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Актуальність дослідження. Необхідність подолан-
ня економічної та фінансової кризи в країні та прискорен-
ня економічного розвитку вимагають збільшення обсягів 
внутрішніх інвестиційних ресурсів. Одним із важливих 
фінансових інструментів постачання інвестиційного капі-
талу є цінні папери, роль яких у фінансуванні економічної 
діяльності щороку зростає, тому задача прогнозування їх 
ринкової вартості стає актуальною задачею.

В роботі [1] визначено, що будь який засіб оціню-
вання можливості прогнозування зміни у часі економіч-
них показників потребує урахування фрактальних влас-
тивостей їх часового ряду. В роботі [2] наведено алго-
ритм визначення показника Херста, якій характеризує 
ці властивості.

Постановка задачі. Метою роботи є створення 
способу визначення мінімальної довжини ряду спосте-
режень, необхідного для обчислення показника Херста 
та визначення на цій основі методу прогнозування вар-
тості цінних паперів.

Результати дослідження. В роботі [2] запропоно-
вано такий порядок розрахунку показника Херста.

Зв’язок між показником Херста H та статистични-
ми характеристиками ряду даних визначають у вигляді 
формули:
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де: S  – середнє квадратичне відхилення ряду спосте-
режень N – кількість спостережень. Тоді величину по-
казника Херста визначають за формулою:
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У формулі (2) середнє квадратичне відхилення 
ряду спостережень розраховують за формулою:
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де: X – середнє арифметичне ряду спостережень x за 
N часових періодів.

Розмах накопиченого відхилення R  є найбільш 
важливим елементом формули розрахунку показника 
Херста. В загальному вигляді його розраховують на-
ступним чином:
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де: uZ – накопичене відхилення ряду від середнього Xcp.
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В роботі [2] рекомендовано при кількості спосте-
режень N<250 коригувати ліву частину формули (1) ви-
користовуючи
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Підставивши умову (6) в (2) отримаємо умову (7):
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Як показано у роботі [2] у випадку, коли показник 
Херста (Нt) більше ніж 0,674, тоді ряд, що досліджується 
скоріше за все є персистентним. Персистентність ряду 
означає, що існуюча тенденція зміни рівней ряду збере-
жеться на найближчий час. Якщо показник Херста мен-
ше ніж 0,326 – ряд, що досліджується антиперсистент-
ний, тобто існуюча тенденція може змінитися на проти-
лежну. Якщо показник Херста знаходиться в інтервалі 
від 0,326 до 0,674, тоді це означає, що моделлю зміни 
рівнів ряду броунівський рух навколо середнього зна-
чення процесу (вінеровський процес). Після визначення 
показника Херста для певного ряду спостережень мето-
дику прогнозування можливих значень ряду обирають в 
залежності від його персистентності.

Запропоновану методику перевіряли на прикла-
ді прогнозування біржових курсів цінних паперів ВАТ 
«Єнакіївський металургійний завод», ВАТ «Мотор 
Січ», ВАТ «Сумське машинобудівне науково-виробниче 
об'єднання ім. М. В. Фрунзе», ВАТ Холдингова компанія 
«Луганськтепловоз».

Вихідними даними слугували відомості про бір-
жову вартість курсів вартість вказаних підприємств з 
28.02.2010 по 02.12.2010, усього часовий ряд налічував 
197 спостережень. На першому етапі дослідження для 
кожного з чотирьох рядів спостережень були визначені їх 
автокореляційні функції. На рис. 1 показана ця функція, 
побудована для даних по ВАТ «Єнакіївський металургій-
ний завод». На цьому рисунку по осі ординат відкладено 
величину лагу автокореляції, по осі ординат – величину 
коефіцієнту автокореляції на відповідному кроці зсуву.

