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Тема: ВИВЧЕННЯ ПЕРСПЕКТИВ ВКЛАДЕННЯ КАПІТАЛУ В 

ЦІННІ ПАПЕРИ ОКРЕМИХ КОМПАНІЙ У ФУНДАМЕНТАЛЬНОМУ 

АНАЛІЗІ 

Мета: вивчення перспектив вкладення капіталу в цінні папери окремих 

компаній у фундаментальному аналізі 

Після того як зроблено огляд економіки і розглянуто перспективи 

різних галузей промисловості, наступним кроком аналізу є вивчення 

перспектив вкладення капіталу в цінні папери окремих компаній. Основна 

мета при цьому - зрозуміти суть фундаментальних характеристик компаній, 

щоб зробити висновок про прибутки й ризики від інвестування в цінні папери 

окремої компанії. 

У рамках фундаментального аналізу на фондовому ринку 

застосовуються два методи оцінки інвестиційних якостей цінних паперів. 

У першому випадку визначається внутрішня вартість цінного паперу, 

яку потім порівнюють із ринковим курсом. В окремих випадках аналітик 

оцінює очікувану дохідність цінного паперу за відповідний період, яку 

порівнює з відповідною дохідністю паперів-аналогів. Розмір майбутніх 

доходів аналітики визначають через прогноз обсягів продажів, витрат об’єкта 

інвестування, порівнюючи їх із галузевими показниками або показниками 

конкурентів. Деякі аналітики використовують співвідношення ціна 

акцїї/прибуток, ціна акції/обсяги продажу, де відповідно порівнюють 

прибуток на одну акцію або обсяг продажу на одну акцію. 

У другому випадку аналітики використовують оцінку однієї чи кількох 

фінансових змінних і також порівнюють їх. Наприклад, оцінюють можливі 

доходи на одну акцію в наступному році. Як правило, такий аналіз 

виконується на замовлення трейдерів і невідомий широкому загалу. 
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Фундаментальний аналіз дозволяє дізнатися про секрети компанії. Вони 

не лише характеризують динаміку курсу її акцій, а й дають змогу оцінити 

позиції компанії з різних точок зору. 

Головне завдання вибору компанії для інвестування полягає в 

порівняльній оцінці і пошуку найкращої або найкращих компаній усередині 

однієї галузі, що зацікавила аналітика. Вибір галузі, таким чином, є 

первинним, дозволяючи вибрати найбільш перспективну бізнес-модель. 

Вибір же конкретної компанії націлений на пошук лідера галузі, «зірки», яка 

здатна найкращим чином реалізувати цю бізнес-модель. Коли купуються 

акції, купується бізнес-модель, яка у свою чергу приносить (або не приносить) 

дохід. 

При інтересі до акцій компанії основою для вибору є мікроекономічний 

аналіз, який дозволяє зробити висновок про те, наскільки оцінена ринком та 

чи інша компанія. Якщо акція недооцінена, то вона може бути предметом 

купівлі; якщо ж значно переоцінена, то можна розглядати варіанти зайняття 

короткої позиції за нею. 

При інтересі до облігацій компанії в першу чергу оцінюється здатність 

компанії обслуговувати борг за облігацією. 

Виділяють такі види аналізу компаній і корпорацій: 

− кількісний; 

− якісний. 

Кількісний аналіз пов’язаний із вивченням фінансової і бухгалтерської 

звітності діяльності компанії. Закінчення фінансового року в будь-якій 

індустріально розвинутій країні пов’язано з виходом фінансової звітності 

компаній і корпорацій за IV квартал і за рік загалом, що, очевидно, має 

значний вплив на фондовий ринок. Так, наприклад, недовіра інвесторів до 

фінансової та бухгалтерської звітності (що можна було спостерігати в США 

на початку 2002 р.) може призвести до «падіння фондових ринків». Але має 
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місце і зворотна ситуація, тобто очікування виходу «доброї звітності», що 

може призвести до зростання котирувань акцій. 

Що стосується якісного аналізу діяльності фірм, то його прийнято 

співвідносити з таким «невідчутним чинником», як менеджмент. Оцінку 

ефективності менеджменту відносно нарощування прибутковості, як 

правило, пов’язують з аналізом чистого прибутку на акцію протягом 

декількох попередніх років. Крім того, корисно звертати увагу на дані за 

доходом на акціонерний капітал, які вказують на ефективність менеджменту 

в проекції підтримки й підвищення прибутковості відносно акціонерного 

капіталу компанії. Очевидно, що зниження доходу на акціонерний капітал 

обумовлюється зниженням ефективності менеджменту, і, як наслідок, це 

може викликати відтік інвестицій, оскільки капітали акціонерів 

використовуються недостатньо ефективно. 

