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Что касается динамики рынка, согласно прогнозам развития IFA 1 в 

краткосрочной перспективе будет наблюдаться снижение годового темпа при-

роста потребления минеральных удобрений в глобальном масштабе. Так, в 2013-

2014 сельскохозяйственных годах2 этот показатель находился на уровне 2,4 %, а

к 2017-2018 гг. планируется его снижение до 1,8 %. 

Во всех сегментах отрасли будет наблюдаться превышение предложения

над спросом, особенно по калийным удобрениям (к 2017 году – до 25%). В связи

со снижением темпа прироста спроса и значительным увеличением предложения

на рынках минеральных удобрений ситуацию нельзя назвать устойчиво пози-

тивной.

Вследствие избытка производственных мощностей и предложения воз-

можны негативные ценовые прогнозы, что, в конечном счете, может привести к

снижению доходности горно-химического бизнеса.

Таким образом, основная тенденция развития рынка в краткосрочной

перспективе – превышение предложения над спросом.
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Оценка и прогнозирование рыночной стоимости 
акций предприятия 

Аннотация: Статья посвящена совершенствованию анализа корпора-

тивных ценных бумаг. В публикации раскрываются методические походы к оценке 

и прогнозированию зависимости рыночной стоимости акций от факторов, свя-

занных с финансовым состоянием и эффективностью использования ресурс-

ного потенциала предприятия. 

Ключевые слова: корпоративные ценные бумаги, акция, рыночная 

стоимость, оценка, прогнозирование. 

Современная экономика приобретает глобальные черты и характе-

ризуется интернационализацией хозяйственной деятельности, свободным дви-

жением факторов производства, наличием развитой рыночной инфраструктуры, 

которую образуют мировые рынки и мировая валютная и финансовая системы. 

Глобализация обуславливает преобразование мирового пространства в единую 

зону, где беспрепятственно перемещаются капиталы, товары, услуги, где 

свободно распространяются идеи и передвигаются их носители, стимулируя 

развитие современных рыночных институтов и совершенствуя механизмы их 

взаимодействия. Активное и масштабное движение капитала между странами 

является важнейшей составной частью современных международных эконо-

мических отношений [4, с. 63], и, по нашему мнению, не только выводит мировую 

экономику на качественно новый уровень интернационализации, но и требует 

оптимизации направлений вложения капитала и улучшения структуры исто-

чников инвестиционных ресурсов как на макро-, так и на микроуровне.  

Перспективы привлечения инвестиционных ресурсов на микроуровне во 

многом обусловлены инвестиционной привлекательностью субъекта хозяйс-

твенной деятельности, надежностью и маркетабельностью его корпоративных 

ценных бумаг. В этой связи актуальной становится задача оценки рыночной 

стоимости акций предприятия, возможности ее прогнозирования и регули-

рования посредством совершенствования методов корпоративного управления и 

повышения эффективности хозяйственной деятельности. 

Весомый вклад в разработку теоретических и методических основ оценки

рыночной стоимости и инвестиционной привлекательности акций, эффек-

тивности вложений в долевые ценные бумаги корпораций внесли ведущие оте-

чественные и зарубежные ученые: И.А. Бланк, В.В. Бабич, Е.В. Михайлова,

М.А. Гольцберг, М.В. Колесник, А.Г. Величко, А.В. Калина, Е.А. Мизиковський,

В.Н. Едронова, А.В. Ефимова, Е.Б. Давыдова, Т. Райс, Б. Койл, Г. Бирман,

С. Шмидт, С. Шмамн, Р. Розен, Л.Дж. Гейтман, М.Д. Джонн, Дж. Фридман и др.

Вместе с тем, в контексте современной ситуации на фондовом рынке более

глубоких исследований и надлежащего методического обоснования требуют 

вопросы анализа корпоративных ценных бумаг, в частности, оценки и прог-

нозирования зависимости рыночной стоимости акций от факторов, связанных с 

финансовым состоянием и эффективностью использования ресурсного потен-

циала предприятия.

