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ÏÐÎÃÍÎÇÓÂÀÍÍß ÂÀÐÒÎÑÒ²
ÊÀÏ²ÒÀËÓ ÍÀ ÎÑÍÎÂ²

ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍß
ÅÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÍÈÕ ÌÅÒÎÄ²Â

ÒÀ ÌÎÄÅËÅÉ

Ó ñòàòò³ íà ïðèêëàä³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ äîáóâ-
íî¿ ãàëóç³ ïðî³ëþñòðîâàíà ìîæëèâ³ñòü ïîáóäîâè ñèñòåìè ðåãðåñ³éíèõ ð³âíÿíü,
ÿê³ îïèñóþòü âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó òà ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü êàï³-
òàëó. Äîâåäåíî ñòàòèñòè÷íó äîñòîâ³ðí³ñòü, àäåêâàòí³ñòü òà ïðèéíÿòí³ñòü
äëÿ ö³ëåé ïðîãíîçóâàííÿ çàïðîïîíîâàíèõ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé.

Ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì, îêð³ì
çä³éñíåííÿ àíàë³çó ðåçóëüòàò³â ìèíóëî¿
ðîáîòè ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ òà îö³-
íêè éîãî ïîòî÷íîãî ñòàíó, ò³ñíî ïîâ’ÿ-
çàíèé ³ç ðîçðîáêîþ ïðîãíîç³â íà ìàé-
áóòíº. ² ÿêùî ïðîãíîçóâàííÿ îêðåìèõ
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³é íå âèêëèêàº òðóäíîù³â, òî ïåðåä-
áà÷åííÿ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â, ùî áóäóòü
ñïëà÷åí³ â íàñòóïíîìó ïåð³îä³, ïðàêòè÷-
íî íåìîæëèâå çà â³äñóòíîñò³ ñòàá³ëüíî¿
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Öåé ôàêò çíà÷-
íî óñêëàäíþº âèçíà÷åííÿ ïðîãíîçíî¿
âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (BBK) òà ñå-
ðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ âñüîãî êàï³òà-
ëó (ÑÇÂÊ) àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Îä-
íèì ³ç ä³ºâèõ ñïîñîá³â âèð³øåííÿ çàç-
íà÷åíî¿ ïðîáëåìè º ïîáóäîâà ñèñòåìè
åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé. Äàíèé íàïðÿì
äîñë³äæåííÿ ïîêè ùî ëèøàºòüñÿ ïîçà
óâàãîþ åêîíîì³ñò³â, íå çâàæàþ÷è íà
çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, ïðèñâÿ÷åíèõ
ïèòàííÿì îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó.

Ìåòà ñòàòò³. Ðîçðîáèòè åêîíîìåò-
ðè÷í³ ìîäåë³ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó òà ÑÇÂÊ øëÿõîì âèÿâëåííÿ òà
ê³ëüê³ñíî¿ ³íòåðïðåòàö³¿ ¿õ âçàºìîçâ’-
ÿçê³â ³ç ³íøèìè ïîêàçíèêàìè ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ.

Ìîäåë³ âàðòîñò³ êàï³òàëó ó ìàòðè÷í³é
ôîðì³ ìàþòü íàñòóïíèé âèãëÿä:

BBK = X1A1 + DB1 + u1;                   (1)

Ñ3BK = X2A2 + DB2 + u2             (2)

äå BBK, Ñ3BK – âåêòîðè óçàãàëüíþ-
þ÷èõ ïîêàçíèê³â â³äïîâ³äíî¿ ìîäåë³;

X1, X2 – ìàòðèö³ ïîêàçíèê³â ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ

(ìàòðèö³ ïîÿñíþâàëüíèõ çì³ííèõ);
À1, À2 – âåêòîðè ïàðàìåòð³â ïîÿñíþ-

âàëüíèõ çì³ííèõ;
D – ìàòðèöÿ ô³êòèâíèõ çì³ííèõ;
B1, B2, – âåêòîðè ïàðàìåòð³â ô³êòèâ-

