illieHTH pu3MKOBOCTI
aKIiin pemTum HadTOImEepepoOHUX
MiATPUEMCTB.

Ominka [3 OiAIPUEMCTB, He IIPeACcTaB-
JIEHUX Ha BigKpuToMy (OHIOBOMY PHH-
KY, B OKpeMUX BUIIaAKaX MOKe 3IiliCHIO-
BaTHCs HA OCHOBI iX peryaspHux (Qinas-
coBux 3BiTHOCTeli. CyTHiCTH MeTOAUKU
TOJISITa€ B 3icTaBJIeHHI AMHAMIKH YHCTO-
ro npulOyTKY OiIPUEMCTBA 3 JOXOTHiCTIO
GoHIOBOrO PHMHKY 3a TOW caMUil mepion.
Boma 0asyeTbcsa Ha NPUOYIIEHHI IOIO0
3aJIEKHOCTI PUHKOBUX KOTUPYBaHb aKIliit
Big auHaMiKy IpuOYTKOBOCTI IIigmpueM-
CTBa Ta iCHYBaHHI KopeJsdlii Misk muHa-
MiKOI0 TNPUOYTKOBOCTI Oyab-AKOTO
OiAIpHreMCcTBa Ta HJOXOTHOCTI iHIEKCHOTO
Komuky [15, c. 143].

3rigHo 3 mepiogmuHO OQIiIiHHOIO
¢diHaHCOBOIO 3BiTHiICTIO HmepeBa)kHAa
OinBIIiCTh BiTUMBHAHUX Ha(TOIEPEpos-
HUX IDiOPUEMCTB Y OOCIiIKyBaHOMY IIe-
pioai Oysiu 30UTKOBUMU, TAKOK CIIOCTED-
iraeTbcs BUCOKA aMILIiTyla KOJUBaHb 3a-
JUITKOBUX (DiHAHCOBUX pPe3yJIbTATIB, IO
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CYTTEBO YCKJIAAHIOE 00 €KTHBHY OIIIHKY
npubyTkoBocTi. s yCyHEeHHA TaKHX
HeCHCTeMAaTUYHUX UYNHHUKIB HpUOYyTKY,
AK TeXHiuHa MoJepHisallisg BUPOOHUIITBA
i moB’A3aHi 3 HeO 3HAUYHI (PiHAaHCOBi BUT-
patu, peaJjisamisg MacHmiTaOHUX cXeM
TpaHC(EePTHOTO IIHOYTBOPEHHSA 3 IIOCTa-
yaJbHUKaMU ab0 IMOKYIIAMMN B MeXKax
enquuoi PIIT' (3oxkpema, IIe CTOCYETHCA
mianpaOCTL ITAT «HadTonmepepobHmit KOM-
miekc - aamuunaar, ITAT «Hadroximik
IIpukapnarra» # IIAT «YkpuHadrTa» B
meskax cruinpHol DIIT" «Ilpusat»), A. Ha-
MoOJapaH HIPOIOHYE HOPMAaJIidyBaTH Iepi-
OIWYHO BUHUKaloui 30utku [9, c. 816].
Tax, OyxrajrepcbKa OIliHKa IepeBak-
HO HeraTHMBHUX (PiHAHCOBUX pPe3yJILTATIB
ITAT «JImcuuarcbKkHaGTOIPOAYKT» , ITAT
«TPIIK «YkpratHadTa»» i IIAT «Ha-
droximik ITpukapnarTtsa» 3 Taba. 2 Buma-
rae ix momepeaHbOi HOpMaJisarii BimHOC-
HO OO AUHAMiKM HaMOiJBII cTabiIbHOTO
¢iHAHCOBOI'0 MOKa3HMKA I'OCIIOAAPCHKOTO
POSBUTKY - YMCTOI BUPYUYKHU IIiJIPUEM-
cTBa (aasKe BOHA € MEHINI 3MiHIOBAHOIO,
MMOPiBHAHO 3 00CcATaMY IeHepPOBaHOT'O IIPH-
oyTKy [9, c. 367; 15, c. 187]). Ile mo:xHa
MMOSICHUTY BILIMBOM Ha PO3Mip IPUOYTKY
3 OOKY TaKMX HOJATKOBHX (DAKTOPiB, K
InHaMika BHUPOOHMUOI cobiBapTocTi Ta
HaKJaIHUX BUTPAT, IepMaHeHTHI OyXraJ-
TepCchbKi BUIIpaBJIeHHA B (hiHaHCOBOMY 00-
JIKYy omeparliii Ta iHIINX YNHHUKIB BHYT-
PiIIHBOTO ¥ 30BHINIHBOT'O I'OCIOJAPCHKO-
ro cepemoBumia [15, c. 187]. Kpim Toro,
YPaxoBYIOUM IIOPiBHAHO BUCOKY OU-
HaMiuHICTh BiTUM3HAHOTO PUHKOBOIO Ce-
peIoBuUIla B Uyaci, IPOIOHYETHCSA HOPMAJI-