Финансовое состояние эмитента, по мнению ведущих отечественных и 

зарубежных специалистов [1-3, 5-7], является весомым фактором, опреде-

ляющим рыночную стоимость долевых ценных бумаг предприятия, и, в свою

очередь, зависит от состояния и использования его финансово-ресурсного потен-

циала.

Для изучения влияния факторов, связанных с финансовым состоянием и

эффективностью использования ресурсного потенциала предприятия, на

рыночную стоимость его акций предлагаем использовать метод корреляционно-

регрессионного анализа, который легко реализуется в рамках табличного

процессора MS EXCEL.

Решение задач стохастического факторного анализа рыночной стоимости

акций предприятия с применением программы электронных таблиц Excel 

предполагает:

1) обоснование достаточности выбранного объема совокупности с целью 

установления устойчивой взаимосвязи между факторными и результативным

показателями;

2) подбор вида регрессии, который наилучшим образом отражает име-

ющуюся связь изучаемых показателей с набором факторов;

3) разработку модели, позволяющей определить влияние каждого фактора 

на результативный показатель, и расчет его прогнозного значения.
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Современная экономика приобретает глобальные черты и характе-

ризуется интернационализацией хозяйственной деятельности, свободным дви-

жением факторов производства, наличием развитой рыночной инфраструктуры, 

которую образуют мировые рынки и мировая валютная и финансовая системы. 

Глобализация обуславливает преобразование мирового пространства в единую 

зону, где беспрепятственно перемещаются капиталы, товары, услуги, где 

свободно распространяются идеи и передвигаются их носители, стимулируя 

развитие современных рыночных институтов и совершенствуя механизмы их 

взаимодействия. Активное и масштабное движение капитала между странами 

является важнейшей составной частью современных международных эконо-

мических отношений [4, с. 63], и, по нашему мнению, не только выводит мировую 

экономику на качественно новый уровень интернационализации, но и требует 

оптимизации направлений вложения капитала и улучшения структуры исто-

чников инвестиционных ресурсов как на макро-, так и на микроуровне.  
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В состав факторов, определяющих финансовое состояние и влияющих на 

изменение рыночной стоимости акций предприятия (у), нами были включены 

показатели эффективности использования его ресурсного потенциала: рента-

бельность продаж (Х1), рентабельность акционерного капитала (Х2), обо-

рачиваемость текущих активов (Х3), текущая ликвидность активов (Х4), 

коэффициент дивидендных выплат (Х5), размер дивиденда на акцию (Х6), при-

быль на акцию (Х7), соотношение собственного и заемного капитала (Х8), 

маневренность рабочего капитала (Х9), обеспеченность запасов собственными 

оборотными средствами (Х10), оборачиваемость акционерного капитала (Х11).  

Для выявления взаимосвязи между факторными и результативным 

признаком сформирована совокупность из 28 предприятий пищевой промыш-

ленности Украины, репрезентативность которой подтверждена соответ-

ствующими статистическими характеристиками. 

В связи с тем, что однофакторные регрессионные модели изолировано 

рассматривают влияние каждого фактора на рыночную стоимость акций пред-

приятия, были построены многофакторные модели, описывающие ее зави-

симость от выбранных факторов, определены теснота и существенность уста-

новленных связей, количественно оценены их значимость и надежность. 

Основываясь на количественных характеристиках значимости и наде-

жности полученных многофакторных уравнений регрессии, для оценки и прог-

нозирования рыночной стоимости акций предприятий пищевой промышленности 

предложена многофакторная модель, которая имеет вид: 

                              У=0,222+0,161х2+0,019х4+0,003х10 ,                              (1) 

где х2 – рентабельность акционерного капитала, %; х4 – текущая 

ликвидность, коэф.; х10 – обеспеченность запасов собственными оборотными 

средствами, коэф. 

Адекватность этой модели реальным экономическим процессам форми-

рования рыночной стоимости акций предприятий пищевой промышленности, ее 

значимость и надежность подтверждает высокое значение множественного 

коэффициента корреляции (0,753) и значительное превышение фактического 

значения F-критерия Фишера (10,485) над табличным (2,98).  

На основе разработанной модели проведен факторный анализ рыночной 

стоимости акций ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат» (табл. 1), и 

определена ее прогнозная величина. 

