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ПРОБЛЕМИ ОЦІНКИ β
ВІТЧИЗНЯНИХ ЕМІТЕНТІВ,

НЕ ПРЕДСТАВЛЕНИХ
НА ФОНДОВОМУ РИНКУ

Статтю присвячено проблемам оцінювання вартості капіталу підприємств,
акції яких не представлені на відкритому фондовому ринку. Зокрема, автором
розглянуто проблеми оцінювання найбільш складного в обчисленні визначника
вартості капіталу - коефіцієнта ризиковості (т. зв. β ).

Забезпечення ефективного плануван-
ня й моніторингу вартості капіталу
підприємств, функціонуючих на рин-
ках країн, що розвиваються, потребує
з’ясування практичних проблем їх об-
числення та аналізу. В основному, ці
проблеми пов’язані з поточними умо-
вами розвитку локального ринку. Зок-
рема, нерозвиненість фондового ринку
унеможливлює застосування стандарт-
ного підходу до оцінки β-коефіцієнта
підприємств, який застосовується при
обчисленні середньозваженої вартості
корпоративного капіталу; значна час-
тина «тіньової економіки» обумовлює
відповідну частку збиткових
підприємств, за офіційними звітностя-
ми яких також складно об'єктивно виз-
начити фінансові результати та β-по-
казник.

Вищеперелічені та інші проблеми
становлять актуальність представле-
ного дослі-дження.

Метою роботи є висвітлення про-
блем оцінювання та інтерпретації зна-
чень коефіцієнта ризиковості акціонер-
них товариств, не представлених на
відкритому фондовому ринку.

Коефіцієнт β характеризує ступінь
піддаваності підприємства ринковим
ризикам (або ризикованість інвестицій
в нього). Основною теоретико-методо-
логічною базою щодо еконо-мічної сут-
ності, стандартних процедур аналізу та
оцінки β-коефіцієнта служать роботи В.
Шарпа [1], М. Міллера й Ф. Модільяні
[2; 3] та С. Майєрса [4; 5; 6]. Крім того,
критичний аналіз існуючих моделей і
методів відповідної оцінки β й на його
основі - середньозваженої вартості ка-

піталу міститься в працях Дж. Стігліца
[7], М. Харіса й А. Равіва [8], А. Дамо-
дарана [9] та В. Лівшица [10].

Проблеми оцінки β  для вітчизняних
підприємств (у т. ч. зайнятих у нафто-
переробці) головним чином обумовлені
поточною нерозвиненістю вітчизняно-
го фондового ринку. Цей стан прояв-
ляється в порівняно мізерній кількості
представлених на відкритих торгах (1-
му і 2-му рівнях лістингу) акцій
підприємств, натомість решту емітентів
представлено в позаліс-тинговому сег-
менті (0-й рівень). Останню групу
підприємств характеризує висока час-
тка концентрації корпоративного кон-
тролю в межах дуже вузького кола влас-
ників і відповідна незацікавленість в
його поділі з потенційними інвестора-
ми (див. табл. 1). Вказана ознака є саме
відмінною рисою вітчизняного бізнесу
порівняно з господарюючими суб'єкта-
ми ринків розвинених країн.

Як свідчить табл. 1, виключний кон-
троль над усіма українськими нафто-
переробними підприємствами зосеред-
жений в межах лише одного суб’єкта.
Зокрема, іноземні підприємства
Weavernal Holdings Ltd., Deneiro
Ventures Ltd., Romannor Investments
Ltd. і Domenium Enterprises Ltd., кож-
ну з яких зареєстровано за спільною
адресою: Британські Віргінські о-ви, о.
Тортола, Чамберс Роуд Таун, і кожна з
яких володіє виключно пасивною міно-
ритарною часткою (тобто менше 20
відсотків статутного капіталу емітен-
та), входять до складу ФПГ «Приват»;
ТОВ «Вілоріс» і ТОВ «Корсан» є також
підконтрольними зазначеній ФПГ [12;
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Таблиця 1
Структура акціонерів з часткою більше 10 відсотків статутного капіталу

