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СТРУКТУРУ КАПІТАЛУ І РИЗИК КОМПАНІЇ

Окрес ле но під хід до оцін ки ак цій на осно ві ана лі зу муль ти плі ка то рів. За про по но ва но в ін ве -
сти цій но му ана лі зі до дат ко во ви ко рис то ву ва ти но ві муль ти плі ка то ри, які вра хо ву ють рен -
та бель ність, струк ту ру ка пі та лу та сту пінь су куп но го ри зи ку ком па нії.

The approach to the estimation of stock based on an analysis of multipliers is outlined. In the study, the
author suggests an investment analysis in addition to the use of new proposed multipliers which consi -
der profitability, capital structure and the degree of overall risk of a company.

Клю чо ві сло ва: ри нок цін них па пе рів, оцін ка ак цій, муль ти плі ка то ри, рен та бель ність, струк -
ту ра ка пі та лу, ри зик.

Фон до вий ри нок є не від’єм ним ме ха ніз мом фун к ці о ну ван ня рин ко вої еко -
но мі ки від кри то го ти пу. Ви ко ну ва ні ним фун к ції у дов го стро ко вій пер с пек ти ві
спри яють не тіль ки підвищенню тем пів при рос ту на ці о наль но го про дук ту за вдя -
ки пе ре роз по ді лу ка пі та лів і над ход жен ню іно зем них ін вес ти цій, а й поліпшенню
доб ро бу ту на се лен ня в ці ло му, що за без пе чу єть ся за ра ху нок більшої зай ня тос ті
та мож ли во с ті от ри ман ня аль тер на тив них дже рел до хо дів. Тому як дер жа ва, так і
біз не с зацікавлені в роз вит ку віт чиз ня но го фон до во го рин ку. Це під твер д жу ють
прий нят тя Про гра ми роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни на 2011–2015 ро ки1,
збіль шен ня кіль кос ті юри дич них осіб з від по від ни ми лі цен зі я ми для про ве ден ня
під при єм ниць кої ді яль нос ті на рин ку ка пі та лів, по ява в пер шій по ло ви ні 2010 ро ку
в обі гу та ко го фі нан со во го ін стру мен та, як ф’ючерс на фон до вий ін декс Укра їн -
сь кої бір жі2.

Пе ре важ на біль шість опе ра цій на віт чиз ня но му рин ку ка пі та лів від бу ва єть ся
з пай о ви ми цін ни ми па пе ра ми (ін ши ми сло ва ми – ак ці я ми під при ємств). Са ме
на їх осно ві різ ні учас ни ки фон до во го рин ку (се ред яких особ ли во слід від зна чи -
ти ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня3 і юри дич них осіб зі ста ту сом не ре зи ден тів)
фор му ють свої ін вес ти цій ні пор т фе лі. На наш по гляд, ці дві гру пи учас ни ків здат -
ні аку му лю ва ти знач ні фі нан со ві ре сур си і впли ва ти на за галь ні рин ко ві тен ден ції.

1
http://www.ssmsc.gov.ua/(S(o1345qvfxguwau55bgf0gfvh))/ShowPage.aspx?PageID=

742&AspxAutoDetectCookieSupport=1.
2

http://ux.com.ua/s146.
3

Про ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня (пай о ві та кор по ра тив ні ін вес ти цій ні фон ди): За кон
Укра ї ни вiд 15.03.2001 № 2299-III (зі змі на ми та до пов нен ня ми).
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Прак тич ний до свід ро бо ти на фон до во му рин ку по ка зує, що як ці гру пи, так і
пере важ на біль шість ін ших про фе сі йних учас ни ків фон до во го рин ку і при ват них
ін вес то рів най час ті ше об ґ рун то ву ють прий нят тя сво їх тор го вель них рішень і фор -
му ван ня ін вес ти цій них пор т фе лів з по зи ції од нієї з го лов них скла до вих фун да -
мен таль но го ана лі зу – оцін ки ці льо вої (спра вед ли вої, оці ноч ної, іс тин ної чи
внут ріш ньої) вар тос ті цін них па пе рів. 

