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BU3HAYEHHA KIMKOYOBOIO LIHOBOIO
MYNbTUMNIKATOPA OJ1IA OUIHKU BISBHECY
niaANnPUEMCTB-EMITEHTIB ®OHOOBOIO PUHKY YKPAIHA

AHoTanisi Y cTaTTi npoaHaii30BaHl CTATUCTUYHI XapaKTEPUCTUKH PO3MOLTY MiAIpH-
€MCTB-€MITCHTIB PUHKY I[IHHUX TarepiB YKpaiHu 3a BEIMYMHAMH HAUTIOMIMPEHIINX IIIHOBUX
MYJIbTUILUTIKATOPIB. Y CTAaHOBJIEHA 3aJIEKHICTh IMOKA3HUKIB BapTOCTI OI3HECY Ta PUHKOBOI
Kamitaji3amii Bifi BEIUYMHHU IIHOBUX MYJIBTHUILTIKATOPiB. BU3HAUEHO KIIOUOBUH IIHOBUI
MYJBTUILTIKATOP JUIS OLIHKH BAapTOCTI MiJNPUEMCTB-EMITCHTIB B yMOBaX (DyHKI[IOHYBaHHS
PHMHKY I[IHHUX NanepiB YKpaiHu.

KuouoBi cjioBa: puHKOBa BapTIiCTh, OIlIHKAa Oi3HECY, IIHOBHH MYJIbTHILTIKATOp, (OH-
JIOBUYM PUHOK, IIIHHI TTATIEPH.

Beryn. Opienranis omiHku Oi3HECY Ha BUKOPHCTAHHS 1HCTPYMEHTIB IOPIBHSUIBHOTO
HiIXOy XapaKTepU3y€eThCS 3POCTAHHSAM aKTyaJIbHOCTI Ha CyYaCHOMY €Talll PO3BUTKY PHHKY
LIHHMX nanepiB Ykpainu. Jloka3 1poro — po3podka HU3KM HOPMATUBHUX JOKYMEHTIB, CIIps-
MOBAaHUX Ha CTBOPEHHS B YKpaiHi €(eKTHBHOI CHUCTEMM I[IHHMX MamnepiB 1 (iHAHCOBUX iH-
CTPYMEHTIB, sKa BIJAMOBIIaTUME MDKHAPOJHUM CTaHAApTaM Ta TOJOXEHHSIM J[upekTuB
€poneiicbkoro Coro3y 3 NuUTaHb PHUHKIB (piHaHCOBUX 1HCTpyMeHTIB (CTparerist BIpoBa-
JoKeHHS (iHaHCOBHX iHCTpyMeHTIB 10 2020 poky [1], po3pobiieHa Ha 3amoBiieHHs [lepxkaB-
HOTO areHTCTBa YKpaiHU 3 IHBECTHINM Ta I1HHOBAIIif); SKICHI 3MiHHM, CHpPSIMOBaHI Ha
MiABUIICHHS €MHOCTI, KamiTaji3amii Ta JIKBIJHOCTI PUHKIB KalliTalxy, KOHCONiJAIio iH(ppa-
CTPYKTYPHHUX 1HCTHUTYIIIH, MIJBUIIEHHS iXHBOT POJIl B CYCIIJILHOMY Ta €KOHOMIYHOMY KHUTTI,
CTBOPEHHS IEePeyMOB JUIS IHTErpalii yKpaiHChKOi (JiHAHCOBOI CHCTEMH y CBITOBHUI Ta €BpO-
nerchbkuil (1HaHCOBO-EKOHOMIYHUH mpocTip [2].

VY pe3ynbTaTi MPOBEACHOTO aHaji3y MOIIMPEHOCTI LIHOBUX MYJBTUIUIIKATOPIB y MpakK-
THUIl OLIHOYHOI MisJBHOCTI B YKpaiHi Ta 3a KOPAOHOM OyJ0 BHU3HAUYEHO, 11O ICHY€ BEIUKa
KUTBKICTh PI3HOMAaHITHUX MYJIBTUIUTIKATOPIB, KOTP1 BUKOPHUCTOBYIOTHCS B OINHII BapTOCTI
Oi3HeCy METO/IaMH MOPIBHIIBHOTO MiAX0ay. J[0CHiKeHHI0O BUKOPUCTAHHS IIIHOBUX MYJIbTH-
IUTIKaTOPiB B OLIHII Oi3HECY MPHUCBSUYEHI Npalli BiTOMUX 3apyODKHUX Ta YKPaiHCHKUX HAYyKO-
BiiB A. I'. I'pssaoBoi, M. A. ®enoroBa, M. A. Eckinmaposa [3], A. Jamonapana [4], Y.
EBanca ®@penka, M. bimona Jlesina [8], T. JI. Yecra, 1. 1. [xxonca [5], O. B. UupkoBsoi [6],
B. A. llep6akoBoi, H. A. Illep6akona [7].