вітчизняних нафтопереробних підприємств [11; 12; 13]

№ 
Підприємство:  

контрольований 
НПЗ 

№ Акціонер, місце реєстрації 

Частка ста-
тутного ка-
піталу, на-
лежного ак-
ціонерові, % 

1 2 3 4 5 

1 

ПрАТ «Херсонський 
нафтопереробний 
завод» (ЄДРПОУ 
34785383): Херсон-
ський НПЗ 

1 Morgtawn Holdings Ltd. (Кіпр, м. Нікосія) 99,99 

1 Фонд державного майна України 25 

2 
Weavernal Holdings Ltd. (Британські Вір-
гінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 19 

3 Deneiro Ventures Ltd. (Британські Віргін-
ські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 

19 

4 Romannor Investments Ltd. (Британські 
Віргінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 

19 

2 

ПАТ «Нафтопереро-
бний комплекс – 
Галичина» (ЄДР-
ПОУ 00152388): 
Дрогобицький НПЗ 

5 
Domenium Enterprises Ltd. (Британські 
Віргінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 15,93 

1 Фонд державного майна України 26 

2 Weavernal Holdings Ltd. (Британські Вір-
гінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 

19 

3 
Deneiro Ventures Ltd. (Британські Віргін-
ські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 19 

4 
Romannor Investments Ltd. (Британські 
Віргінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 

19 

3 

ПАТ «Нафтохімік 
Прикарпаття» (ЄД-
РПОУ 00152230): 
Надвірнянський 
НПЗ 

5 Domenium Enterprises Ltd. (Британські 
Віргінські о-ви, о. Тортола, м. Роуд Таун) 

14,03 

1 НАК «Нафтогаз України» 43,05 

2 
ТОВ «Корсан» (Україна, м. Дніпропет-
ровськ) 8,62 4 

ПАТ «ТФПК «Укр-
татнафта» (ЄДРПОУ 
00152307): Кремен-
чуцький НПЗ 3 

ТОВ «Вілоріс» (Україна, м. Дніпропет-
ровськ) 

47,07 

5 

ПАТ «Азовські мас-
тила і оливи» (ЄД-
РПОУ 00152365): 
Бердянський НПЗ 

1 Фонд державного майна України 100 

6 

ПАТ «Одеський на-
фтопереробний за-
вод» (ЄДРПОУ 
00152282): Одесь-
кий нафтоперероб-
ний завод  

1 

до 2013 р. - Lukoil Holding B. V. (Нідер-
ланди, м. Гаага); з 2013 р. – продаж до 
ГК «Східноєвропейська паливно-
енергетична компанія» (Україна) 

99,57 

7 

ПАТ «Лисичанськ-
нафтопродукт» (ЄД-
РПОУ 03484062): 
Лисичанський НПЗ 

1 
ПрАТ «Лисичанська нафтова інвестицій-
на компанія» (Україна, м. Луганськ) 86,49 

 

 

13]. Отже, можна заключити про ак-
тивний мажоритарний контроль з боку
ФПГ «Приват» (у власності більше 50
відсотків статутного капіталу кожного
емітента) над трьома з семи представ-
лених в табл. 1 українських нафтопе-
реробних підприємств. Діяльність кож-
ного з решти підприємств також виз-
начається повним контролем (більше 80
відсотків статутного капіталу) з боку
відповідного мажоритарного інвестора.