Роз гля ду пи тань, пов’яза них з оцін кою ак цій, при свя че но ба га то до слід -
жень, ре зуль та ти яких ма ють на уко во-при клад ний ха рак тер. Особ ли ве міс це
серед науко во об ґ рун то ва них і прак тич но зна чу щих під хо дів займають мо де лі
дис кон ту ван ня гро шо вих по то ків (до хід ний під хід) і по рів нян ня з ана ло га ми
(порів няль ний ме тод). Слід за зна чи ти, що іс ну ють та кож й ін ші еко но мі ко-ма те -
ма тич ні мо де лі та під хо ди до оцін ки спра вед ли вої вар тос ті ак цій, на прик лад,
такі як EVA (Economic Value Added – еко но міч на до да на вар тість), SVA
(Shareholders Value Added – до да на ак ці о нер на вар тість), ви трат ний під хід то що.
Однак на прак ти ці їх за сто су ван ня об ме же не, оскіль ки во но ґрун ту єть ся на спе -
ци фі ці біз не су під при єм ст ва, особ ли вих умов і ці лей про це ду ри оцін ки або на
інших ви нят ко вих фак то рах.

Сьогодні у прак ти ці ін вес ти цій но го ана лі зу най більш по ши ре ним під хо дом
до оці ню ван ня ком па нії в ці ло му або її час ти ни, пред с тав ле ної пай о ви ми цін ни -
ми па пе ра ми, є ме тод муль ти плі ка то рів (по рів нян ня з ана ло га ми), за сно ва ний на
ви зна чен ні спе ці аль них рин ко вих ко е фі ці єн тів від но шен ня рин ко вої ці ни од нієї
ак ції (P) або за галь ної вар тос ті ком па нії (EV) до пев них еко но міч них показ ни ків,
які ха рак те ри зу ють її ді яль ність, з по даль шим по рів нян ням от ри ма них зна чень із
се ред ньо га лу зе ви ми да ни ми. На осно ві до бут ку від нос них від хи лень знай де них
муль ти плі ка то рів (із за зда ле гідь при сво є ни ми пев ни ми ва го ви ми ко е фі ці єн та ми)
від ана ло гіч них се ред ньо га лу зе вих по каз ни ків ро бить ся ви сно вок про рі вень недо -
оцін ки або пе ре оцін ки до слід жу ва но го об’єк та.

Фун да мен таль на до слід ниць ка ро бо та з оцін ки ак цій з до по мо гою ме то дів
по рів нян ня з ана ло га ми, що має на уко во-при клад ний ха рак тер, бу ла про ве де на
ви дат ним еко но міс том і про фе сійним ін вес то ром Б. Гре хе мом у 1949 ро ці4.
Резуль та том йо го пра ці ста ла по ява но во го на пря му ро бо ти на рин ку цін них
па пе рів – ін вес ту ван ня на осно ві цін нос ті (value investing). Все біч не дослід жен -
ня еко но міч ної сут нос ті та ана ліз ре зуль та тів за сто су ван ня на прак ти ці як
найчас ті ше ви ко рис то ву ва них муль ти плі ка то рів, так і їх різ но ви дів, здій с не но
про фе со ром фі нан сів Шко ли біз не су Ле о нар да Стер на Нью-Йорксь ко го уні -
вер си те ту А. Дамо да ра ном5. З на уко во-до слід ниць ких ро біт, які ма ють ва го му
прак тич ну цін ність, на те ре нах Схід ної Євро пи особ ли во ви ді ля єть ся пра ця

4
Грэ хем Б., Цвейг Дж. Ра зум ный ин вес тор: Пер. с англ. – М.: ИД “Ви льямс”, 2008. – 672 с.

5
Да мо да ран А. Инвес ти ци он ная оцен ка: ин ст ру мен ты и ме то ды оцен ки лю бых ак ти вов: Пер.

с англ. – 3-е изд. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2006. –С. 607–761.
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вче но го-еко но міс та О. Чир ко вої6, в якій роз кри то не тіль ки сут ність спе ци фіч -
них ас пек тів ме то ди ки оцін ки, за сно ва ної на по рів нян ні з ана ло га ми, а й меха -
ніз ми їх за сто су ван ня до кра їн, що роз ви ва ють ся, до яких, у свою чер гу, на ле -
жить і Укра ї на.