íèõ çì³ííèõ ìîäåëåé;
u1, u2  – âåêòîðè ñòîõàñòè÷íî¿ ñêëà-

äîâî¿ â³äïîâ³äíî¿ ìîäåë³.
Â ïðîöåñ³ ïîáóäîâè åêîíîìåòðè÷íèõ

ìîäåëåé áóëî âèêîðèñòàíî ìàòðèöþ ç
25 ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòàíó âîñü-
ìè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ã³ðíè÷îðóä-
íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ çà ï’ÿòü ðîê³â, ÿêà
îõîïëþº ïîêàçíèêè ¿õ ë³êâ³äíîñò³ òà
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³, ðåíòàáåëüíîñò³ ³ îáîðîòíîñò³
êàï³òàëó òà õàðàêòåðèçóº åôåêòèâí³ñòü
¿õ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì. Äî
âèá³ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³ êîìïàí³é äîáóâ-
íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ââ³éøëè ÷îòèðè çà-
ë³çîðóäí³ ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüí³ êîìá³-
íàòè (²íãóëåöüêèé, Ï³âäåííèé,
Ï³âí³÷íèé òà Öåíòðàëüíèé ÃÇÊ), äâà
ï³äïðèºìñòâà, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà
çàêðèòîìó âèäîáóòêó çàë³çíî¿ ðóäè
(ÂÀÒ «Êðèâîð³çüêèé çàë³çîðóäíèé êîì-
á³íàò» òà ÂÀÒ «Ñóõà Áàëêà»), à òàêîæ
äâà ìàðãàíöåâîðóäí³ êîìá³íàòè, ÿê³
ïîâí³ñòþ õàðàêòåðèçóþòü äàíó ãàëóçü
â Óêðà¿í³ (Ìàðãàíåöüêèé òà Îðäæîí³-
ê³äçåâñüêèé ÃÇÊ).

Øëÿõîì ðîçðàõóíêó êîåô³ö³ºíò³â
ïàðíî¿ êîðåëÿö³¿ ì³æ ô³íàíñîâèìè ïî-
êàçíèêàìè çàçíà÷åíèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ âèçíà÷àºìî ò³ ç íèõ, ÿê³
íàéá³ëüø ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ³ç BBK òà Ñ3BK
(òàáë. 1).
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ï³äïðèºìñòâ,
ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
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Òàáëèöÿ 1
Ñêëàä ìàòðèöü ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ

Ìîäåëü
Ìàòðèöÿ

ïîÿñíþâàëüíèõ
çì³ííèõ

Ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó

âàðòîñò³
âëàñíîãî
êàï³òàëó

êîåô³ö³ºíò çàáåçïå÷åíîñò³ ÂÎÊ ( );

êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³ ( );

êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ( );
âàëîâà ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â ();

ÑÇÂÊ

êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ çàïàñ³â ( );

êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ( );
âàëîâà ðåíòàáåëüí³ñòü ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ ();

âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ( );

Òàáëèöÿ 2
Îö³íêè ïàðàìåòð³â ìîäåë³ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó

Ïàðàìåòð
çíà÷åííÿ ïàðà-
ìåòðà -72,8 39,4 58,7 -16,8 0,5 -35,3 -21,1 -18,6 -14,2 -15,5 -3,1 -7,8

ôàêòè÷íå
çíà÷åííÿ
t-êðèòåð³þ

6,12 2,94 7,34 2,15 2,5 4,9 2,51 2,09 1,82 2,18 0,32 0,77

Éìîâ³ðí³ñòü ñòà-
òèñòè÷íî¿ äîñ-
òîâ³ðíîñò³ (Ð)

0,999 0,99 0,999 0,95 0,98 0,999 0,98 0,95 0,9 0,95 <0,5 0,5

Ï³äñòàâèâøè ïîÿñíþâàëüí³ òà ô³ê-
òèâí³ çì³íí³ ó ìîäåëü âàðòîñò³ âëàñíîãî
êàï³òàëó,  îòðèìàºìî  ¿¿  íàñòóïíèé  âè-
ãëÿä:
+ b2D2 + b3D3+ b4D4+ b5D5+ b6D6+ b7D7+ u