isyBaTu 00CATHM YMCTOTO MPUOYTKY He
IIIJITXOM HOro 3Ba’KyBaHHA Ha ycepeaHe-
HU#T Koe(dillieHT AMHAMiKM YMCTOrO HOO-
XOIy, OTPUMAHOTO 3a BeCh JMAOCJIiIKyBa-
HUH mepiof, a BpaXOBYIOUM AUHAMIKY [IO-
Xomy 3a ABa ocTauHi 3BiTHI mepioau. Toxi
HOpPMaJIidoBaHi 00CATH YMCTOrO HpuOyT-
Ky (HEmoKpuTOro 30MTKY) IiAIIPUEMCTB
BU3HAUYATUMYThCA 3a (hOPMYJIOIO:

Y, —H0n s

b 1 P

Ie n - 3BiTHUH mepioxn.

HopmanisoBaHi TakuM YMHOM OOCATH
YUCTOTO NIPUOYTKY (HEIIOKPUTOT'O 30UTKY)
OiAIPUEMCTB 3 aHAJITUUYHOI BUOIpKU Ma-
TUMYTh HACTYOHUIN BUTJIAL (OAuB. TabJ.
3):

Ha puc. 2 npencraBumo perpeciio HOp-
MaJIi30BaHOl OyXTraJTepchbKol JOXOTHOCTL
nignpuemcte mpotdarom 2009-2012 pp.
BiHOCHO aHAJIOTiYHOI JOXOMHOCTI iHIeK-
cy «IIPTC» sa Toit ke mepion. 3rigHo 3
rpadikamu (quB. puc. 2), B-RoeqﬁuieHT
ITAT «JIucuuaHCHKHA(PTOIPOOYKT» CKJIa-
mae 15,6 Bizcorka, ITAT «HadTomepepoo-
Hul KoMiiekc - ['aauuuaa» - 10,7 Bigcor-
Ka.

Taxko:x Ha mpeacraBieHuUX rpadikax
byHKITiT perpecii MTOXOMAHOCTI
MiATPUEMCTB IIEPETUHAIOTh BiCh OpAMHAT
B Toukax (-0,043) ra (-0,03), mo ymoxk-
JIMBJIIOE HACTYIHE 3icTaBJIeHHS a 3 OKpe-
MO BM3HAUEHOI0O HaMU 0a30BOI0 CTaBKOIO
JOXOOHOCTI PUHKY 3a TOU caMUU mepiox:

1) za gauumu I[TAT «JIucnuancsKkHaA)-
TOIIPOAYKT» :

Rx (1 - [3) =4,32 % * (1 - 0,156) =
3,65 %,

qaIr =1 + ) x 9IL ,,

Tabauus 3
Hopwmaisanis npuOyTKy MiIMPUEMCTB BiIIIOBiTHO T0 TMHAMIKHA
iX YMCTOTrO MOXOAy B OCTAaHHI POKH, THC. TPH.
Koeddimient
IToxka3HUKN IiJIPHEMCTB O6ear no poxax Horf;d%';fma;u
2009 p.| 2010 p. | 2011 p. | 2012 p. | 2011 p. | 2012 p.
1 2 3 4 5 6 7
ITAT «JIucuuancvknag monpodyxm»
Yucrwmii qoxifg 545414 | 638810 | 871992 | 380739
YucTmii npubyToK 7828 8108 3831 -6512 0,365
Yucrwmii mpubyToK 5229,41
HODPMAJIi 30BaHU I 7828 8108 3831 3
JuHamika 4rcToro
IPHUOYTKY 0,035769] -0,5275 10,365026
ITAT «Hagpmonepepobruil komnaexc — I'aauuuna»
Yucrwmii qoxin 4667453| 3666988 | 5436429 | 2871883
Yucrmii npubyToK 77376 6008 -27768 | -96609 | -0,2144 | -0,4717
YucTuii TpuOyTOK
HOPMAJIi 30Ba HU M 77376 [60790,51(47760,11|25230,06
Huuamik a YHCTOTO - -
IPUOYTKY 0,21435 | 0,21435 | -0,47173
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Puc. 2. Pezpecis HopMmani308aHOL Oyxzanrmepcvikol doxo0Hocmi nidnpuemcma:

a) IIAT «JIucuuancerknagpmonpodyrxm»