Таблица 1 
Расчет влияния факторов на прирост рыночной стоимости акций 

ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат» 

№ п/п Показатель хі 
Уровень показателя 

хі аі у(хі), 
грн прошедший отчетный 

1. Рентабельность 
акционерного 
капитала, коэф. 

0,164 0,177 +0,013 0,161 0,0021 

2. Текущая 
ликвидность, 
коэф. 

1,238 1,377 +0,139 0,019 0,0026 

3. Обеспеченность 
собственными 
оборотными 
средствами, 
коэф. 

0,519 0,638 +0,119 0,003 0,0003 

4. Рыночная 
стоимость 
акции, грн. 

0,26 0,27 +0,01 - 0,005 

 

Из таблицы видно, что в результате увеличения на исследуемом пред-

приятии рентабельности акционерного капитала на 0,013 пункта, рыночная 

стоимость его акций увеличилась на 0,0021 грн. Прирост рыночной стоимости 

акций в размере 0,0026 грн. и 0,0003 грн. был связан с ростом коэффициентов 

текущей ликвидности и обеспеченности запасов собственными оборотными 

средствами на 0,139 и 0,119 пункта соответственно. Суммарное влияние 

указанных факторов на рыночную стоимость акций составляет 0,005 грн. 

Разработанную многофакторную модель (ф-ла 1) можно также испо-

льзовать для прогнозирования рыночной стоимости акций предприятий пищевой 

промышленности. В рамках исследования путем подстановки в построенную 

модель ожидаемых значений показателей рентабельности акционерного капи-

тала, текущей ликвидности и обеспеченности собственными оборотными сред-

ствами был произведен точечный и интервальный прогноз рыночной стоимости 

акций ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат». В процессе точечного 

прогноза выявлено превышение расчетной рыночной стоимости акций этого 

предприятия (0,278 грн.) над фактической (0,27 грн.), что свидетельствует о 

недостаточно эффективном использовании финансово-экономических ресурсов 

и необходимости поиска возможностей улучшения данной ситуации. В допол-

нение к точечному прогнозу на основании формулы 2 определены границы 

возможного изменения прогнозируемого значения рыночной стоимости акций 



Cambridge Journal of Education and Science 197

В состав факторов, определяющих финансовое состояние и влияющих на 

изменение рыночной стоимости акций предприятия (у), нами были включены 

показатели эффективности использования его ресурсного потенциала: рента-

бельность продаж (Х1), рентабельность акционерного капитала (Х2), обо-

рачиваемость текущих активов (Х3), текущая ликвидность активов (Х4), 

коэффициент дивидендных выплат (Х5), размер дивиденда на акцию (Х6), при-

быль на акцию (Х7), соотношение собственного и заемного капитала (Х8), 

маневренность рабочего капитала (Х9), обеспеченность запасов собственными 

оборотными средствами (Х10), оборачиваемость акционерного капитала (Х11).  

Для выявления взаимосвязи между факторными и результативным 

признаком сформирована совокупность из 28 предприятий пищевой промыш-

ленности Украины, репрезентативность которой подтверждена соответ-

ствующими статистическими характеристиками. 

В связи с тем, что однофакторные регрессионные модели изолировано 

рассматривают влияние каждого фактора на рыночную стоимость акций пред-

приятия, были построены многофакторные модели, описывающие ее зави-

симость от выбранных факторов, определены теснота и существенность уста-

новленных связей, количественно оценены их значимость и надежность. 

Основываясь на количественных характеристиках значимости и наде-

жности полученных многофакторных уравнений регрессии, для оценки и прог-

нозирования рыночной стоимости акций предприятий пищевой промышленности 

предложена многофакторная модель, которая имеет вид: 

                              У=0,222+0,161х2+0,019х4+0,003х10 ,                              (1) 

где х2 – рентабельность акционерного капитала, %; х4 – текущая 

ликвидность, коэф.; х10 – обеспеченность запасов собственными оборотными 

средствами, коэф. 

Адекватность этой модели реальным экономическим процессам форми-

рования рыночной стоимости акций предприятий пищевой промышленности, ее 

значимость и надежность подтверждает высокое значение множественного 

коэффициента корреляции (0,753) и значительное превышение фактического 

значения F-критерия Фишера (10,485) над табличным (2,98).  