(3)
 – âåêòîð ïîêàçíèê³â âàðòîñò³ âëàñ-

íîãî êàï³òàëó;

–
ïàðàìåòðè åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ âàð-
òîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó;

 – âåêòîð êîåô³ö³ºíò³â çàáåçïå÷å-
íîñò³ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ âëàñíèìè îáî-
ðîòíèìè êîøòàìè;

 – âåêòîð êîåô³ö³ºíò³â ô³íàíñîâî¿
çàëåæíîñò³;

 – âåêòîð ïîêàçíèê³â îáîðîòíîñò³
âëàñíîãî êàï³òàëó;

- âåêòîð ïîêàçíèê³â âàëîâî¿
ðåíòàáåëüíîñò³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó;

 – -òèé âåêòîð ô³êòèâ-
íèõ çì³ííèõ, êîæíèé ç ÿêèõ äàñòü ìî-
æëèâ³ñòü â³äð³çíèòè êîíñòàíòó åêîíî-
ìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ (a0);

 – âåêòîð ñòîõàñòè÷íî¿ ñêëàäîâî¿
óçàãàëüíþþ÷îãî ïîêàçíèêà.

Îö³íêè ïàðàìåòð³â çàçíà÷åíî¿ ìîäåë³

 òà  õàðàêòåðè-
çóþòü ãðàíè÷íó çì³íó âàðòîñò³ âëàñíîãî
êàï³òàëó,  ÿêùî  ïåâíèé  ïîêàçíèê  ô³-
íàíñîâîãî ñòàíó ãðàíè÷íî çì³íèòüñÿ íà
îäèíèöþ çà óìîâè íåçì³ííîñò³ ³íøèõ
(òàáë. 2).

Ïîð³âíþþ÷è ïðåäñòàâëåí³ ôàêòè÷í³
ïîêàçíèêè t-ñòàòèñòèêè ç òàáëè÷íèìè

çà ñòóïåí³â â³ëüíîñò³ 28, âèçíà÷àºìî
ð³âåíü çíà÷óùîñò³ êîæíîãî ïàðàìåòðà
(a) òà éìîâ³ðí³ñòü ñòàòèñòè÷íî¿ äîñòîâ³-
ðíîñò³  éîãî  çíà÷åííÿ  (Ð).  Ïðè  öüîìó
ñòóïåí³ â³ëüíîñò³ äîð³âíþþòü ð³çíèö³
ì³æ ê³ëüê³ñòþ ñïîñòåðåæåíü òà ê³ëüê³ñ-
òþ îö³íîê ïàðàìåòð³â ìîäåë³

( ).
Äëÿ ïàðàìåòð³â  åêî-

íîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ âàðòîñò³ âëàñíîãî

êàï³òàëó  êîëèâàºòüñÿ  â  ìåæàõ  â³ä

 äî , ùî ñâ³ä÷èòü ïðî âèñîêó
éìîâ³ðí³ñòü ñòàòèñòè÷íî¿ äîñòîâ³ðíîñò³
âñ³õ îö³íîê ïàðàìåòð³â ïîÿñíþâàëüíèõ
çì³ííèõ çàçíà÷åíî¿ ìîäåë³ ³ º âàæëè-
âîþ óìîâîþ ¿¿ ïðèéíÿòíîñò³.

Îö³íêè ïàðàìåòð³â ô³êòèâíèõ çì³í-
íèõ  ñòàòèñòè÷íî äîñòîâ³-

ðí³ ç éìîâ³ðí³ñòþ . Öå îçíà-
÷àº, ùî êîíñòàíòè ó åêîíîìåòðè÷íèõ
ìîäåëÿõ  âñ³õ çàë³çîðóäíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ. Ñòàòèñòè÷-
íà íåäîñòîâ³ðí³ñòü îö³íîê ïàðàìåòð³â

 ³  º  îçíàêîþ  òîãî, ùî ð³âíÿííÿ
ìíîæèííî¿  ë³í³éíî¿  ðåãðåñ³¿,  ÿê³  îïè-
ñóþòü âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ìàð-
ãàíöåâîðóäíèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðàêòè÷íî
íå â³äð³çíÿþòüñÿ  â³ä  ð³âíÿííÿ   ÂÀÒ
«²íãóëåöüêèé ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüíèé
êîìá³íàò» (ïåðøîãî ï³äïðèºìñòâà âèá³-
ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³).