BiacyTHicTh OOTpYHTOBAaHUX JOCITIIKEHD BIAMOBIAHO 0 BUKOPUCTAHHS KOHKPETHOTO
I[IHOBOT'O0 MYJIbTUIUTIKATOpa MPU3BOAMUTH A0 MOXJIMBOCTI MAHIMyJIIOBaHb 13 PUHKOBOIO BapTi-
CTIO MIANPUEMCTBA, OCKUIBKH BapTICTh, OTPUMAaHA 13 3aCTOCYBAHHSAM TOTO YH 1HIIOIO MYJIb-
THUIUTIKaTOpa, MOKE BIAPI3HATHUCS B JCKUIbKA pasiB.

ITocTanoBKka 3aBaaHHsA. MeTa JOCIIPKEHHS] — BUBHAYEHHS KJIIOYOBOI'O MYJIBTHILIIKA-
TOpa, SIKUM Mae OyTH HaWKpalIuM 1HIUKATOPOM 3MiHU BapTOCTi Oi3HECYy B yMOBax (YHKIIIO-
HYBaHHS PUHKY I[IHHUX TanepiB YKpainu.

JI71st HOCSATHEHHS TOCTaBJICHOT METH BUPIIICHI TaKl 3aBAaHHS:

— chopmoBano 0azy maHHMX JAJS MPOBEJCHHS aHAJi3y MTUHAMIKHM LIHOBUX MYJbTHUILIIKA-
TOpPiB MiAMPUEMCTB-EMITEHTIB PUHKY IIHHUX MamnepiB YKpaiHu Ta MPOBEIEHO CTATUCTHYHHMA
aHaJi3 CyKyMHOCTI MIJIPUEMCTB 3a TOKa3HUKAMHU iX IIIHOBUX MYJIbTHILTIKATOPIB;

— BHU3HAYECHO MYJIBTHIUTIKATOP-PENPE3CHTAHT (HAOUThI iHGOPMATUBHUN 1HIUKATOP) B
yMoBax (yHKI[IOHYBaHHSI PUHKY LIHHUX MamnepiB YKpaiHu;

— MPOAHATI30BaHO 3aJICKHICTh PUHKOBOI KalliTadi3alli Ta BapTOCTI MiANPHUEMCTBA BiJl
3HAUYEHb I[IHOBUX MYJBTUILTIKATOPIB Y JUHAMIIII;



— 3p00JICHO BHCHOBKH BiJTHOCHO BH3HAYEHHSI KJIFOYOBOTO LIHOBOTO MYJIBTUILTIKATOPA.

Jlyiss BUIIICHHS] TIOCTABJICHUX 3aBJaHb OyJM BUKOPUCTAHI METOAM: CTATUCTUYHOTO,
HEHTPY TSDKIHHSA, KOPETSIIHHOTO aHami3y.