Можна виділити дванадцять можливих етапів аналізу конкретного 

емітента: 

1. Аналіз обсягів виручки (revenue), прибутку (income, profit) і 

грошових потоків (cash flow). Цікавити будуть також компанії з високим 

потенціалом зростання цих показників. Основою оцінки обсягів продажів 

повинні бути натуральні показники, такі, наприклад, як обсяги продажів 

автомобілів, мобільних телефонів, кількість абонентів телефонних послуг. 

2. Оцінка розмірів дивідендів, які платить компанія. Якщо вона 

платить високі дивіденди, які набагато перевищують не лише 

середньогалузевий рівень, а й безризикову ставку, це добре для 

консервативного портфеля, але може бути погано для агресивного. Високі 

дивіденди платять, як правило, ті компанії, які не можуть їх інвестувати у 

власний розвиток. Більш того, виплата дивідендів оподатковується, а отже, 

реально зменшує дохід акціонерів. Якби дивіденди залишилися в 

розпорядженні компанії і були б інвестованими, то податку на прибуток при 

цьому не виникало б. Високі розміри дивідендів також можуть говорити про 
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слабкий топ-менеджмент, який не бачить подальших шляхів розвитку 

компанії. 

3. Подивитися, як оцінює цінні папери ринок. Якщо вони ростуть 

(бичачий тренд), то, напевно, не варто йти проти тренду і продавати їх. Також 

не варто купувати папери, що містяться у ведмежому тренді. 

4. Оцінити частку компанії на ринку. Чим більша частка компанії на 

ринку, тим стійкіша вона, а отже, і її фінансовий стан. Ідеал - монопольне 

становище, якого прагне будь-який бізнесмен. 

5. Оцінити диверсифікованість діяльності компанії. Чим більше 

диверсифікована діяльність, тим компанія стійкіша. Ще краще, коли товари 

або послуги, які відповідно випускає або надає компанія, містяться в 

протилежних бізнес-циклах. Тобто спад на ринку одного товару 

компенсується піднесенням на ринку іншого товару. Водночас висока 

диверсифікація є перевагою тільки для схильного до консервативних акцій 

інвестора. Для ризикованого ж інвестора висока диверсифікація є недоліком, 

оскільки не дає розкрити всі можливості очікуваного бурхливого розвитку 

однієї окремої галузі промисловості. 

6. Оцінити стабільність прибутку. Для компаній «старої економіки» 

дуже важлива стабільність прибутку, яка є стандартним відхиленням 

показників прибутку відносно середнього значення за якомога більший період 

часу (бажано не менше 10 років). 

7. Оцінити якість менеджменту. Історія знає багато прикладів, коли 

найкращу компанію розвалювали невмілі керівники. Наявність ринків збуту 

для продукції або послуг компанії і можливості для задоволення потреби в цій 

продукції/послугах не є запорукою успіху. Перш ніж купувати акції будь-якої 

компанії, необхідно переконатися, що її вищий менеджмент має ясні й прості 

плани (тактичні і стратегічні) щодо подальшого розвитку компанії. При цьому 

було б дуже непогано мати уявлення про те, чим займається компанія, та 

оцінити думку керівництва. Оцінити менеджмент можна також за допомогою 
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двох фінансових показників: динаміки кількості акцій у вищого 

менеджменту, а також величини заробітної плати та бонусів вищого 

менеджменту. 

Так, якщо компанія працює збитково, а менеджмент компанії буквально 

купається в бонусах, це говорить про явну суперечність інтересів акціонерів і 

менеджменту. 

8. Розрахувати показник відношення суми боргових зобов’язань 

компанії до чистого прибутку (середньої за період або останній рік). Цей 

показник дасть можливість дізнатись, скільки часу потрібно компанії 

працювати, щоб погасити всі борги. Також необхідно виявити джерела 

фінансування зростання: 

− за рахунок капіталізації прибутку (супроводжується, як правило, 

відсутністю або низьким рівнем дивідендів); 

− емісії акцій, інакше - «розводнення старого акціонерного капіталу»; 

− накопичення боргів. 

Найкраще, коли розвиток компанії фінансується за рахунок 

капіталізації прибутку. Проте не завжди це є найбільш оптимальним шляхом. 

Зокрема, коли необхідний швидкий стрибок у розвитку, а власних засобів, як 

правило, недостатньо, тоді приймається рішення щодо фінансування шляхом 

емісії акцій і (або) запозичення (кредити і облігації). 

9. Оцінити ліквідність активів компанії, розділивши величину 

поточних активів компанії на величину поточних пасивів компанії. 