Âàæëèâèì ïîêàçíèêîì ÿêîñò³ îòðè-
ìàíî¿ åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ º êîåô³ö³-
ºíò äåòåðì³íàö³¿  (ì³ðà â³äïîâ³äíîñò³
âõ³äíèõ ³ ðîçðàõóíêîâèõ äàíèõ), ùî
õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü ðîçñ³ÿíîñò³ òî÷îêÊ
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Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ôàêòè÷íî¿ òà ðîçðàõóíêîâî¿ âàðòîñò³

Òàáëèöÿ 3
Ð³âíÿííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âèá³ðêîâî¿

ñóêóïíîñò³ ³ç âðàõóâàííÿì ô³êòèâíèõ çì³ííèõ

Çàãàëüíà ÷àñòèíà
ìîäåë³

Çêîðèãîâàíèé â³ëüíèé
÷ëåí ìîäåë³

Àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî

-72,8 ²íÃÇÊ
-108,1 Ï³âäÃÇÊ
-93,9 Ï³âíÃÇÊ
-91,4 ÖÃÇÊ
-87 ÊÇÐÊ

-88,3 Ñóõà Áàëêà
-75,9 ÌÃÇÊ
-80,6 ÎÃÇÊ

ñïîñòåðåæåíü â³äíîñíî ë³í³¿ ðåãðåñ³¿.
Çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà äëÿ ð³âíÿí-

íÿ  äîð³âíþº . Òàêèì ÷èíîì, âàð³-
àö³ÿ ïîêàçíèê³â âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³
àêòèâ³â  ³ îáîðîòíîñò³ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó  òà êîåô³ö³ºíò³â ô³íàíñîâî¿ çàëåæíî-
ñò³  ³ çàáåçïå÷åíîñò³ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³

âëàñíèìè îáîðîòíèìè êîøòàìè  âè-
çíà÷àþòü âàð³àö³þ âàðòîñò³ âëàñíîãî
êàï³òàëó íà 81%.

Ñòàòèñòè÷íó äîñòîâ³ðí³ñòü çàïðîïî-
íîâàíî¿ åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ ï³äòâåð-
äæóº êðèòåð³é Ô³øåðà (ñï³ââ³äíîøåííÿ
îö³íîê ôàêòîðíî¿ ³ âèïàäêîâî¿ äèñïåð-

ñ³é), ÿêèé ñòàíîâèòü  ³ ïåðåâèùóº
òàáëè÷íå çíà÷åííÿ.

Çíà÷åííÿ êðèòåð³þ Äàðá³íà-Óîòñîíà
(1,82) ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü àâòîêî-
ðåëÿö³¿.

Íà  îñíîâ³  ð³âíÿííÿ  3  òà  äàíèõ  òàá-
ëèö³ 2 ìàºìî çìîãó ïîáóäóâàòè åêîíî-
ìåòðè÷í³ ìîäåë³ âàðòîñò³ âëàñíîãî êà-
ï³òàëó äëÿ êîæíîãî ç àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ âèá³ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³ (òàáë. 3).

Íàâåäåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî çâ'ÿçîê
ì³æ âàðò³ñòþ òà îáîðîòí³ñòþ âëàñíîãî
êàï³òàëó º îáåðíåíèì. ²íø³ ðåãðåñîðè
ìîäåë³ ìàþòü ïðÿìèé çâ'ÿçîê ³ç çàëåæ-
íîþ çì³ííîþ. Òîáòî, äî çìåíøåííÿ âàð-

òîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ïðèçâåäóòü çá³-
ëüøåííÿ éîãî îáîðîòíîñò³ òà/àáî çìåí-
øåííÿ âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ñóêóïíîãî
êàï³òàëó ³ êîåô³ö³ºíò³â çàáåçïå÷åíîñò³
ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ âëàñíèìè îáîðîòíè-
ìè êîøòàìè òà ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³.