PesyabraTn. ®opMyBaHHs 0a3u JaHUX I MPOBEICHHS aHANI3y JWHAMIKHA ITIHOBHX
MYJIBTHIUTIKATOPIB 3IMCHEHO TAaKMM YMHOM: CYKYITHICTH IiMPUEMCTB-EMITCHTIB, aKIIil SIKUX
KOTHPYIOThCS Ha GoroBiH Oipxi [IOTC [9], Oyna nmpoaHari3oBaHa 3a KPUTEPIEM JIIKBIIHOCTI
niHHMX nanepiB. Lleil kpurepiil XapakTepu3yeThCsl TOKa3HUKOM PHHKOBOI aKTUBHOCTI aKIii
Ha (QOHI0BIH OipKi. 32 KOPJOHOM I BU3HAYECHHS JIKBIAHOCTI LIHHOTO TMarnepa KOPUCTYIOTh-
Csl MOKa3HUKOM PUHKOBOTO 00OPOTY 32 IIUM I[IHHUM ManepoM, TOOTO 3arajabHOi CyMU KOIITIB
3a yKIaIeHUMHU yroaamu KymiBii-npogaxy [10]. JIns ymoB QyHKIIOHYBaHHS (HOHIOBOTO
pUHKY YKpaiHu Il TOKa3HUK HE JOCTAaTHLO 1H()OPMATUBHUN, OCKUTLKH MAIOTh MICIIE OJTHO-
pa3oBi yroau 3 BUCOKOIO 3arallbHOIO BapTICTIO IMAakKeTa, II0 MOXE MEPEeKPUBATH 3arajibHy
BapTICTh YIroJ 3a JIKBIIHUMH I[IHHUMU TariepaMu, 10 MOCTIHHO MPOAAIOThCS Ha Oipiki, ane
HEBEIMKUMU MaKETaMH.

3a TakuX YMOB JIOILJIBHIIIE BUKOPUCTOBYBATH 1H(OPMAIIiIO MOAO0 KUTBKOCTI YKIAACHUX
YTOoJl KYMIBII-MPOJAXY 3a aKIisIMH KOHKPETHOTO eMiTeHTa a00 KIJIBKOCTI JHIB TEpioay, B
SAKUX OyJIM YKJIaJIeH1 YOI KyIiBITi-IIPOJaXy aKIlii.

VY pob6orti aBTOpoM OyB BUKOPUCTAHUI MOKA3HUK KITBKOCTI HIB MEpioay, B AKUX OyIu
YKJIaJIeHl YyToAu KyHiBIi-MPOJaxXy 3a akiisiMu. J[0 CyKymHOCTI €MIiTeHTIB BKIIIOYEHI MiANpH-
€MCTBA, JJIsl IKUX 3arajbHa KUIbKICTh JHIB MPOBEJCHHS YroJ KyMiBIi-MIPOJaXKy 3a aHalli30Ba-
HUH niepion ckimanae He MeHme 50 (B cepeaabomy 10 TOproBenbHHUX AHIB 3a MiBpivus). Takum
9iHOM, c(hopMOBaHa Oa3a JaHWX, HA OCHOBI SIKOi OYJIM MPOBEICHI PO3PaXyHKH, CKIATAEThCS 3
73 miAMPUEMCTB-EMITCHTIB.

3a pe3ynbTaTaMu MPOBEICHUX JTOCIIHKEHD 1010 BUKOPUCTAHHS I[IHOBUX MYJIbTHILTIKA-
TOpIB y MPAKTHII BITYM3HSHUX Ta 3apyODKHUX OILIHIOBAYiB OyJiM BU3HAYECHI HAHMOUIUPEHIIT
3 HUX (Tabm. 1).

Tabnuys 1
Xapakmepucmuxa HAUNOWUPEHIWUX YIHOBUX MYTbIMUNIIKAMOPIE
Mynb- .
THILII- Onuc CKIIag0BUX Jxepeno il.?(bopMa_
KaTop b
MyIbTUILTIKATOPY AJIsl OLIHKKA BaPTOCTI BIACHOTO KalliTaITy
P/S S (sales) — uncTuit moxixm (BUpyUKa) Bia peaiizamii mpoayKIIil ®2 cr. 035/ D2 cr.
(ToBapiB, po0it, mocayr) Ha 1 akmito 300
P/E E (earnings) — mpuOyTok Ha 1 akirito ;I?)zoCT' 220/@2 cr.
EI/ICap/B BV (balance value) — 6anancoBa BapTiCTh BIACHOTO KaIliTary @1 cr. 380
MyJIbTUILTIKATOPH AJ1s1 OLIIHKHM BapTOCTi iHBECTOBAHOT'O KaMiTaIy
EV/S S (sale.s) — UMCTHE JIOXiJT (BupyuKa) Bij peaizamii mpoyKIrii 2 or. 035
(ToBapiB, poOIT, TOCTYT)
EVIEBL | L ation). mouGyron 10 suntatn siacondn, nosansa | ©2.T: 170702 €r
TDA ortization)~ HPHBYTOK 10 ACOTICE, oA 140+®2 ct. 260
HapaxyBaHHS aMOPTH3AIIii
EV/EBI | EBIT (earnings before interest and tax) — mpuOyTOK 0 BUIUIATH ®2 cr. 170+D2 cr.
T BIJICOTKIB Ta MOJATKIB 140
EV/A A (assets) — akTUBH HiATPHUEMCTBA %IOCT' 280/ @2 cr.
. . . . +
EV/IC IC (invested capital) — iHBecTOBaHmi1 KamiTan j)glOCT' 380+0l cr.