6 ) IIAT «Hagmonepepobruii komnaerxc - I'aruyuna» 8i0HOCHO
ananoziunoi doxodnocmi indercy «I1PTC» 3a 2009-2012 pp., %

a - RfX (1 - B) = -4,3(70 % - 3,65 % =
-7,95 %;

2) sa mamumu IIAT «Hadromepepob-
HUH KoMILIeKc - ['amumumrHa»:

Rx (1-f)=4,32% *(1-0,107)
3,86 %,

a-Rx(1-B)=-0,08% % - 3,86 %
-3,89 %.

PesyabraTr cBigunTh, 110 (haKTUUHA MO-
xomuicTs ITAT «JIucrmuaHCEKHAMTOIIPOTYKT»
B aHAJIi30BaHOMY Iepiomi OyJia Bix eMHOO 3a
3arajibHy JHOXOIHICTH ITOCTKPH30BOI'O0 PUHKY
Ha 7,95 BimcoTKa, aHAJIOTIUHUY IIOPiBHAJL-
Huit pakTuunuii pesyabrar [IAT «Hadro-
IepepoOHMIT KOMILIEKC - ['ajguumHa» CKJia-
nae (-3,89) Bigcorka. 11i pospaxyHKu mmigTBEp-
KYIOTH BUITle3a3HAUeHi BUCHOBKH IITOIO TIO-
TOYHOT'O KPH30BOI'0 CTAHY BiTUMBHSIHOIO HAa-
¢ro1IEPEPOOHOTO CEKTOPY.

Crim sayBasKuUTH, III0 OTPUMAHI -
XOM 3aCTOCYBaHHSA CTAHIAPTHOT'O PUHKO-

BOT0 i OyXTaJTepchbKOTO0 HiIX0IiB 3HAUEH-
HA B-KOQ(I)iLIieHTiB BiTUM3HAHUX Ha@TO-
mepepodHUX HiAIPHEMCTB 3HAXOMATHCA
Ha ogHoMy pisHi (f1 = 0,151, ?2=0,156
i [33 = 0,107), m10 CBiIUUTH IIPO IPHU-
OJMMBHO CXOMKUIN pPiBEeHb PUBUKOBOCTI
IpeACcTaBJIeHUX IiJIPUEMCTB i HaOJIM-
KeHicTb IX 3HaUeHD [} 10 cepeqHBLOPUH-
KOBOTO piBHA.

O6umncanMo B-RoeqﬁuieHTI/I pemTu Ha-
¢TorepepodHUX MTiATTPUEMCTB 3a TPETHOIO
MEeTOJIMKOIO, III0 BUXOIUTH 3 CepegHbOPi-
YHUX 3HaYeHb (PiHAHCOBOTO BalKenad
miATPUEMCTB 3 BHOIpKHM Ta cepemHbOra-
Jy3€BOT0 3HAYEeHHS B-RoeqﬁuieHTa. Era-
I TaKOi OIiHKM BKJIOYaOTh [15, ¢. 137]:

1) 3BegeHHA IiCTOPUUYHUX B-Ro-
edimieHTiB TiATPUEMCTB aHAJIOTIYHOI €KO-
HOMIiuHOI cmeliianiszaIiii i BusHaYeHHS
ycepenHeHOTo [3, CKOPHUTOBAHOTO HA eK-
CTPEMYMH;
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2) obuucsenHa GiHaHCOBUX BaKeJiB
IMiATTPUEMCTB HA OCHOBL IX peryiasapHUX
¢dimamcoBUX 3BiTHOCTEH Ta BU3HAUYEHHSA
mo BuOipIli ycepegHEHOTO BajKeJys, CKO-
purosaHoro Ha ekcrpemyMmu. CepenHbo-
piuHMU (GiHAHCOBHU BaKiJb KOMKHOTO
MiATIPUEMCTBA BUBHAYAETHCA HACTYIITHUM
YUHOM:

cepefHLOPIMHME NOoZHKOBHH KaniTaa

$B = : = = :
CepeHEOPIMHHHK EJIACHHHM KalllTaa

3) BuUBHAUEeHHA HA OCHOBI IIOIEpPeIHBO
0o0uKCcIeHnX NMOKA3HUKIB 3HAYEHH cepe/l-
HbO1 PMBU-KOBAHOCTI BJIACHOTO KaIliTasy
mignpuemcts (), 3a dopmymroro [15, c.
137]:

JB}-‘E‘E[JE,IHEHHEI

By=1+(1—0m = B

me IIII - uuHHaA cTaBKa HOJATKY Ha
npubyToK.

OT:Ke, Ha MOUYATKOBOMY €Talli Ha oOcC-
HOBI 0asTaHCOBMX MOKAa3HUKIB HaTOIEpe-
pobuux migmpumemcTB 3a 2012 p. obuwmc-
JIUMO cepenHbBOPiUHI (hiHamCcOBi Baskesi Ta
3BeZIeMO iX 3 paHillle BU3SHAUYCHUMU B-Ho-
KadHUKaMu B TabJ. 3.

SK cBiguuTh Tabg. 3, 3HaUEeHHA hiHAH-
COBOT'O BasKeJid KOJMBAIOThCA B AiamasoHi
[-13,51; 6,03]. Ilpu obuucienHi cepen-
HbOAPU(PMETUYHOTO 3HAUEeHHA HaMU BUK-
aoueHo ¢imamcosuit Baxkine ITAT «Ha-
dronepepobHU KoMmIeKke - I'ammumHa»
Ha piBHi (-13,513) AK eKcTpeMaIbHY MEXKY
Mo-KasHUKiB BuOipKu (BomgHOUAC mOmiOHe
HU3bKe 3HAaueHHs BasKellsa BigmoBizae Z-
MMOKa3HUKY Mojesii AinbTMaHa Ha piBHI
5,553 i BacBiguye HU3BKY iMOBipHiCTBH
0aHKPYTCTBa HiAIPUEMCTBA).

Toxmi cepegHsa PUBWKOBICTH BJIACHOTO
KariTaay BiTUMSHAHUX Ha(TOIEepepoOHMX
mignmpuemcTB y 2012 p. cranoBMJIA:

0,158
Bu=1+(1—021)= 1,42 =(,065.

Y Takomy pasi, cramom Ha 2012 p. [3
KoedimienTu ITAT «TPIIK «Yrpraruad-
Ta»» i IIpAT «XepcoHcbKU# HadTOIEpDE-
PoOOHMIT 3aBOA» CKJIANATUMYTH BiIIOBig-
HO:

B Viprarmagra — 0,065 *[1 + (1 -0,21) *
6,034] = 0,375;

B XepcoHChKMI HII3 = 0,065 * [1 + (1 -
0,21) *1,037] = 0,118.

Ik cBiguarTe pospaxyHku, [-Ko-
epimient IIpAT «Xepcoucvrruit HII3»
3HAXOIUTHCA B MeKaX CePEeTHBOTATY3EBUX
3HaYeHb, HATOMICTh aHAJOTiUYHUU IIOKAa3-
HUK [TAT «TPIIK «YkprarHadTa»» € 1mo-
PiBHAHO eKCTpeMaJIbHUM 1 HmiJKpecJIioe
pasiouy cmenu@iky opraxisamii rocmo-
JapChbKUX MPOIleCiB IiAIIpueMCTBA.

Y pesyiabraTi ob0umcIeHHSA B-Roeqﬁui-
entn quia [IAT «Hadroximik IIpukapmar-
ra» i IIAT «A3MOJI» BuaBuaucsa
Big’emuumu (-0,629 i -0,058 BigmoBigHO),
III0 YHEMOJKJIMBJIIOE HayKOBO O0-I'PYHTO-
BaHy iHTepIIpeTallilo IIMX pPea3yJbTaTiB.
Bongnouac, BuBefleHa CYyKyIHicTh [3-Ko-
edimienTiB (3a BUKJIIUYEHHIM IIOKa3HU-
Ka [IAT «T®IIK «YxkpratHadTa»», AKHNI
€ eKcTpeMaJbHUM II0 BHOIpIli) mae MOXK-
JIUBiCTH y3araJbHUTH, 110 He BU3HAUEHi
HaM¥ [-TTOKa3HMKH ABOX OCTaHHiX
MiATPUEMCTB 3HA-XOAATHCA B MeEXKax OcC-
TaTOYHO PO3PAXOBAHOI'0 CEpeIHbOTAY3e-
BOTO 3HAUEHHSA [3 Ha pieui 0,133. 3 mo-
sutii A. Jlamogapana [9, c. 265], B okpe-