Першим кроком оцінимо β ПАТ
«Одеський нафтопереробний комп-
лекс» (до 2013 р. - ПАТ «Лукойл -

Одеський НПЗ») - єдиного з вітчизня-
них нафтопереробних підприємств,
акції якого представлені на фондовому
ринку (причому лише ринку заявок).
Так, щорічна динаміка доходності про-
стих акцій ПАТ «Лукойл - Одеський
НПЗ» (TSR) та зміна індексу «Першої
фондової торгівельної системи» (далі -
ПФТС) становили відповідно: у 2010 р.
- 19% і 70,2%, у 2011 р. - (-49,6)% і (-
45,19)%, у 2012 р. - 68,3% і (-38,5)%.
Слід також зазначити, що регулярни-
ми зборами акціонерів ПАТ «Лукойл-
Одеський НПЗ» протягом аналізовано-
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го періоду не приймалося рішень щодо
розподілу дивідендів за простими акці-
ями, отже при обчисленні TSR підприє-
мства їх не слід приймати в розраху-
нок.

Для визначення доходності біржо-
вого індексу також необхідна інфор-
мація щодо розподілених в аналізо-
ваному періоді дивідендних виплат за
простими акціями підприємств,
включених в індексний кошик (див.
табл. 2).

У табл. 2 не приймається до уваги сума
дивідендів, фактично сплачених в аналі-
зованому періоді, адже сплачувані зазви-
чай протягом кількарічного періоду диві-
денди за результатами діяльності мину-
лих років не включаються в формулу TSR
(тобто вони не можуть бути призначени-
ми до виплати інвестору, що придбав акції
після дати проведення відповідних зборів
акціонерів).

Отже, сукупна річна дивідендна до-
ходність індексу «ПФТС» визначаєть-
ся за формулою:

Доходність дивідендна = 

/ n ,
де n - кількість цінних паперів в

аналізованому періоді, по яких було
розподілено дивіденди, i - порядковий
номер цінного паперу.

Річні значення дивідендної доход-
ності біржового кошика представлено
в строчці 17 табл. 2. Тоді сукупна річна
доходність біржового кошика визнача-
тиметься як сума доходності індексу і
дивідендної доходності. Спираючись на
дані щодо динаміки індексу ПФТС і
що-до дивідендної доходності індекс-
ного кошику (див. табл. 2), можна зак-
лючити, що щорічні значення біржо-
вої доходності в аналізованому періоді
становили: у 2010 р. - 71,77 відсотка, у
2011 р. - (-39,31) відсотка, у 2012 р. - (-
29,97) відсотка.

Отже, на рис. 1 відобразимо обчис-
лену щорічну динаміку доходності
акцій ПАТ «Одеський нафтоперероб-
ний комплекс» (вісь ординат) віднос-
но доходності індексу «ПФТС» (вісь
абсцис) у тому ж аналітичному пе-
ріоді.

Згідно з рис. 1, визначена засобами
MsExcel функція регресії становить
y = 0,151x + 0,124; при цьому величи-
на достовірності апроксимації (R2)
функції дорівнює 0,024. Звідси нахил
лінії регресії, тобто β -коефіцієнт ПАТ
«Одеський нафтопереробний комп-
лекс» за аналізований період складає
0,151.

Згідно з рис. 1, точка перетину
з віссю ординат - (0; 0,124), тобто

Таблиця 2
Ринкові котирування акцій підприємств з індексного кошика біржі «ПФТС»
та дивіденди, що розподілялися за ними в аналізованому періоді, грн. [14]

Ціна закриття, на початок року № Підприємство, ринковий тікер 
2010 2011 2012 

1 2 4 5 6 
1 ПАТ «Центренерго», CEEN   8,62 
2 ПАТ «ДТЕК Дніпроенерго», DNEN  1315 650 
3 ПАТ «Харцизький трубний завод», HRTR  1,2 0,94 
4 ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод», 

KVBZ 
17,8 35,29 22,6 

5 ПАТ «Мотор Січ», MSICH 1644,52 2977,76 2230 
6 ПАТ «Північний гірничо-збагачувальний 

комбінат», SGOK 
 9,15  

7 ПАТ «Укрнафта», UNAF 168,61 595,85  
8 ПАТ «ДТЕК Західенерго», ZAEN  460 250 

Дивіденди до розподілу 
№ Підприємство, ринковий тікер 

2010 2011 2012 
9 ПАТ «Центренерго», CEEN   0,3 
10 ПАТ «ДТЕК Дніпроенерго», DNEN  9,51 14,4 
11 ПАТ «Харцизький трубний завод», HRTR  0,24 0,28 
12 ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод», 