ßê âèäíî ç òàáë. 3, ð³âíÿííÿ âàðòîñ-
ò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ âèá³-
ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³ ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ
ëèøå â³ëüíèì ÷ëåíîì (êîíñòàíòîþ).
Â³ëüíèé ÷ëåí ó ïåðøîìó ð³âíÿíí³ (äëÿ
ÂÀÒ «²íãóëåöüêèé ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüíèé
êîìá³íàò») äîð³âíþº çíà÷åííþ ïàðàìå-
òðà , à ó äðóãîìó òà âñ³õ íàñòóïíèõ –
âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì êîðèãóâàííÿ
íà çíà÷åííÿ ïàðàìåòðà ô³êòèâíî¿ çì³í-
íî¿, ÿêà õàðàêòåðèçóº îñîáëèâîñò³
âïëèâó ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòàíó
îêðåìîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íà
óçàãàëüíþþ÷èé ïîêàçíèê.

Ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ çàïðîïîíîâà-
íèõ ìîäåëåé ôàêòè÷íèì âõ³äíèì äàíèì
ìîæíà ïîáà÷èòè øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ
ôàêòè÷íèõ  ³  ðîçðàõóíêîâèõ  çíà÷åíü
ð³âíÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (ðèñ.
1).  Ïðè  öüîìó,  ðîçðàõóíêîâó  âàðò³ñòü
ÂÊ  áóëî  îòðèìàíî  â  ðåçóëüòàò³  ï³äñòà-
íîâêè çíà÷åíü ïîÿñíþâàëüíèõ çì³ííèõ
çà 2005-2009 ðîêè  ó  ïðåäñòàâëåí³  â
òàáë. 3 ðåãðåñ³éí³ ð³âíÿííÿ.
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Òàáëèöÿ 4
Îö³íêè ïàðàìåòð³â ìîäåë³ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó

Ïàðàìåòð
çíà÷åííÿ
ïàðàìåòðà 9,79 +0,46 -3,5 +0,1 +0,32 -6,12 -2,12 -2,79 -11,4 -5,52 -3,36 -5,72

ôàêòè÷íå
çíà÷åííÿ
-êðèòåð³þ

3,95 2,3 2,74 2,5 10,67 3,64 0,93 1,17 5,23 2,73 1,74 2,71

éìîâ³ðí³ñòü
ñòàòèñòè÷íî¿
äîñòîâ³ðíîñò³
(Ð)

0,999 0,95 0,98 0,98 0,9990,998 0,6 0,7 0,999 0,98 0,9 0,98

Òàáëèöÿ 5
Ð³âíÿííÿ ÑÇÂÊ äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âèá³ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³

³ç âðàõóâàííÿì ô³êòèâíèõ çì³ííèõ

Çàãàëüíà ÷àñòèíà ìîäåë³
Çêîðèãîâàíèé â³ëüíèé

÷ëåí ìîäåë³
Àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî

+9,79 ²íÃÇÊ
+3,67 Ï³âäÃÇÊ
+7,67 Ï³âíÃÇÊ

+7 ÖÃÇÊ
-1,61 ÊÇÐÊ
+4,27 Ñóõà Áàëêà
+6,43 ÌÃÇÊ
+4,07 ÎÃÇÊ

Ãðàô³÷íèé àíàë³ç ìîäåë³  ñâ³ä÷èòü,
ùî ðîçðàõîâàí³ çíà÷åííÿ º íàáëèæåíè-
ìè äî âõ³äíèõ åìï³ðè÷íèõ òà ìàþòü
ïîä³áíó òåíäåíö³þ çì³íè. Íàÿâí³ â³ä-
õèëåííÿ ïîÿñíþþòüñÿ òèì, ùî áëèçüêî
19% âàð³àö³¿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó ïîÿñíþºòüñÿ çîâí³øí³ìè òà âíóòð³-
øí³ìè ôàêòîðàìè, ÿê³ íå ââ³éøëè äî
ìîäåëåé â ÿêîñò³ ðåãðåñîð³â.

Äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëî, ùî íà ï³ä-
ïðèºìñòâàõ äîáóâíî¿ ãàëóç³ Äí³ïðî-
ïåòðîâñüêî¿ îáëàñò³ âàðò³ñòü âëàñíî-
ãî êàï³òàëó º âèçíà÷àëüíîþ ïðè ôî-
ðìóâàíí³ îäíîãî ç êëþ÷îâèõ ïîêàç-
íèê³â ¿õ ä³ÿëüíîñò³ – ñåðåäíüîçâàæå-
íî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Ó çàãàëüíîìó
âèãëÿä³ åêîíîìåòðè÷íà ìîäåëü ÑÇÂÊ
äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âèá³ðêî-
âî¿ ñóêóïíîñò³ âèãëÿäàº íàñòóïíèì
÷èíîì:

ÑÇÂÊ = à0 + à1Êï.ç. + à ÑÊ + à ÂÎS + a BK + b D +

+b2D2 +b3D3+ b4D4+ b5D5+b6D6+ b7D7+u, (4)

äå  – âåêòîð êîåô³ö³ºíò³â ïî-
êðèòòÿ çàïàñ³â;

 – âåêòîð ïîêàçíèê³â âàëîâî¿
ðåíòàáåëüíîñò³ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî âñ³
îö³íêè ïàðàìåòð³â ïîÿñíþâàëüíèõ
çì³ííèõ ãðóïè ìîäåëåé ÑÇÂÊ (òàáë.
4) äîñòîâ³ðí³ ç ³ìîâ³ðí³ñòþ

.  Âèñîêà  ñòàòèñòè÷íà  äî-
ñòîâ³ðí³ñòü õàðàêòåðíà ³ äëÿ îö³íîê
ïàðàìåòð³â ô³êòèâíèõ çì³ííèõ

.  Â  òîé  æå  ÷àñ,  ð³âíÿí-
íÿ ìíîæèííî¿ ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿, ùî
îïèñóþòü ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü
êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ ã³ðíè÷îðóäíîãî
äèâ³ç³îíó Ìåò³íâåñò (ÂÀÒ «²íÃÇÊ»,
ÂÀÒ  «Ï³âíÃÇÊ»  ³  ÂÀÒ  «ÖÃÇÊ»),  ìå-
íøå ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ.

Ì³ðà â³äïîâ³äíîñò³ âõ³äíèõ ³ ðîçðà-
õóíêîâèõ äàíèõ äëÿ çàïðîïîíîâàíî¿
åêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³ ñåðåäíüîçâàæå-
íî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó º äîñòàòíüî âèñî-

êîþ ³ ñòàíîâèòü . Òîáòî, íà ôàêòî-
ðè çì³íè ÑÇÂÊ, ÿê³ íå ââ³éøëè äî ð³â-
íÿííÿ  ðåãðåñ³¿,  ïðèïàäàº  ëèøå  9% âà-
ð³àö³¿ óçàãàëüíþþ÷îãî ïîêàçíèêà. Êðè-
òåð³é Ô³øåðà ñóòòºâî ïåðåâèùóº òàáëè-

÷íå çíà÷åííÿ ³ ñòàíîâèòü . Öå
îçíà÷àº, ùî ïîÿñíåíà äèñïåðñ³ÿ ³ñòîòíî
á³ëüøå çàëèøêîâî¿, à îòæå äàíà ìîäåëü
ñòàòèñòè÷íî äîñòîâ³ðíà. Â³äñóòí³ñòü àâ-
òîêîðåëÿö³¿ â çàçíà÷åí³é ìîäåë³ çàñâ³ä-
÷óº ð³âåíü êðèòåð³þ Äàðá³íà-Óîòñîíà:

.
Ð³âíÿííÿ ìíîæèííî¿ ðåãðåñ³¿, ÿê³

âðàõîâóþòü îñîáëèâîñò³ âïëèâó ðåãðå-
ñîð³â îêðåìîãî äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðè-
ºìñòâà íà ÑÇÂÊ, ïðåäñòàâëåí³ òàáë. 5.