Tabauusa 3

AmnaniTnyHa BUOipKa /19 BUSHAYCHHS MOKA3HUKIB cepeJHHOTAIy3eBOT0 B
i ycepenHeHOro (hiHAHCOBOTO BasKeJisT HA(TONMEPEePOOHUX MiAMPUEMCTB ¥ KpaiHu

B 2012 pomi
Ne Iligmpue mcTBa p-roedinienTu Cepemubopiuni
n/m dinancoBi Baxkei
1 2 3 4
1 |ITAT «JIucnyaHCHKHA(QTONPOIYKT» 0,156 0,132
2 |IIAT «Ogmechkuii Had) TOIIEPEPOOHM 0,151 11,419
3aBOJ»
3 EAT «HadronepepobHuil KOMIIJIEKC — 0,107 13,513
aJIMYMHA »
4 |[IIAT «T®PIIK «Yxkpraruadra»» H/I 5,125
5 |ITIaAT «XepCcoHCHKHUI
HadTOIEPEPOOHMIT 3aBOM» /1 6,034
6 |IIAT «Hadroximik IIpuxkapnarTsa» H/T -2,391
7 |IIAT «AsoBcbki Macjaa i oJMBU» H/L 1,038
8 |Cepemaboapudmernunmi koediiicHT, 0.138 1.42
CKOPHMIOBAHUI Ha €KCTPeMyMU ’ ’
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MUX BUIIAJKAaX BUKOPUCTAHHS 3HAUEHHS
cepeqHbOTANy-3eBor0 [3-KoedimienTa s
OIiHKM KOHKPETHOTO HiJImpumeMcCTBa €
I[iIJTKOM BUIIPABAAHWM.

OT:xe, TIpoBeJeHe MOCJIIKeHHS IIPH-
3BeJio go HactynHux BUCHOBKIB:

1. ¥V pasi HeMOKJIMBOCTi 3acTOCyBaH-
HS CTAaHZAPTHOTrO (POHIOBOTO METOAY IO
OIliHIOBaHHA OeTa cJrif KoMOiHyBaTH pisHi
MeTOM BU3HAUEHHSA ITOKa3HUKA, 110 MOXK-
JIMBOCTI YVHHKAIOUM E€KCIEePTHUX OI[iHOK
(ocTaHHiINT MeTOA cHOHuUpPaAeThcA HAa
cy0’eKTUBHI CyIKeHHA, a TOMY OB’ sa3a-
HUU 3 BUCOKOIO iMOBipHiCTIO pe3yIbTaTuB-
HOI mMOXmOKM).

2. ByxraiatepcbKuii MeTOJ OIliHIOBAH-
Hsa 0eTa YacTO HPUB3BOAUTH OO0 HEKOPEKT-
HUX BUCHOBKIB, a TOMY ITOBUHEH 3aCTOCO-
ByBaTHCSA B OCTaHHIO Uepry. 3a yMOBHU
TpUBaJoi 30MTKOBOCTiI OI[iHIOBAHUX
migmpueMcTB ab0 3HAYHUX IIEPiOAUUYHUX
KOJIMBaHb iX (hiHAHCOBUX PE3YJILTATIB CJIiT
HOpMaJIidyBaTHu iX IpuOyTKu (30UTKMI) 3a
IUHAMiKOIO HaMOiIbII cTabiIbHOTO ITOKAa3-
HUKa TOCIOAApPCHKOTO 3POCTAHHA - YUC-
TOTO MOXOIY IiAIPUEMCTB.

3. Ilpouenypu popMyBaHHS aHATITUU-
Hol 0asW Ta IOJAJBLININX OOUMCIIEHBL IIO-
BUHHI ypaXoByBaTH YMOBU BUHUKHEHHS
HaMUOiJBIN MOIUPEHNX AHAJITUYHUX II0-
X1OOK - OCHOBHMX BUJiB MOXMOOK BUOip-
KM, IIOX1OOK peecTpalrii Ta moXmOoK IIpo-
THO3yBaHHA.
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