VY 1abn. 1 HaBeAEHO OCHOBHI IIHOBI MYJITHUILUTIKATOPH JJIS OI[IHKUA BJIACHOTO Ta BCHOTO
1HBECTOBAHOI'O KaIiTaly.

JI1st po3paxyHKy 0a30BHUX MOKA3HHUKIB MYJbTUILIIKATOPIB (YUCTUH JOXiJI, TPUOYTOK, aK-
TUBHU MIJIPUEMCTBA Ta 1H.) Oyjia BUKOpUCTaHA iH(opMalis piyHOi (iHAHCOBOI 3BITHOCTI
E€MITEHTIB 13 3arajJbHOA0CTYNHOI iHpopMaiiHoi 6a3u nanux JIKIIIOP npo puHOK IIHHUX
nanepis [11] 3a 2006-2008 poxwu.

st popmyBanHs iHGOpMAaIIii TPo KOTUPYBAHHS IIIHHUX IaNepiB €MITEHTIB MOMEPETHBO
OyB TNpOBEJCHUIN aHai3 JAWHAMIKM OCHOBHOTO ILIHOBOTO IHIHMKAaTOpa (POHIOBOTO PUHKY —
kamiTam3zarii 6ipxxoBoro crucky I[IDTC 3a ciuenp 2007-ro — tpaBeHs 2009 poky. [9]. st
ypaxyBaHHsI TeHJEHIIi1 3MiHU PUHKOBOI BapTOCTI LIIHHUX ManepiB iHPOpMAIIiIO 00 KOTUPY-
BaHb JIOLIJFHO BUKOPHCTOBYBATH HE 3a PivHI Nepiony, a 3a miBpiyus. Takum 4MHOM, po3pa-
XYHKOBa 0a3a IIHOBUX MYJBTUIUIIKATOPIB CKJIaJ€HA 3 I'ATHU MEpIOAiB — MepIIe MiBpidus
2007-ro, npyre miBpigus 2007-ro, nepme nipiads 2008-ro, apyre miBpivus 2008-ro i mepire
niBpiuus 2009 poky.

Jlnist KO)KHOTO eMiTeHTa OyJio po3paxoBaHE CepelHE 3HAUCHHsS KOTUPYBAaHHS aKIii s
BHU3HAYEHUX MEPiOJiB 3 BUKOPUCTAHHAM IIOJIEHHOI ToproBensHOi iH(opmarii [12] Ta pospa-
XOBaHIi [IHOBI MYJIbTUILTIKATOPH.

Jl1is mpoBeieHHSI CTATUCTUYHOTO aHalli3y BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI 32 BETMYMHAMHM TXHIX
I[IHOBUX MYJIbTUIUTIKATOPIB OyJIM pO3paxoBaHi TaKi CTATUCTHYHI NMOKA3HHUKH: CEpPETHE, MiHi-
MaJlbHEe, MaKCUMaJIbHEe 3HAUYEHHS psly, MOJa, MeJliaHa, Cepe/lHE KBaJpaTUUHE BIIXUJICHHS Ta
KoeiIieHT Bapialii [uist KOYKHOTO MYJIBTUILTIKaTOpa 3a I’ SITh aHAJIi30BaHUX TIEPiOIiB.

CraTUCTUYHI XapaKTEepUCTHKH OyJiM pO3paxoBaHI HAa OCHOBI CYKYIHOCTI E€MITEHTIB,
OYMINEHOI BiZi 00’ €KTIB-BUKHIIB (00 €KTH, A SKMX XapaKTEpHI 3aHAJTO BUCOKI 3HAYCHHS
MYIBTUIUTIKATOPA) Ta 00 €KTIB 3 BiJl’€MHUMH 3HAUEHHSAMH MYJIbTHUILTIKATOPIB (y pe3yJbTaTi
HasIBHOCT1 30MTKIB Ta B1J’€MHOI0 3HAUY€HHS BEJIMYMHU BJIACHOIO KalliTaly), IO CYNEpEeYuTh
yMoBaM (popMyBaHHS BapTOCTI (BapTicTh HE MOXKE OyTH BiI’ €MHOIO BEIUYHHOIO).