рис. 1. Графік автокореляційної функції зміни 
біржового курсу акцій ВаТ «Єнакіївський 

металургійний завод»
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Підсумкові дані наведено в табл. 1.
Таблиця 1

розрахункова величина лагу автокореляційної 
функції зміни біржового курсу акцій

Підприємство
ВАТ 

«ЄМЗ»

ВАТ 
«Мотор 

Січ»

ВАТ 
«СМНВО 
Фрунзе»

ВАТ 
ХК 

«ЛТ»

Кількість кроків зсуву 16 17 19 20

Нижня гранична ве-
личина коефіцієнту 
автокореляції

0, 670 0, 597 0, 620 0, 640

З наведених даних видно, що для визначення ста-
тистичних властивостей ряду спостережень достатньо 
взяти двадцять останніх спостережень.

Таблиця 2

результати визначення показника Херста

ВАТ 
«ЄМЗ»

ВАТ «Мотор 
Січ»

ВАТ 
«СМНВО 
Фрунзе»

ВАТ ХК 
«ЛТ»

Ht 0, 573 0, 669 0, 574 0, 657

Таким чином, показник Херсту знаходиться в тих 
межах, в яких має сенс використовувати модель віне-
ровського процесу.

Для прогнозу вартості акції було використана 
функція Automatic model selection із статистичної про-
грамної системи Statgraphics Centurion XV.

Результати прогнозних значень вартості акції з ви-
передженням на один крок уперед наведені у табл. 3.

З наведених даних видно, що результати прогнозу-
вання задовільно співпали з фактичними.

Висновки
1. Запропоновано методику вибору методу про-

гнозування вартості цінних паперів з урахуванням 
фрактальної вимірності ряду спостережень.

2. Проведена на фактичному матеріалі перевірка 
якості запропонованої методики показала задовільне 
співпадіння фактичних та прогнозованих даних сто-
совно якості цінних паперів.              n
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Емітент
Мінімальне 

значення, грн
Середнє 

значення, грн
Максимальне 
значення, грн

Фактичне 
значення, грн

ВАТ«ЄМЗ» 150, 9 162 173, 6 165, 04
ВАТ«Мотор Січ» 2390 2506 2623 2518, 7
ВАТ«СМНВО Фрунзе» 12, 6 16, 5 20, 35 16, 82
ВАТ «ЛТ» 2, 48 2, 88 3, 28 3, 07

Таблиця 3

Прогнозні значення акцій у портфелі ІДПІФ «Форвард-фонд Динамічний» станом на 02 грудня 2010 року

Податок на додану вартість (ПДВ) 
вважається найбільш досконалою фор-
мою непрямого оподаткування і відіграє 

важливу роль у системі державних фінансів 
більшості розвинутих країн та країн з перехідною 
економікою. Тому впровадження ПДВ в Україні 
можна вважати важливим кроком на шляху фор-
мування сучасної податкової системи і розбудови 
ринкової економіки.

Незважаючи на те, що ПДВ виконує фіскальну 
функцію, його розрахунок на кінець звітного періоду 
може мати від’ємне значення, а це, на підставі підтвер-
дження правомірності сум, тягне за собою бюджетне 
відшкодування податку. Аналіз основних показників 

щодо наповнення загального фонду державного бюдже-
ту [1] свідчить про наявність затримка бюджетного 
відшкодування суб’єктам господарювання подат-
ку на додану вартість.

Протягом тривалого часу дослідженням проблеми 
справляння ПДВ займаються такі вітчизняні вчені, як В. 
Андрущенко, В. Буряковський, Д. Дем’яненко, В. Довга-
люк, А. Крисоватий, А. Соколовська, В. Суторміна та ін. 
Але процеси щодо стягнення ПДВ потребують більш 
детального розгляду, зокрема порядку його відшкоду-
вання, тому тема дослідження є актуальною.

Метою роботи є дослід змін порядку відшкодуван-
ня податку на додану вартість в країні протягом часу.

За період 1992 – 2010 рр. в Україні відбулися чис-
ленні зміни у законодавстві, що стосувалися механізму 
справляння ПДВ. Зокрема питання, що вплинули на 
порядок розрахунку сум та формування бюджетно-
го відшкодування, регулювалися такими основними 
нормативно-правовими актами, наведеними у табл. 1.
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