KVBZ 
0,51 0,52 3,392 

13 ПАТ «Мотор Січ», MSICH 10 25 10 
14 ПАТ «Північний гірничо-збагачувальний 

комбінат», SGOK 
 1,39  

15 ПАТ «Укрнафта», UNAF 2,09 14,64  
16 ПАТ «ДТЕК Західенерго», ZAEN  1,88 0,52 
17 Середня річна дивідендна доходність, % 1,57 5,88 8,53 
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a = 12,4 %. Значення 12,4 відсотка
відображає фактичну доходність
підприємства в досліджуваному пері-
оді. Зіставивши значення а з окремо
визначеною нами базовою ставкою до-
ходності за той самий період, тобто з
Rfх (1 -β ), отримаємо:

Rfх (1 - β) = 4,32 %* (1 - 0,151) =
3,67 %,

а - Rfх (1 - β) = 12,4 % - 3,67 % =
8,73 %.

Результат свідчить, що фактична
доходність ПАТ «Одеський нафтопере-
робний комплекс» в аналізованому пе-
ріоді була вищою за загальну доходність
посткризового ринку на 8,73 відсотка.

Нажаль, оцінку β-коефіцієнтів реш-
ти вітчизняних нафтопереробних
підприємств, які водночас не представ-
лені на відкритому фондовому ринку,
за іншою методикою - на основі зна-
чення β і фінансового важеля лише ПАТ
«Одеський нафтопереробний комп-
лекс» - неможливо здійснити (в силу
такої обмеженості вибірки і відповідно
високої загрози значної похибки). Роз-
ширення такої вибірки вимагає вклю-
чення вихідних даних щодо аналогіч-
них (зокрема, іноземних) підприємств,
які перебувають в схожих умовах рин-
кового середовища. Натомість, дово-
диться констатувати неможливість ура-
хування у вибірці господарських показ-
ників нафтопереробних підприємств-
крупних експортерів нафтопродуктів в
Україну з Литви та Білорусі (зокрема,
Мажейкяйського НПЗ зі складу ПАТ
«Orlen Lietuva», а також Мозирського
НПЗ). Незважаючи на приналежність
цих країн до постсоціалістичного табо-
ру, у 2012 р. кожна з них, на відміну
від України, належала до різних гло-

Рис. 1. Регресія щорічної доходності ПАТ «Одеський нафтопереробний комплекс»
відносно аналогічної доходності індексу «ПФТС» за 2009-2012 рр., %+

бальних економічних об'єднань: Литва
була повноправним членом єдиного
енергетичного ринку Європейського
Союзу, натомість Білорусь - частиною
Митного Союзу, - що дає обом країнам
вагомі преференції в собівартості імпор-
тованої й перероблюваної сировини.
Отже, в подальшому аналізі слід вико-
ристати останній, третій підхід, що
полягає в зіставленні бухгалтерських
показників доходності підприємств з
динамікою ринкової доходності в дос-
ліджуваному періоді. Надалі на основі
отриманих результатів та оцінки β за
даними ПАТ «Одеський нафтоперероб-
ний комплекс» складемо більш широ-
ку аналітичну вибірку і, виходячи з
неї, визначимо коефіцієнти ризиковості
акцій решти нафтопереробних
підприємств.

Оцінка β підприємств, не представ-
лених на відкритому фондовому рин-
ку, в окремих випадках може здійсню-
ватися на основі їх регулярних фінан-
сових звітностей. Сутність методики
полягає в зіставленні динаміки чисто-
го прибутку підприємства з доходністю
фондового ринку за той самий період.
Вона базується на припущенні щодо
залежності ринкових котирувань акцій
від динаміки прибутковості підприєм-
ства та існуванні кореляції між дина-
мікою прибутковості будь-якого
підприємства та доходності індексного
кошику [15, с. 143].