Отже, ме тод оцін ки цін них па пе рів на осно ві по рів нян ня з ана ло га ми має
при клад ний ха рак тер і особ ли во ак ту аль ний для фон до во го рин ку Укра ї ни, який
ни ні пе ре бу ває на ста дії роз вит ку. Для роз крит тя цьо го на пря му наведемо за галь -
ну ха рак те рис ти ку муль ти плі ка то рів, які най час ті ше за сто со ву ють ся у прак ти ці
ін вес ти цій но го ана лі зу:

– P/E (рин ко ва ці на од нієї ак ції / при бу ток, що при па дає на од ну ак цію).
На роз ви ну тих рин ках цей по каз ник є од ним з клю чо вих, на осно ві ана лі зу зна -
чень яко го ро бить ся ви сно вок про рі вень при ваб ли вос ті ак ці о нер них ком па ній.
Істот ним не до лі ком да но го муль ти плі ка то ра є те, що він не мо же за сто со ву ва ти -
ся за від’єм них зна чень при бут ку ком па нії (тоб то у ра зі збит ків). Крім то го, віт -
чиз ня ні ком па нії з ме тою зни жен ня по дат ко во го на ван та жен ня мо жуть на вмис -
но по да ва ти в бух гал терсь кій фор мі звіт нос ті № 2 “Звіт про фі нан со ві ре зуль та ти”
за ни же не зна чен ня ряд ка 220 “Чис тий при бу ток”, що, у свою чер гу, пе ре кру чує
дій с не зна чен ня муль ти плі ка то ра P/E;

– P/S (рин ко ва ці на од нієї ак ції / про да жі, що при па да ють на од ну ак цію).
По рів ня но з по пе ред нім пе ре ва гою за сто су ван ня да но го муль ти плі ка то ра на рин -
ках цін них па пе рів, що роз ви ва ють ся, є те, що він менш схиль ний до виниклих
внас лі док ма ні пу ля цій з бух гал терсь кою звіт ніс тю роз біж нос тей між от ри ма ни ми
і дій с ни ми зна чен ня ми;

– P/BV (рин ко ва ці на од нієї ак ції / ба лан со ва вар тість, яка при па дає на одну
ак цію). Да ний ко е фі ці єнт не пов’яза ний з по каз ни ка ми при бут ко вос ті ком па нії,
про те ха рак те ри зує ве ли чи ну влас но го ка пі та лу, що при па дає на од ну ак цію.
Таким чи ном, він є од ним із муль ти плі ка то рів, з до по мо гою яко го мож на опо се -
ред ко ва но оці ню ва ти сту пінь за хи ще нос ті від ри зи ку при здій с нен ні ін вес ти цій у
до слід жу ва ні ак ції;

– P/CF (рин ко ва ці на од нієї ак ції / гро шо вий по тік, що при па дає на од ну
ак цію). Да ний муль ти плі ка тор ха рак те ри зує ве ли чи ну кош тів, що при па да ють на
од ну ак цію, яку ком па нія мо же спря му ва ти на ре ін вес ту ван ня в основ ний вид
діяль нос ті, ви пла ту ди ві ден дів, зво рот ний ви куп ак цій то що;

– P/Div (рин ко ва ці на од нієї ак ції / ди ві ден ди, що при па да ють на од ну ак -
цію). Да ний муль ти плі ка тор ви ко рис то ву єть ся для внут ріш ньо га лу зе во го по рів -
нян ня по лі тик ком па ній що до ди ві ден д них ви плат;

– PEG Ratio (рин ко ва ці на од нієї ак ції / при бу ток, що при па дає на од ну ак цію
/ темп зро стан ня при бут ку, що при па дає на од ну ак цію). Да ний муль ти плі ка тор

6
Чир ко ва Е.В. Как оце нить биз нес по ана ло гии: Ме то до ло ги чес кое по со бие по ис поль зо -

ва нию ры ноч ных ко эф фи ци ен тов при оцен ке биз не са и цен ных бу маг. – М.: Аль пи на Биз нес
Букс, 2005. – 190 с.
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дозво ляє по рів ню ва ти не тіль ки при бу ток ком па ній, що при па дає на од ну ак цію, а
й темп йо го зро стан ня;