Âèùåíàâåäåíå ³ëþñòðóº õàðàêòåð
âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ïîÿñíþâàëüíèìè
çì³ííèìè òà óçàãàëüíþþ÷èì ïîêàçíè-
êîì. Òàê, çàãàëüí³é ìåò³ ì³í³ì³çàö³¿
ñåðåäíüîçâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó â³-
äïîâ³äàòèìå çðîñòàííÿ îáîðîòíîñò³ âëà-
ñíîãî êàï³òàëó, çìåíøåííÿ êîåô³ö³ºíòà
ïîêðèòòÿ çàïàñ³â ³ âàðòîñò³ âëàñíîãî
êàï³òàëó.
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Ïðÿìîïðîïîðö³éíèé çâ’ÿçîê ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ òàêîæ ì³æ ÑÇÂÊ òà âàëîâîþ
ðåíòàáåëüí³ñòþ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿.

Øëÿõîì ï³äñòàíîâêè ïîêàçíèê³â, ùî
âèçíà÷åí³ çà äàíèìè ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà âè-
á³ðêîâî¿ ñóêóïíîñò³ çà 2005-2009 ðîêè,
ó çàïðîïîíîâàíó ãðóïó åêîíîìåòðè÷íèõ
ìîäåëåé ÑÇÂÊ, îòðèìàºìî ¿¿ ðîçðàõóí-
êîâ³ çíà÷åííÿ, ÿê³ ïîð³âíþºìî ³ç ôàê-
òè÷íèìè (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2 ïðî³ëþñòðóâàâ âèñîêèé
ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ çàïðîïîíîâàíèõ
ð³âíÿíü ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿ ôàêòè÷íèì
âõ³äíèì äàíèì. Öå º ñâ³ä÷åííÿì àäåê-
âàòíîñò³ çàïðîïîíîâàíèõ åêîíîìåòðè÷-
íèõ ìîäåëåé.

Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ö³ëåé ðîçðîáêè
çàçíà÷åíèõ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé
áóëî ïåðåäáà÷åííÿ ðåçóëüòóþ÷èõ ïîêàç-
íèê³â çà íàÿâíîñò³ ïðîãíîçíèõ çíà÷åíü
âõ³äíèõ äàíèõ. ßêùî äèíàì³êà ïîÿñ-
íþâàëüíèõ çì³ííèõ ìîäåë³ º ïîñò³éíîþ,
òî ïðîãíîçóâàííÿ ¿õ ðîçì³ð³â ìîæíà
ïðîâàäèòè ³ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó
ïëèííî¿ ñåðåäíüî¿. Â îñíîâó öüîãî ìå-

òîäó ïîêëàäåíî ðîçðàõóíîê çíà÷åíü ó
ïðîãíîçíîìó ïåð³îä³ íà îñíîâ³ ñåðåä-
íüîãî çíà÷åííÿ çì³ííî¿ äëÿ âêàçàíîãî
÷èñëà ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â. Ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî ö³íí³ñòü âèñíîâê³â òàêîãî àíà-
ë³çó áóäå ñóòòºâî çàëåæàòè â³ä ê³ëüêîñò³
òà ÿêîñò³ ïî÷àòêîâèõ ñïîñòåðåæåíü, à
òàêîæ ãîðèçîíòó ïðîãíîçóâàííÿ. ×èì
á³ëüøà ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â ñïîñòåðåæåí-
íÿ òà ìåíø³ ì³íëèâ³ñòü çíà÷åíü âõ³äíèõ
äàíèõ ³ ê³ëüê³ñòü ïðîãíîçíèõ ðîê³â,
òèì òî÷í³øèé ïðîãíîç.

Ïðèêëàä çàñòîñóâàííÿ ð³âíÿíü 3 òà
4 äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ âàðòîñò³ òà ðåíòà-
áåëüíîñò³ êàï³òàëó îäíîãî ç àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ äîáóâíî¿ ïðîìèñëîâîñò³
Äí³ïðîïåòðîâñüêî¿ îáëàñò³ íàâåäåíî ó
òàáë. 6. Â äàíîìó âèïàäêó äëÿ ïåðåä-
áà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ òà ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³,
îáîðîòíîñò³ òà âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³
ïðîäàæó áóëî âèêîðèñòàíî ñåðåäíþ
ïëèííó çà òðè ðîêè. Âõ³äíèìè äàíèìè
âèñòóïèëè çíà÷åííÿ öèõ êîåô³ö³ºíò³â
äëÿ ÂÀÒ «Êðèâîð³çüêèé çàë³çîðóäíèé
êîìá³íàò» çà ï’ÿòü ïîïåðåäí³õ ðîê³â.