Згідно з періодичною офіційною
фінансовою звітністю переважна
більшість вітчизняних нафтоперероб-
них підприємств у досліджуваному пе-
ріоді були збитковими, також спостер-
ігається висока амплітуда коливань за-
лишкових фінансових результатів, що
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суттєво ускладнює об'єктивну оцінку
прибутковості. Для усунення таких
несистематичних чинників прибутку,
як технічна модернізація виробництва
і пов’язані з нею значні фінансові вит-
рати, реалізація масштабних схем
трансфертного ціноутворення з поста-
чальниками або покупцями в межах
єдиної ФПГ (зокрема, це стосується
діяльності ПАТ «Нафтопереробний ком-
плекс - Галичина», ПАТ «Нафтохімік
Прикарпаття» й ПАТ «Укрнафта» в
межах спільної ФПГ «Приват»), А. Да-
модаран пропонує нормалізувати пері-
одично виникаючі збитки [9, с. 816].

Так, бухгалтерська оцінка переваж-
но негативних фінансових результатів
ПАТ «Лисичанськнафтопродукт», ПАТ
«ТФПК «Укртатнафта»» і ПАТ «На-
фтохімік Прикарпаття» з табл. 2 вима-
гає їх попередньої нормалізації віднос-
но до динаміки найбільш стабільного
фінансового показника господарського
розвитку - чистої виручки підприєм-
ства (адже вона є менш змінюваною,
порівняно з обсягами генерованого при-
бутку [9, с. 367; 15, с. 187]). Це можна
пояснити впливом на розмір прибутку
з боку таких додаткових факторів, як
динаміка виробничої собівартості та
накладних витрат, перманентні бухгал-
терські виправлення в фінансовому об-
ліку операцій та інших чинників внут-
рішнього й зовнішнього господарсько-
го середовища [15, с. 187]. Крім того,
ураховуючи порівняно високу ди-
намічність вітчизняного ринкового се-
редовища в часі, пропонується нормал-

ізувати обсяги чистого прибутку не
шляхом його зважування на усередне-
ний коефіцієнт динаміки чистого до-
ходу, отриманого за весь досліджува-
ний період, а враховуючи динаміку до-
ходу за два останні звітні періоди. Тоді
нормалізовані обсяги чистого прибут-
ку (непокритого збитку) підприємств
визначатимуться за формулою:

ЧПn = (1 + ) x ЧПn-1,

де n - звітний період.
Нормалізовані таким чином обсяги

чистого прибутку (непокритого збитку)
підприємств з аналітичної вибірки ма-
тимуть наступний вигляд (див. табл.
3):

На рис. 2 представимо регресію нор-
малізованої бухгалтерської доходності
підприємств протягом 2009-2012 рр.
відносно аналогічної доходності індек-
су «ПФТС» за той же період. Згідно з
графіками (див. рис. 2), β-коефіцієнт
ПАТ «Лисичанськнафтопродукт» скла-
дає 15,6 відсотка, ПАТ «Нафтоперероб-
ний комплекс - Галичина» - 10,7 відсот-
ка.

Також на представлених графіках
функції регресії доходності
підприємств перетинають вісь ординат
в точках (-0,043) та (-0,03), що умож-
ливлює наступне зіставлення а з окре-
мо визначеною нами базовою ставкою
доходності ринку за той самий період:

1) за даними ПАТ «Лисичанськнаф-
топродукт»:

Rfх (1 - β) = 4,32 % * (1 - 0,156) =
3,65 %,

Таблиця 3
Нормалізація прибутку підприємств відповідно до динаміки

їх чистого доходу в останні роки, тис. грн.