– P/NA (рин ко ва ці на од нієї ак ції / чис ті ак ти ви, що при па да ють на од ну
ак цію) і P/NWC (рин ко ва ці на од нієї ак ції / чис тий обо рот ний ка пі тал, що при -
па дає на од ну ак цію). Да ні по каз ни ки, по діб но до ко е фі ці єн та P/BV, опо се ред ко -
ва но ха рак те ри зу ють сту пінь на дій нос ті ін вес ти цій у до слід жу ва ні ак ції;

– EV/S (вар тість ком па нії / ви руч ка ком па нії). Да ний муль ти плі ка тор ха рак -
те ри зує вар тість оди ни ці про да жів ком па нії;

– EV/EBITDA (вар тість ком па нії / при бу ток ком па нії до ви ра ху ван ня ви трат
за від сот ка ми, спла ти по дат ків і амор ти за цій них від ра ху вань). Да ний ко е фі ці єнт
час то ви ко рис то ву єть ся для ви зна чен ня пе рі о ду по вер нен ня ін вес ти цій.

На наш по гляд, на ве де ні оці ноч ні муль ти плі ка то ри цін них па пе рів не пов -
ною мі рою від об ра жа ють вза ємо зв’язок рин ко вої ці ни ак ції та фак то рів, які на
неї впли ва ють. Так, ви ко рис то ву ва ні муль ти плі ка то ри не роз гля да ють здат ність
ком па нії ге не ру ва ти до хо ди, яка ви ра жа єть ся ко е фі ці єн та ми рен та бель нос ті. Не
до слід жу єть ся і вза ємо зв’язок струк ту ри ка пі та лу та бор го во го на ван та жен ня
ком па нії від по від но до рин ко вої вар тос ті од нієї ак ції, яка у ком па ній з од нієї і тієї
са мої га лу зі з ціл ком при род них при чин ве ден ня біз не су мо же бу ти різ ною.
Також від сут ні по рів няль ні ко е фі ці єн ти, які без по се ред ньо вра хо ву ють фі нан со ві
та опе ра цій ні ри зи ки ком па нії. Та ким чи ном, іс нує по тре ба в роз роб ці та еко но -
міч но му об ґ рун ту ван ні но вих по рів няль них муль ти плі ка то рів оцін ки ак цій, які
спри я ти муть все біч но му ін вес ти цій но му ана лі зу і, як ре зуль тат, більш зва же но му
прий нят тю рі шень на рин ку цін них па пе рів.

Ко е фі ці єн ти, які оці ню ють здат ність ком па нії ге не ру ва ти до хо ди, роз гля да -
ють струк ту ру ка пі та лу і вра хо ву ють сту пінь ри зи ку, слід по да ва ти у ви гля ді мульти -
 плі ка то рів, у чи сель ни ку яких сто їть рин ко ва ці на ак ції. Це дасть мож ли вість про -
ана лі зу ва ти з еко но міч ної точ ки зо ру, “у скіль ки ри нок оці нює од ну оди ни цю
по каз ни ка, що роз гля да єть ся”. При по рів нян ні да них но вих муль ти плі ка то рів різ -
них ком па ній від ра зу ста не зро зу мі лим, чи має міс це не до оцін ка або пе ре оцін ка
до слід жу ва но го цін но го па пе ра. Крім то го, ін вес ти цій но му ана лі ти ку бу де лег ше
зі став ля ти зна чен ня, які при па да ють на рин ко ву ці ну од нієї ак ції, що, у свою
чер гу, до зво лить не тіль ки об ґ рун то ва ні ше, а й опе ра тив ні ше прий ма ти тор го -
вель ні рі шен ня на ор га ні зо ва но му рин ку цін них па пе рів. До по каз ни ків, що
харак те ри зу ють здат ність під при єм ст ва ге не ру ва ти до хо ди, вхо дять та кі фі нан со ві
ко е фі ці єн ти, які сто ять у зна мен ни ку да них муль ти плі ка то рів:

– рен та бель ність влас но го ка пі та лу (ROE), яка ха рак те ри зує при бут ко вість
ком па нії для її влас ни ків;