10. Оцінити оборотність капіталу. Перевага віддається компаніям із 

високою оборотністю капіталу (відношення виручки до активів), оскільки 

зростання цього показника призводить до зростання прибутковості компанії. 

11. Оцінити розмір компанії. Чим більша компанія, тим вона стійкіша. 

Таким чином, коли йдеться про облігації, розмір компанії є дуже важливим. 

Проте коли розглядається можливість придбання акцій, розмір компанії вже 
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не такий важливий - розраховувати на стрімке зростання цін акцій великої 

компанії можна менше, ніж на зростання акцій дрібної компанії. 

12. Оцінити бізнес-модель компанії. Бізнес-модель слід розуміти як 

сукупність корпоративної місії, потреб, що задовольняються компанією, 

обсягу і потенціалу ринку, мети компанії і розроблених нею заходів із 

завоювання та утримання ринку тощо. 

Основні фінансові коефіцієнти і показники компаній містяться на 

деяких веб-сайтах у формі показників із сфери фундаментального аналізу 

компаній, їх називають «моментальним звітом» (snapshot report). Кожен 

фінансовий показник (або коефіцієнт) характеризує окремий аспект 

діяльності компанії. Загалом основні фінансові показники або коефіцієнти 

можна поділити на кілька великих груп: загальні дані (Descriptive), ринкові 

параметри (Price & Volume), очікуваний прибуток (Earnings Estimate), 

показники вартості (Valuation Ratios), інформація про дивіденди (Dividend 

Information), показники зростання (Growth Rates), показники фінансової 

стійкості (Financial Strength Ratios), показники дохідності (Profitability Ratios), 

характеристика акцій (Share Related Items), інституційні інвестори 

(Institutional Ownership), інші показники (Other). 

Після проведення кількісного і якісного аналізу можна ухвалити 

рішення щодо формування портфеля цінних паперів. 

Вибрати акції, що відповідають запитам інвестора, недостатньо для 

досягнення мети. Попередній аналіз для визначення найбільш придатних 

акцій компаній є тільки першим кроком у роботі з управління наявними 

активами. Після того як інвестор перевів грошові активи у вибрані ним цінні 

папери, необхідно постійно проводити моніторинг ринку, загальних 

економічних тенденцій, руху ділового циклу і змін у державній політиці, щоб 

виявити відхилення від ситуації, що спонукали його інвестувати в ці активи. 

Щодо історії фундаментального аналізу необхідно зауважити таке. 
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Всі сучасні погляди щодо фундаментального аналізу прямо чи 

опосередковано пов’язані та ґрунтуються на його класичному розумінні, 

запропонованим Бенджаміном Гремом більше 70 років тому і відображені в 

праці Б. Грема і Д. Додда «Аналіз цінних паперів». За такий значний проміжок 

часу у світовій практиці відбулись певні зміни щодо його розуміння та 

сприйняття. Основними з них можна вважати такі: 

1. Розширилась сфера використання фундаментального аналізу. На 

сьогодні фундаментальний аналіз використовується не тільки на фондовому 

ринку але і на валютних ринках (FOREX), спотовому ринку (ринок 

деривативів) та ін. 

2. Фундаментальний аналіз перестав бути характерною рисою, що 

відрізняла інвестиції від спекуляцій. Нині навіть спекулянти проводять 

фундаментальний аналіз для того, щоб визначити справжню «внутрішню 

вартість акцій». У той же час інвестори почали широко використовувати, крім 

фундаментального аналізу, технічний. 

3. Фундаментальний аналіз став набагато популярнішим серед 

приватних інвесторів. Незважаючи на те, що фундаментальний аналіз є 

досить трудомістким і громіздким, на сьогодні він має значну популярність 

як серед інституційних інвесторів, так і серед приватних інвесторів (фізичних 

осіб). Це пов’язано з тим, що фундаментальний аналіз цінних паперів 

проводять інвестиційні компанії, але результати вони розголошують своїм 

клієнтам, тому останні можуть використовувати готові розрахунки. 

для широкого кола інвесторів означають необхідність всебічного 

вивчення при інвестуванні об’єкта вкладень (діяльність компанії емітента), 

глибоких попередніх міркувань щодо прийняття інвестиційного рішення й 

остаточних дій лише за абсолютної впевненості у високій їх результативності. 

Тобто проводити саме фундаментальний аналіз цінних паперів. 

Досить поширеним серед інвесторів на світових фондових ринках є 

використання так званого «теста Баффета» - ряду питань, відповіді на які 
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дозволяються інвестору прийняти правильне інвестиційне рішення. «Тест 

Баффета» складається з таких питань: 

 

Кожне питання оцінюється за п’ятибальною шкалою, при тому що 

значення 5 означає максимально позитивну відповідь на дане питання, 

значення 1 - максимально негативну відповідь. 