Обсяг по роках 
Коефіцієнт 

нормалізації 
прибутку 

Показники підприємств 

2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2011 р. 2012 р. 
1 2 3 4 5 6 7 

ПАТ «Лисичанськнафтопродукт» 
Чистий дохід 545414 638810 871992 380739   
Чистий прибуток 7828 8108 3831 -6512  0,365 
Чистий прибуток 
нормалізований 7828 8108 3831 

5229,41
3   

Динаміка чистого 
прибутку  0,035769 -0,5275 0,365026 

  

ПАТ «Нафтопереробний комплекс – Галичина» 
Чистий дохід 4667453 3666988 5436429 2871883   
Чистий прибуток 77376 6008 -27768 -96609 -0,2144 -0,4717 
Чистий прибуток 
нормалізований 77376 60790,51 47760,11 25230,06   

Динаміка чистого 
прибутку  

-
0,21435 

-
0,21435 -0,47173 
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а - Rfх (1 - β) = -4,3% % - 3,65 % =
-7,95 %;

2) за даними ПАТ «Нафтоперероб-
ний комплекс - Галичина»:

Rfх (1 - β) = 4,32 % * (1 - 0,107) =
3,86 %,

а - Rfх (1 - β) = -0,03% % - 3,86 % =
-3,89 %.

Результат свідчить, що фактична до-
ходність ПАТ «Лисичанськнафтопродукт»
в аналізованому періоді була від'ємною за
загальну доходність посткризового ринку
на 7,95 відсотка, аналогічний порівняль-
ний фактичний результат ПАТ «Нафто-
переробний комплекс - Галичина» скла-
дає (-3,89) відсотка. Ці розрахунки підтвер-
джують вищезазначені висновки щодо по-
точного кризового стану вітчизняного на-
фтопереробного сектору.

Слід зауважити, що отримані шля-
хом застосування стандартного ринко-

вого і бухгалтерського підходів значен-
ня β-коефіцієнтів вітчизняних нафто-
переробних підприємств знаходяться
на одному рівні (β1 = 0,151, ?2 = 0,156
і β3 = 0,107), що свідчить про при-
близно схожий рівень ризиковості
представлених підприємств і набли-
женість їх значень β до середньорин-
кового рівня.

Обчислимо β-коефіцієнти решти на-
фтопереробних підприємств за третьою
методикою, що виходить з середньорі-
чних значень фінансового важеля
підприємств з вибірки та середньога-
лузевого значення β-коефіцієнта. Ета-
пи такої оцінки включають [15, с. 137]:

1) зведення історичних β-ко-
ефіцієнтів підприємств аналогічної еко-
номічної спеціалізації й визначення
усередненого β, скоригованого на ек-
стремуми;

 Рис. 2. Регресія нормалізованої бухгалтерської доходності підприємств:

а) ПАТ «Лисичанськнафтопродукт»

б) ПАТ «Нафтопереробний комплекс - Галичина» відносно
аналогічної доходності індексу «ПФТС» за 2009-2012 рр., %

а)

б)
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2) обчислення фінансових важелів
підприємств на основі їх регулярних
фінансових звітностей та визначення
по вибірці усередненого важеля, ско-
ригованого на екстремуми. Середньо-
річний фінансовий важіль кожного
підприємства визначається наступним
чином:

3) визначення на основі попередньо
обчислених показників значення серед-
ньої ризи-кованості власного капіталу
підприємств (βU), за формулою [15, с.
137]:

βU =  , 

де ПП - чинна ставка податку на
прибуток.

Отже, на початковому етапі на ос-
нові балансових показників нафтопере-
робних підприємств за 2012 р. обчис-
лимо середньорічні фінансові важелі та
зведемо їх з раніше визначеними β-по-
казниками в табл. 3.

Як свідчить табл. 3, значення фінан-
сового важеля коливаються в діапазоні
[-13,51; 6,03]. При обчисленні серед-
ньоарифметичного значення нами вик-
лючено фінансовий важіль ПАТ «На-
фтопереробний комплекс - Галичина»
на рівні (-13,513) як екстремальну межу
по-казників вибірки (водночас подібне
низьке значення важеля відповідає Z-
показнику моделі Альтмана на рівні
5,553 і засвідчує низьку імовірність
банкрутства підприємства).