– рен та бель ність ак ти вів (ROA), яка ха рак те ри зує здат ність ме нед ж мен ту
ком па нії ефек тив но ви ко рис то ву ва ти її ак ти ви з ме тою от ри ман ня при бут ку;

– рен та бель ність про да жів (ROS), яка ха рак те ри зує до хід ком па нії з кож ної
гро шо вої оди ни ці про да жів;
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– рен та бель ність ін вес то ва но го ка пі та лу (ROIC), яка ха рак те ри зує при бут ко -
вість ком па нії від ви ко ри стан ня всіх дже рел фі нан су ван ня (як влас них, так і пози -
ко вих).

Те пер на ве де мо ха рак те рис ти ку за про по но ва них на ми но вих по рів няль них
по каз ни ків у ці ло му. Так, муль ти плі ка тор P/ROE, по да ний фор му лою (1), да ва ти -
ме ана лі тич ну ха рак те рис ти ку рин ко вої вар тос ті 1 % рен та бель нос ті влас но го
ка пі та лу ком па нії:

(1) 

Оскіль ки ROE є од ним із прі о ри тет них ко е фі ці єн тів при оцін ці рів ня ін вес ти -
цій ної при ваб ли вос ті пай о вих цін них па пе рів під при єм ст ва, то зна чу щість запро -
по но ва но го муль ти плі ка то ра для ана лі ти ка іс тот но зрос тає по рів ня но з аль тер на -
тив ни ми по каз ни ка ми.

Муль ти плі ка тор P/ROA, по да ний фор му лою (2), да ва ти ме ана лі тич ну харак -
те рис ти ку рин ко вої вар тос ті 1 % рен та бель нос ті ак ти вів ком па нії:

(2) 

Муль ти плі ка тор P/ROS, по да ний фор му лою (3), да ва ти ме ана лі тич ну ха рак -
те рис ти ку рин ко вої вар тос ті 1 % рен та бель нос ті про да жів ком па нії:

(3) 

Муль ти плі ка тор P/ROIC, по да ний фор му лою (4), да ва ти ме ана лі тич ну ха рак -
те рис ти ку рин ко вої вар тос ті 1 % рен та бель нос ті ін вес ти цій у ком па нію:

(4) 

де EBIT – при бу ток до ви ра ху ван ня від сот ків і по дат ків. 
Слід за зна чи ти, що но ві за про по но ва ні муль ти плі ка то ри – P/ROE, P/ROA,

P/ROS і P/ROIC – до зво ля ють не тіль ки по рів ню ва ти рин ко ву оцін ку пев но го
ви ду рен та бель нос ті ком па ній, а й вста нов лю ва ти об’єк тив ність рин ко вої си ту а -
ції. На осно ві цих фак тів ін вес ти цій ним ана лі ти ком мо же бу ти зроб ле ний ви сно -
вок про рі вень не до оцін ки або пе ре оцін ки до слід жу ва них пай о вих цін них па пе рів
на фон до во му рин ку.

Оскіль ки в ін вес ти цій но му ана лі зі успіш но за сто со ву єть ся муль ти плі ка тор
P/BV, який ха рак те ри зує та ке дже ре ло фі нан су ван ня ком па нії, як влас ний ка пі тал,
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не об хід но та кож за про по ну ва ти муль ти плі ка то ри, які вра хо ву ва ти муть ве ли чи ну
по зи ко во го фі нан су ван ня і су куп ний ка пі тал. Гру па по каз ни ків, які ха рак те ри зу -
ють струк ту ру ка пі та лу, має бу ти пред с тав ле на су куп ним бор го вим на ван та жен ням
(Debt) під при єм ст ва і су мар ним ін вес то ва ним ка пі та лом (IC).