Pesynbratn po3paxyHkiB Ha npukiani myistarutikaropis P/S, P/E, EV/A, EV/IC nona-
HO B Ta0. 2.

3a pe3yabpTaTaMH po3paxyHKiB (Ta0. 2) MOKHA 3pOOWTH BUCHOBOK, IO MaiXe I KO-
KHOT'O 3 aHaJII30BaHMX MYJIbTUIUIIKATOPIB XapaKTepHa OJHAKOBA TEHAEHLIS — 3POCTAaHHS B
npyromy miBpiaui 2007-ro, He3HAYHE 3MEHIICHHS (B JESKUX BUIAIKAX 30UIBIICHHS) B TIEp-
oMy miBpiuyi 2008-ro 1 cTpimMke nagiHHs 3 gpyroro niBpiyus 2008-ro 1o mepuioro miBpivds
2009 poxky.

KpiMm Toro, 151 KO)KHOTO MYyJIBTUILTIKATOpPa XapaKkTepHe 3HaUHe 301bIIeHHs KoedilieH-
Ta Bapiamii B OCTAaHHbOMY Tiepiofi — nepmomy miBpiudi 2009 poky, mo 1oB’si3aHO 3 PO3BUT-
KOM KPH30BOi CUTYyaIlii B KpaiHi.

Amnarizyoun BapiaOenpHICTh BUOIPOK 32 BETMUYMHAMH MYJIBTHUILTIKATOPIB, Tpeba cKaza-
TH, 110 32 JKOJHHUM 13 MTOKa3HUKIB HE BUKOHYETbCS BUMOTA LI0JI0 Y3TOJKEHOCTI CYKYITHOCTI.
Haiimenmmmii koedilieHT Bapiamii AJI1 BCIX IT’ATH aHATI30BAaHUX TEPIOMIB XapaKTCPHHUH IS
mynpTurutikatopa EV/A (BigHOIIEHHS BapTOCTI MiJMPUEMCTBA Ta BEJIMYMHHU HOTO aKTHUBIB),
IO CBiTYHTH MPO HAMOUIBIN y3rO/PKEHUH XapakTep pO3MOILUTy €MITeHTIB 32 MyJIbTUILTIKATO-
pom EV/A.

KpiMm Toro, HeoOXiTHO BIAMITHTH, IO B KOXXKHOTO 3 aHATI30BAHUX MYJIbTHUILTIKATOPIB
Ma€ MicClle NePEeBUIIEHHS CEpeIHbOI0 3HAUEHHS Jiana30Hy HaJ MeiaHO, 110 CBIJYUTH MPO
HasIBHICTH aCUMETPIii B pO3MO/IiII BETMYMH [IHOBUX MYJIBTHILTIKATOPIB [13] — mpeBanmtoBaHHs
HU3bKUX 3HA4Y€Hb MYJBTHUILTIKATOPIB AJIsI YKPATHCHKUX EMITEHTIB Ta HEHOOIIHKY BapTOCTi
HiANPHUEMCTB PUHKOM.