За кожним питанням розраховується середній бал на основі оцінок 

експертів. Тобто отриманий бал за конкретне питання буде розраховуватись 

за такою формулою: 

 

 

Далі визначається підсумкова оцінка за всіма питаннями, яка виступає 

критерієм, для прийняття інвестиційного рішення. Підсумкова оцінка - 

середня з усіх оцінок (балів), помножених на коригуючі коефіцієнти. 

Визначення підсумкової оцінки, можна здійснити за допомогою такої 

формули: 
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Коригуючий коефіцієнт відображує ступінь важливості конкретного 

питання з точки зору аналізу інвестиційної привабливості компанії-емітента. 

У випадку, якщо питання є більш важливим, коригуючий коефіцієнт 

встановлюються більше у випадку, якщо питання є менш важливим - менше 

1. Сума коригуючих коефіцієнтів обов’язково повинна дорівнювати 11. 

Значення коригуючих коефіцієнтів доцільно встановлювати за консенсусною 

думкою експертів. Інвестиційне рішення щодо купівлі цінного паперу 

приймається в тому випадку, якщо підсумкова оцінка (інвестиційний 

критерій) більше 4 балів. Якщо вона дорівнює менше 4, то інвестиційне 

рішення стосовно купівлі цінних паперів, за даним тестом, приймати 

недоцільно. Якщо підсумкова кількість балів дорівнює 4, то індикатор на 

купівлю цінних паперів відсутній, а отже, прийняття кінцевого рішення 

залишається за інвестором. 

 

ПРАКТИЧНЕ ЗАВДАННЯ (12 балів) 

1. Необхідно розрахувати вартість власного капіталу компанії за моделлю 

цінових капітальних активів (САРМ) та ринкову премію за ризик, якщо 

відомо, що прибутковість безризикових цінних паперів (гарантований 

відсоток, що виплачується по державних цінних паперах складає 7 %. 

Очікуваний показник середньої прибутковості на фондовому ринку – 12,5 %. 

Показник ризику (β - коефіцієнт) компанії дорівнює 1,6. 
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Розв’язок: 

Згідно з ціновою моделлю капітальних активів CAPM (Capital Assets Price 

Model) вартість власного капіталу розраховується по формулі: 

imCK ZKZK )( −+=  , 

де Z – прибутковість безризикових цінних паперів (гарантований відсоток, 

що виплачується по державних цінних паперах), 

mK  – очікуваний показник прибутковості в середньому з фондового ринку, 

)( ZK m − – ринкова премія за ризик, 

β – показник ризику i-тієї компанії (β-коефіцієнт) 

 

2. Компанія «512» виплачує в потоковому році дивіденди в розмірі 2 грн. 

на одну просту акцію при 6% запланованому річному росту дивідендів. 

Потокова ринкова ціна акції компанії складає 20 грн., а прибуток на одну 

акцію торік склала 3 грн. Крім того, компанія планує в потоковому році 

випустити нові акції, витративши на випуск 10 % їхньої вартості. Визначити 

вартість власного капіталу компанії за моделлю прогнозованого росту 

дивідендів. 

Розв’язок: 

Згідно з моделлю прогнозованого росту дивідендів, вартість власного 

капіталу розраховується по формулі: 

g
Р

D
К

З

З
СК +=  , 

де КСК – вартість власного капіталу, 

DЗ – прогнозоване значення дивіденду з простих акцій на найближчий 

період (або, якщо визначаємо вартість власного капіталу інвестиційного 

проекту, то DЗ – дивіденд, обіцяний компанією в перший рік реалізації 

проекту), 

РЗ – ринкова ціна однієї простої акції, 

g – прогнозоване щорічне збільшення дивідендів. 
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У рамках моделі ріст дивідендів при розрахунку вартості знову 

притягнутого (акціонерного) капіталу прийнято використовувати таку 

формулу: 

g
FР

D
К

CAЗ

З
СКпривлеч

+
−

=
)1(

 , 

де FСА – так називана відносна вартість випуску (емісії), що відображає 

закономірне зниження ринкової вартості знову випущених акцій (це зв'язано з 

додатковими витратами по випуску нових акцій і крім того, з бажанням 

забезпечити швидкий розпродаж нових акцій; їх, як правило, продають за 

ціною трохи нижче ринкової), або інакше FСА − коефіцієнт витрат по випуску і 

реалізації простих акцій, що дорівнює відношенню їхнього абсолютного 

значення до емісійної ціни, у частинах одиниці. 

 

 

 