Тоді середня ризиковість власного
капіталу вітчизняних нафтопереробних
підприємств у 2012 р. становила:

βU =  = 0,065. 

У такому разі, станом на 2012 р. β-
коефіцієнти ПАТ «ТФПК «Укртатнаф-
та»» і ПрАТ «Херсонський нафтопере-
робний завод» складатимуть відповід-
но:

β Укртатнафта = 0,065 * [1 + (1 - 0,21) *

6,034] = 0,375;

β Херсонський НПЗ = 0,065 * [1 + (1 -

0,21) * 1,037] = 0,118.

Як свідчать розрахунки, β-ко-
ефіцієнт ПрАТ «Херсонський НПЗ»
знаходиться в межах середньогалузевих
значень, натомість аналогічний показ-
ник ПАТ «ТФПК «Укртатнафта»» є по-
рівняно екстремальним і підкреслює
разючу специфіку організації госпо-
дарських процесів підприємства.

У результаті обчислення β-коефіці-
єнти для ПАТ «Нафтохімік Прикарпат-
тя» і ПАТ «АЗМОЛ» виявилися
від’ємними (-0,629 і -0,058 відповідно),
що унеможливлює науково об-ґрунто-
вану інтерпретацію цих результатів.
Водночас, виведена сукупність β-ко-
ефіцієнтів (за виключенням показни-
ка ПАТ «ТФПК «Укртатнафта»», який
є екстремальним по вибірці) дає мож-
ливість узагальнити, що не визначені
нами β-показники двох останніх
підприємств зна-ходяться в межах ос-
таточно розрахованого середньогалузе-
вого значення β на рівні 0,133. З по-
зиції А. Дамодарана [9, с. 265], в окре-

Таблиця 3
Аналітична вибірка для визначення показників середньогалузевого β

і усередненого фінансового важеля нафтопереробних підприємств України
в 2012 році

№ 
п/п 

Підприємства β-коефіцієнти Середньорічні 
фінансові важелі 

1 2 3 4 
1 ПАТ «Лисичанськнафтопродукт» 0,156 0,132 
2 ПАТ «Одеський нафтопереробний 

завод» 0,151 -1,419 

3 ПАТ «Нафтопереробний комплекс – 
Галичина» 0,107 -13,513 

4 ПАТ «ТФПК «Укртатнафта»» н/д 5,125 
5 ПаАТ «Херсонський 

нафтопереробний завод» н/д 6,034 

6 ПАТ «Нафтохімік Прикарпаття» н/д -2,391 
7 ПАТ «Азовські масла і оливи» н/д 1,038 
8 Середньоарифметичний коефіцієнт, 

скоригований на екстремуми 
0,138 1,42 

 

β
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мих випадках використання значення
середньогалу-зевого β-коефіцієнта для
оцінки конкретного підприємства є
цілком виправданим.

Отже, проведене дослідження при-
звело до наступних ВИСНОВКІВ:

1. У разі неможливості застосуван-
ня стандартного фондового методу до
оцінювання бета слід комбінувати різні
методи визначення показника, по мож-
ливості уникаючи експертних оцінок
(останній метод спирається на
суб’єктивні судження, а тому пов’яза-
ний з високою імовірністю результатив-
ної похибки).

2. Бухгалтерський метод оцінюван-
ня бета часто призводить до некорект-
них висновків, а тому повинен застосо-
вуватися в останню чергу. За умови
тривалої збитковості оцінюваних
підприємств або значних періодичних
коливань їх фінансових результатів слід
нормалізувати їх прибутки (збитки) за
динамікою найбільш стабільного показ-
ника господарського зростання - чис-
того доходу підприємств.

3. Процедури формування аналітич-
ної бази та подальших обчислень по-
винні ураховувати умови виникнення
найбільш поширених аналітичних по-
хибок - основних видів похибок вибір-
ки, похибок реєстрації та похибок про-
гнозування.
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