Tabnuys 2

Cmamucmuynutl ananiz 8UOIPKoBoi CyKYNHOCMI eMimenmis 3a 8eIUYUHAMU IXHIX YIHOBUX

MYIbMUNTIKAMOPIE

Myib-

JlaHi MOKa3HUKIB 3a mepiogaMu

THILT- CTaTUCTUYHUN NTOKA3HUK .1"?“*‘ .2—.re .1'1.”‘*‘ .2—.re .l_l.ue
KaTOp miBpivUst miBpivust miBpivUst miBpivUst miBpivUst
2007 p. 2007 p. 2008 p. 2008 p. 2009 p.
Kinbkicts 00’ €KTIB micis
P/S EI/IKJIIO‘{CHHH BUKUIB & 3 & 3 3
€pe/IHE 3HAUEHHS MYJIbTH-
miixatopa 1,12 1,84 1,77 0,96 0,52
MiHil}daJILHe 3HAYCHHS MYJIh- 0.00 0.00 0.33 011 0.03
THUILIIKATOpa ’ ’ § ’ ’
MaKchaqLHe 3HAYCHHS 439 715 6.69 562 3.82
MYJBTHUILIIKATOPA i ’ § ’ ’
Moga 0,37 1,43 0,93 0,42 0,16
Meniana 0,91 1,43 1,51 0,66 0,31
CepenHe KBaIpaTUIHE BiIXH- 0.85 1.40 125 0.90 0.64
JICHHS ’ i ’ i ’
KoediienT Bapiariii 75,89 76,09 70,62 93,75 123,08
Kinekicts 06’ €KTiB lj[iCJI}I 59 56 59 63 50
BUKJIIOYEHHS BUKHIIB
CepejHe 3HAYCHHS My TbTH- 72,16 85,38 87,99 70,51 30,26
uIiKaTopa
MiHimManbHe 3HaAYEHHS MYJIb-
A y 3,15 4,08 7,49 1,88 1,05
P/E | Maxcumansge SHaqCHHA 464,64 | 49411 396,43 | 459,87 456,21
MyJ'II)TI/IHHlKaTopa
Mopa - - - - 2,48
Meniana 22,65 37,02 27,80 15,17 9,62
S:Ifjjﬂe KBANPATHHIHE BLIXH- 106,77 110,14 108,65 107,82 69,44
KoedirienT Bapiariii 147,96 129,00 123,48 152,91 229,48
Kinbkicts 00’ €KTIB micis
BUKJIIOUEHHS BUKHIIB 3 3 3 73 3
Cepe/iHE 3HAYEHHS MYJIBTH-
mixatopa 1,30 2,09 2,14 1,20 0,72
MiHiMalTbHE 3HaYEeHHS MYJIb-
—— 0,09 0,09 0,47 0,14 0,02
EV/A MakcumainbHe 3HaYEHHS
MyJIbTHILTIKATOpA 4,47 6,02 6,75 5,90 4,08
Moga 0,58 0,65 1,30 0,42 0,81
Meniana 1,01 1,75 1,66 0,77 0,50
CepenHe KBaIpaTHIHE BiIXH- 0.91 142 | .48 1.06 0.70
JICHHS ’ i ’ ’ ’
KoediienT Bapiariii 70,00 67,94 69,16 88,33 97,22
Kinekicth 00’ €KTIB qicnﬂ 69 69 7 7 71
BUKJIIOYEHHS BUKHIIB
Cepe;[He 3HAYCHHS MYJIbTH- 298 386 414 210 135
IJIKaTopa § ’ § ’ ’
MiHiMElHLHG 3HAYEHHS MYJIb- 0.28 0.28 0.58 0.27 0.08
TUILIIKAaTOpa ’ ’ ’ ’ ’
EV/IC MaKchaque 3HAYEHHS 911 15.11 1764 316 536
MYJIBTUILIIKATOpA ’ ’ ’ ’ ’
Mopa 0,68 0,81 2,00 0,54 0,39
Meniana 1,66 3,00 3,04 1,42 0,98
CepenHe KBaIpaTHYHE BiIXH- 1.86 335 3.64 185 125
JICHHS ’ ’ ’ i ’
KoedirienT Bapiariii 81,58 86,79 87,92 88,10 92,59




MynbTHILTIKATOP-peNpe3eHTaHT (HAHOUIbII 1HGOPMATUBHUIN TTOKAa3HUK) OYB yCTaHOB-
JICHUH 13 BUKOPUCTAHHIM METOJY IIEHTPY TSKIHHS 32 TAKUM aJIrOPUTMOM: IPOBEICHO CTaH-
JApTU3allii0 TTOYAaTKOBHUX JAaHUX BUOIPKOBOI CYKYITHOCTI; MOOYI0BAaHO MAaTPHII BIICTAaHEH MIXK
3HAYEHHSMHU LIHOBHX MYJIbTUIUIIKATOPIB JUIsI KOKHOTO 3 IEPIiOJiB; pO3paxoBaHO CyMH Bif-
CTaHeH JUIsl KO)KHOTO MYJIBTUILIIKATOpa J0 BCIX OCTAaHHIX TOKA3HHKIB YIIPOJIOBXK I’ SITH aHaJi-
30BaHMX TMEpioMiB; 3a MIHIMAIBHUM 3HAUYEHHSAM CYMapHOi BiJCTaHi BU3HAUCHHM
MYJIbTUILIIKATOP-PENPE3CHTAHT.