На основе разработанной модели проведен факторный анализ рыночной 

стоимости акций ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат» (табл. 1), и 

определена ее прогнозная величина. 

Таблица 1 
Расчет влияния факторов на прирост рыночной стоимости акций 

ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат» 

№ п/п Показатель хі 
Уровень показателя 

хі аі у(хі), 
грн прошедший отчетный 

1. Рентабельность 
акционерного 
капитала, коэф. 

0,164 0,177 +0,013 0,161 0,0021 

2. Текущая 
ликвидность, 
коэф. 

1,238 1,377 +0,139 0,019 0,0026 

3. Обеспеченность 
собственными 
оборотными 
средствами, 
коэф. 

0,519 0,638 +0,119 0,003 0,0003 

4. Рыночная 
стоимость 
акции, грн. 

0,26 0,27 +0,01 - 0,005 

 

Из таблицы видно, что в результате увеличения на исследуемом пред-

приятии рентабельности акционерного капитала на 0,013 пункта, рыночная 

стоимость его акций увеличилась на 0,0021 грн. Прирост рыночной стоимости 

акций в размере 0,0026 грн. и 0,0003 грн. был связан с ростом коэффициентов 

текущей ликвидности и обеспеченности запасов собственными оборотными 

средствами на 0,139 и 0,119 пункта соответственно. Суммарное влияние 

указанных факторов на рыночную стоимость акций составляет 0,005 грн. 

Разработанную многофакторную модель (ф-ла 1) можно также испо-

льзовать для прогнозирования рыночной стоимости акций предприятий пищевой 

промышленности. В рамках исследования путем подстановки в построенную 

модель ожидаемых значений показателей рентабельности акционерного капи-

тала, текущей ликвидности и обеспеченности собственными оборотными сред-

ствами был произведен точечный и интервальный прогноз рыночной стоимости 

акций ПАТ «Первомайский молочноконсервный комбинат». В процессе точечного 

прогноза выявлено превышение расчетной рыночной стоимости акций этого 

предприятия (0,278 грн.) над фактической (0,27 грн.), что свидетельствует о 

недостаточно эффективном использовании финансово-экономических ресурсов 

и необходимости поиска возможностей улучшения данной ситуации. В допол-

нение к точечному прогнозу на основании формулы 2 определены границы 

возможного изменения прогнозируемого значения рыночной стоимости акций 



Cambridge Journal of Education and Science198

предприятия, и с вероятностью 95,0% установлено, что оно будет находиться в 

интервале 0,273 – 0,285 грн. за год. 

    ˆ,ˆ, KTtyyKTty ttt  , (2) 

где  t T K ,   – табличное значение распределения Стьюдента с Т-К 

степенями свободы и уровнем значимости  ;   – среднеквадратическая ошибка 

прогноза. 
Проведенные исследования подтвердили, что рыночная стоимость акций 

предприятия зависит от разумного формирования и эффективного использо-
вания финансово-экономических ресурсов. Чем лучше используются ресурсы 
предприятия, тем выше результативность хозяйствования, и как следствие, выше 
степень инвестиционной привлекательности субъекта предпринимательской 
деятельности и рыночная стоимость его ценных бумаг.  

Таким образом, рыночная стоимость акций предприятия определяется 
результативностью хозяйствования и финансовым состоянием эмитента. Дейст-
венным инструментом выявления закономерностей ее изменения является кор-
реляционно-регрессионный анализ. С его помощью можно не только количе-
ственно оценить причины изменения рыночной стоимости акций предприятия, но 
и спрогнозировать ее величину.  
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Маркетингове дослідження ролі гостинності закладів 
готельно-ресторанного господарства

Анотація: В статті проаналізований сучасний стан індустрії гостинності та

обґрунтовано важливість надання високоякісного сервісу, що лежить в основі

створення атмосфери гостинності. Досліджено влив бездоганного сервісу на 

формування позитивного іміджу закладів готельно-ресторанного господарства,

доведено залежність гостинності та іміджу закладу.
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