Òàáëèöÿ 6
Ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ÂÀÒ «Êðèâîð³æçàë³çðóäêîì»

ë³êâ³äíîñò³ òà
ïëàòîñïðîìîæ-

íîñò³

ô³íàíñî-
âî¿

ñò³éêîñò³

îáîðîò-
íîñò³

ðåíòàáåëüíîñò³
âàðòîñò³
êàï³òàëó

Ïîêàçíèêè

Ð³ê
ïðîãíîçó

1 0,668 6,184 1,113 0,624 24,359 43,500 15,921 6,581
2 0,747 7,222 1,117 0,567 24,030 45,963 21,459 8,999
3 0,792 8,402 1,127 0,561 24,513 47,404 24,623 10,623
4 0,792 8,359 1,130 0,589 26,824 49,995 25,658 11,065
5 0,774 7,922 1,130 0,615 28,473 50,904 24,963 10,717

- âèçíà÷åíî ìåòîäîì ï’ÿòèð³÷íî¿ ïëèííî¿ ñåðåäíüî¿

- âèçíà÷åíî çà äîïîìîãîþ âèùåíàâåäåíèõ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ôàêòè÷íî¿ òà ðîçðàõóíêîâî¿ ÑÇÂÊ
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Âèùåíàâåäåíå äîçâîëÿº çðîáèòè âèñ-
íîâîê, ùî çà óìîâè çáåðåæåííÿ òåí-
äåíö³é çì³í âñ³õ ðåãðåñîð³â åêîíîìåò-
ðè÷íèõ ìîäåëåé ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ
ï’ÿòè ðîê³â ïîêàçíèêè âàðòîñò³ êàï³-
òàëó ÂÀÒ «ÊÇÐÊ» íå ìàòèìóòü ïîñ-
ò³éíî¿ äèíàì³êè. Â ö³ëîìó, ó ï’ÿòîìó
ïðîãíîçíîìó ðîö³ ñåðåäíüîçâàæåíà
âàðò³ñòü êàï³òàëó áóäå äåùî íèæ÷îþ çà
àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê ó 1 ðîö³, ùî ìîæ-
íà ðîçö³íèòè ÿê ïîçèòèâíèé ôàêò.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ïðåäñòàâëåí³ åêîíîìåòðè÷í³ ìîäåë³

ðîçêðèâàþòü ì³ðó âïëèâó îñíîâíèõ
³íäèêàòîð³â åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
êàï³òàëîì íà éîãî âàðò³ñòü. Ôóíêö³î-
íàëüíó çàëåæí³ñòü ì³æ öèìè ïîêàçíè-
êàìè îïèñóº ñôîðìîâàíà ñèñòåìà
ð³âíÿíü ìíîæèííî¿ ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿ ³ç
ô³êòèâíèìè çì³ííèìè, ÿêà ñêëàäàºòü-
ñÿ ç äâîõ áëîê³â. Ïåðøèé – îïèñóº, à
äðóãèé – Ñ3ÂÊ. Êîæåí ç öèõ áëîê³â
ì³ñòèòü â ñîá³ 8 ð³âíÿíü, ÿê³ âðàõîâó-
þòü îñîáëèâîñò³ âçàºìîçâ’ÿçêó ô³íàíñî-
âèõ ïîêàçíèê³â îêðåìîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà. Çàïðîïîíîâàí³ åêîíîìåò-
ðè÷í³ ìîäåë³ º ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì
ïðîãíîçóâàííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, à òà-
êîæ îö³íêè âïëèâó çì³íè êîíêðåòíèõ
÷èííèê³â íà íèõ.
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