Муль ти плі ка тор P/Debt, по да ний фор му лою (5), да ва ти ме ана лі тич ну ха рак -
те рис ти ку рин ко вої вар тос ті ве ли чи ни по зи ко во го ка пі та лу, що при па дає на одну
ак цію:

(5) 

Муль ти плі ка тор P/IC, по да ний фор му лою (6), да ва ти ме ана лі тич ну ха рак те -
рис ти ку рин ко вої вар тос ті ве ли чи ни су куп но го ін вес то ва но го в ком па нію ка пі та -
лу, що при па дає на од ну ак цію:

(6) 

Муль ти плі ка то ри P/Debt і P/IC спри я ти муть якіс ні шо му ін вес ти цій но му
ана лі зу, от же, прий нят тю об ґ рун то ва ні ших тор го вель них рі шень на рин ку цін них
па пе рів.

По каз ник, який ха рак те ри зує сту пінь ри зи ку до слід жу ва но го цін но го па пе ра,
на наш по гляд, слід по да ва ти у ви гля ді ко е фі ці єн та ком бі но ва но го ле ве рид жу
DCL (Degree of Combined Leverage), що від об ра жає вза ємо зв’язок ви руч ки, ви трат
ви роб ни чо го та фі нан со во го ха рак те ру і чис то го при бут ку ком па нії. Цей ко е фі ці -
єнт до рів нює до бут ку ко е фі ці єн та фі нан со во го ле ве рид жу DFL (Degree of Financial
Leverage), який ха рак те ри зує мож ли вість впли ву на при бу ток ком па нії че рез змі ну
спів від но шен ня влас них і по зи ко вих кош тів, і ко е фі ці єн та опе ра цій но го ле ве ри -
джу DOL (Degree of Operating Leverage), який ха рак те ри зує змі ну при бут ку внас лі док
змі ни струк ту ри со бі вар тос ті та об ся гу ви пус ку про дук ції. Таким чи ном, мож на
запро по ну ва ти муль ти плі ка тор P/DCL, який на дає ана лі тич ну ха рак те рис ти ку
рин ко вої вар тос ті ве ли чи ни су куп но го ри зи ку ком па нії і по да ний фор му лою (7):

(7)

де % Change in EPS – про цен т на змі на при бут ку, що при па дає на од ну акцію;
% Change in Sales – про цен т на змі на ви руч ки від ре алі за ції.



Слід за ува жи ти, що за ну льо во го зна чен ня при бут ку ком па нії (бух гал терсь ка
фор ма № 2 ук ра їнсь кої звіт нос ті, ря док 220) муль ти плі ка то ри P/ROE, P/ROA і
P/ROS роз ра ху ва ти не мо жна, оскіль ки у зна мен ни ку бу де нуль. Крім то го, че рез
низь кий рі вень лік від нос ті ря ду пай о вих цін них па пе рів, що ко ти ру ють ся на
Укра їнсь кій бір жі, по рів няль ні муль ти плі ка то ри мо жуть бу ти об чис ле ні не -
 корект но (особ ли во це сто су єть ся ак цій тре тьо го еше ло ну). Та ким чи ном, подаль -
ші до слід жен ня за про по но ва них й об ґ рун то ва них по рів няль них ко е фі ці єн тів
бажа но спря му ва ти на роз роб ку аль тер на тив них по каз ни ків, які ха рак те ри зу ва ти -
муть здат ність ком па нії ге не ру ва ти до хід за ну льо во го зна чен ня при бут ку і ніве -
лю ва ти низь кий рі вень лік від нос ті ак цій, що ко ти ру ють ся.

На на шу дум ку, за про по но ва ні муль ти плі ка то ри оцін ки пай о вих цін них
папе рів мож на успіш но за сто со ву ва ти в ін вес ти цій но му ана лі зі як до да ток до вже
на яв них по рів няль них по каз ни ків. Да ні ко е фі ці єн ти до слід жу ва ти муть вза ємо -
зв’язок між рин ко вою ці ною ак ції, здат ніс тю ком па нії ге не ру ва ти до хо ди, струк -
ту рою її ка пі та лу і рів нем ри зи ку. Роз роб ле ні та об ґ рун то ва ні по рів няль ні по каз -
ни ки спри я ти муть змен шен ню суб’єк ти віз му під час прий нят тя ін вес ти цій них
рішень, що, у свою чер гу, мо же по зи тив но по зна чи ти ся на ре зуль та тах тор го вель -
них опе ра цій з ак ці я ми.

Ринок фінансових послуг

“Фінанси України”, 1’2011100
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