3a pe3ynbTaTaMu poO3paxyHKIB OyJI0 BU3HAYEHO, 1[0 B YOTHPHOX (TepIie i apyre MiB-
piuus 2007-ro, npyre miBpiaus 2008-ro ta nepre mipigust 2009 poxy) 3 11T aHATI30BaHUX
NepiofiB MYJIbTUILTIKATOPOM-PENPE3eHTAaHTOM (HaOUIbIn 1HQOPMATUBHUM 13 TOKa3HHKIB)
ctaB MynbTHILTIKaTop EV/A.

AHani3 3aneXHOCTI pUHKOBOI KariTani3allii Ta BapTOCTi MIANPUEMCTBA BiJ 3HAYEHb IIi-
HOBHUX MYJBTUIUTIKATOPIB IMPOBEIACHO 3 BUKOPHUCTAHHSAM METOIY KOPEJIIMHOTO aHami3y.
PozpaxyHok koedilieHTiB Kopensiii 3po0JIeH0 Ha OCHOBI IaHUX BUOIPKOBOI CYKyMHOCTI 3 73
mianpueMcTB-eMiTeHTiB. KoedimieHTn mapHoi Kopesnsiii aHani30BaHUX IMOKAa3HUKIB TIOJaHO B
Tabm. 3.

Tabnuys 3
3anescnicmsb punkogoi kanimanizayii i 6apmocmi RIONPUEMCMBA 810 BeNUYUHU YIHOBUX
MYTbMUNIIKAMOPI8 y OUHAMIY]

[epme miBpivus 2007 p.
MCap 0,35 | -0,07 -0,05 | 0,31 0,06 | -0,03| 0,46 | -0,05
EV 0,35 | -0,06 -0,05| 0,33 0,06 | -0,02| 0,46 | -0,05
Hpyre niBpivust 2007 p.
MCap 0,31 | -0,04 -0,04 | 0,29 0,05 | -0,05| 041| -0,04
EV 0,31 | -0,04 -0,04 | 0,29 0,05| -0,05| 0,41 ] -0,05
[epe miBpivyus 2008 p.
MCap 0,34 | -0,09 -0,03 | 0,33 -0,13 | -0,04 | 0,37 | -0,03
EV 0,34 | -0,09 -0,04 | 0,34 -0,13 | -0,04 | 0,37 | -0,04
Hpyre miBpivus 2008 p.
MCap 0,45 | -0,07 0,00 | 0,43 -0,04 | -0,02 | 0,45| -0,01
EV 0,45 | -0,07 -0,01 | 0,44 -0,04 | -0,02 | 0,46 | -0,01
[epre niBpivust 2009 p.
MCap 0,57 | -0,04 0,13 | 0,51 0,05 0,05 0,67 0,36
EV 0,56 | -0,04 0,12 | 0,52 0,06 | 0,04 | 0,68 0,36

3a pe3ynpTataMu Tal1. 3 MOXHA BCTAHOBUTH, 1110 HAWOUIBIINI B3a€MO3B’SI30K 3 BapTic-
HUMH TIOKa3HUKaMu Mae MynbTurutikatop EV/A (BigHOIIEHHS BapTOCTI MiANPHUEMCTBA 1
BEJIMUMHU HOTO aKTHUBIB) y BCIX aHATI30BaHUX IMEpioax.

SIkicHMIA aHANi3 TICHOTH 3B’SI3Ky MK MynbTuIutikaropoM EV/A 1 BapTicCHUMU NOKa3HH-
KaMH 37ilicHeHO 3a mkajnor Yemnnoka (tadm. 4) [14].



Tabnuys 4
lIxana Yeoooka 011 6usHauenHs AKICHOL Mipu 36 13Ky

KinpkicHa Mipa TiCHOTH 3B’SI3KY SIxicHa Mipa cuIH 3B’SI3KY
0,1-0,3 Cnabka
0,3-0,5 ITomipHa
0,5-0,7 ITomiTHa
0,7-0,9 Bucoka
0,9-0,99 Jyxe BUCOKa

Cnupatourich Ha JaHi Taba. 4, MoxkHa BuU3HauMTH, 1o y 2007-2008 poxax (mepure i
apyre miBpivus) MynasTHILTIKaTOp EV/A 1 BapTicHI NOKa3HUKH MiAIPUEMCTBA MAIH TOMIPHHHA
3B’S130K, JuIs iepioro miBpiadst 2009 poky xapakTepHa MOMITHA CHJIa 3B’ SI3KY.

KpiM Toro, HeoOXigHO 3a3HAYUTH, IO MOMITHHUI 3B 30K 13 BapTICHUMH MOKa3HUKAMHU
HiANPHEMCTBA CIIOCTEPIiraBcs AJs MyJbTuILTikaropa P/S (BinHOIIEHHS pUHKOBOI KamiTani3a-
11 Ta YUCTOrO AOXOAY MiAMPHUEMCTBA) B epiomy miBpiudi 2009 poky.

BucHoBku. TakuMm 4MHOM, y pe3yibTaTi MPOBEJCHUX PO3PaXyHKIB YCTaHOBJIEHO, 110
KJIFOUOBUM MYJIbTUILTIKATOPOM, SIKMM HallKpaie BioOpakye AMHAMIKy BapTOCTI MPOMUCIIO-
BUX MIJIPUEMCTB, € MyJibTUIUTiIKaTop EV/A (BimHOMmMEHHS BapTOCTI MiINPUEMCTBA IO BEIH-
yuHU Horo akTuBiB). [lepemyMoBO0 BUOOPY IIHOTO MYJIBTHILIIKATOPA CTATH TaKl KPUTEPIi:

— HaWOUIbII Y3TO/KEH1 3HAUCHHS MYJBbTUIUTIKATOpa 3a aHali30BaHMi mepiof (BUOipKo-
Ba CYKYIHICTb 3a MMoka3HukoM EV/A xapakrepusyeTbcs HallMeHIIMM KoedillieHToM Bapiarlii);

— HaWOLIBII 1HGOPMATUBHUN MOKA3HUK TOPIBHIHO 3 IHITUMHU IIIHOBUMH MYJIbTHILTIKA-
TopamMH (y 4OTHPBOX 13 I’TH aHAII30BaHMX MEPioAax MYJIbTUILTIKATOPOM-PENPE3EHTAHTOM
cTaB noka3Huk EV/A);

— mns myabTHIDTIKaTOpa EV/A XapakTepHuii HAUTICHIIINI 3B’ 530K 13 BAPTICHUMU TOKa-
3HHKaMH TTOPIBHSHO 3 IHIIUMH MYJIbTUIUIIKATOPAMHU.

BaxmBo 3a3HauMTH, 10 33JUIs MiABUIICHHS €(QEKTHBHOCTI YNpPaBIiHHSA KOPIOPATUB-
HUMH TIpaBaMHU JepXKaBH B TOCIIOJAPCHKUX TOBAPUCTBAX, y CTAaTYTHOMY KamiTali SKHX €
nepkaBHa yacTtka, OHAOM Jep)KaBHOTO MaiftHa YKpaiHu OyB po3poOJIeHHH TPOEKT KpUTEPi-
iB, 32 SKMMH BOHa OIiHIOETHCS [15]. Jlo rpynu KpuTepiiB epeKTUBHOCTI MPUNHHATTS yMpaB-
JIHCHKHX pillIeHb OpraHaMy YIpPaBIiHHS 00’€KTa Jep:KaBHOI BIACHOCTI BKJIIOUYEHO TEHJCHIIIT
3MIHU BapTOCTI aKTHBIB, IO JOBOJUTH JOIIbHICTh BUKOPHUCTAHHS SK KIIOYOBOTO MYJIbTH-
IUTIKaTOpa MOKa3HUKA, pO3paxoBaHOTO Ha 0a3i BApPTOCTI aKTUBIB MiANPUEMCTBA.
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Summary. In this article the statistical distribution of enterprises-issuers of Ukrainian
equity market for the most widespread price multiple is analyzed. The dependence of market
value of business and market capitalization from the size of price multiples and key price
multiple for business value in the conditions of functioning of Ukrainian equities market is
set.
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