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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Висока залежність успішності діяльності найбільших

українських компаній від кон'юнктури світових ринків в

поєднанні зі значним рівнем політичного ризику призво+

дить до неможливості достовірного прогнозування май+

бутніх грошових потоків цих компаній, що не дозволяє

використовувати дохідний підхід до оцінки інвестицій+

ної привабливості їх акцій. В той же час нерозвиненість

українського фондового ринку та негативні фінансові

результати значної кількості українських підприємств

унеможливлюють використання порівняльного підходу.

Витратний підхід не використовується на практиці,

оскільки балансова вартість активів майже ніколи не

відповідає їх ринковій вартості. Таким чином, виникає

необхідність альтернативного аналізу інвестиційної при+

вабливості потенційних об'єктів інвестування з метою

обгрунтованого прийняття інвестиційних рішень на рин+

ку цінних паперів.
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Розглянуто динаміку дохідності акцій найбільших українських емітентів та з'ясовано причи�

ни волатильності українського фондового ринку. З метою прийняття обгрунтованих інвести�

ційних рішень в умовах складнопрогнозованого економічного середовища запропоновано ви�

користовувати метод таксономічного аналізу. Доцільність застосування методу підтверджено

практичними даними. Запропоновано шляхи подальшого вдосконалення використаного мето�

ду.

Dynamics of total returns of investments in the largest Ukrainian companies' stocks is described,

causes of Ukrainian stock market volatility are defined. In order to make informed investment

decisions in unpredictable economic environment, use of taxonomic analysis method is proposed.

The feasibility of this method is confirmed by practical data in the article. Ways of further improvement

of the method used are suggested.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Про актуальність проблеми оцінки інвестиційної

привабливості акцій свідчить велика кількість праць в

цій сфері. Зокрема У. Шарп досліджував модель ціно+

утворення акціонерного капіталу, Дж. Гітман — проце+

си інвестування в умовах сучасних фондових ринків та

управління акціонерним капіталом підприємств, Г. Мар+

ковіц — теорію вибору оптимального портфелю,

Дж. Кампбел, Дж. Доу, Р. Шилер — фактори впливу на

дохідність та процеси ціноутворення акціонерного капі+

талу. А. Дамодаран, Ю. Брігхем та Т. Коупленд у своїх

працях з фінансового менеджменту розкривають питан+

ня оцінки інвестиційної привабливості бізнесу. Ця про+

блематика також висвітлена в роботах таких вітчизня+

них вчених, як О.Ю. Бєлікова, М.О. Бурмака, О.М. Моз+

говий, В.Є. Новицький, В.В. Оскольський, О.Ю. Ромаш+

ко, Л.Г. Червова та ін. Незважаючи на те, що вже сфор+
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мовані ефективні методи оцінки інвес+

тиційної привабливості акцій у стабіль+

них економічних умовах, прийняття

інвестиційних рішень на нерозвинутих

фондових ринках залишається недо+

статньо дослідженим і потребує по+

дальшого вивчення.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження інвес+

тиційної привабливості акцій вітчизня+

них підприємств в умовах складнопрог+

нозованого економічного середовища

і високої невизначеності шляхом вико+

ристання методу таксономічного ана+

лізу, а також аналіз дохідності акцій у

періоді, що йде за досліджуваним, що

дозволить перевірити доцільність зас+

тосування даного методу.

Для проведення аналізу було обрано підприємства,

акції яких користуються найбільшим попитом на біржо+

вому ринку і входять до корзини індексу ПФТС. У 2013

році частка торгів цими акціями скала 41,4% від загаль+

ного обсягу торгів на біржовому ринку. Виходячі з цьо+

го, на думку автора, індекс ПФТС є репрезентативним

показником, динаміка зміни якого відображає

дохідність акцій найбільш ліквідних ук+

раїнських емітентів, що підтверджуєть+

ся наведеним нижче аналізом його дина+

міки.

Індекс ПФТС стрімко зростав протя+

гом 2005—2007 рр. з 353 до 1174 б.п.

Протягом 6 місяців (з 26.09.2007 р. по

25.03.2008 р.) він міцно утримувався

вище позначки у 1000 пунктів та досяг

свого історичного максимуму —

1208,61. З поглибленням світової фінан+

сової кризи у другому+третьому кварта+

лах 2008 р., український фондовий ри+

нок почав втрачати позиції і закрив рік

на позначці 301,42 б.п. Протягом 2009—

2010 років відбулося тимчасове віднов+

лення зростання індексу, яке у 2011—

2012 роках знов змінилося падінням.

Таким чином, станом на початок 2015

року значення індексу знаходиться на

кризовому рівні 2009 року.

Низькі значення індексу пояснюють+

ся великим ступенем залежності еконо+

міки України від світових цін на сирови+

ну і енергоносії. Скорочення попиту на

світових товарних ринках негативно

вплинуло на українських виробників,

собівартість продукції яких є високою

при її низькій якості. Найбільшого зни+

ження зазнали акції емітентів металур+

гійної, електроенергетичної та хімічної

галузей, які мають найбільшу присутність

на фондовому ринку України [2, c. 144].

У таблиці 1 наведені зміни цін акцій

кожної з 20 компаній індексу ПФТС, які

відображають їх дохідність.

Аналіз дохідностей акцій, які входять до корзини

індексу ПФТС і є загальним відображенням дохідності

українського ринку акцій, у 2009—2013 роках показує,

що ціни акцій українських емітентів є дуже волатильни+

ми, що пояснюється нерозвиненістю фондового ринку

та значною залежністю успішності діяльності найбіль+

ших українських компаній від кон'юнктури світових

ринків. В поєднанні зі значним рівнем політичного ри+

Рис. 1. Динаміка індексу ПФТС

Джерело: складено автором за даними [4].

Таблиця 1. Дохідність акцій, що входять до індексу ПФТС

Джерело: розраховано автором за даними [5].
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зику така ситуація призводить до неможливості досто+

вірного прогнозування майбутніх грошових потоків цих

компаній, що не дозволяє використовувати дохідний

підхід до оцінки інвестиційної привабливості їх акцій.

Нерозвиненість українського фондового ринку та не+

гативні фінансові результати значної кількості українсь+

ких підприємств унеможливлюють використання по+

рівняльного підходу (методу мультиплікаторів), оскіль+

ки важко знайти компанії+ана+

логи на ринку, а при від'ємних

значеннях фінансових показ+

ників більшість мультипліка+

торів втрачають сенс. Витрат+

ний підхід не використовуєть+

ся на практиці, оскільки балан+

сова вартість активів є акту+

альною тільки на дату скла+

дання балансу і майже ніколи

не відповідає їх ринковій вар+

тості.

Таким чином, виникає не+

обхідність використання аль+

тернативних методів аналізу

потенційних об'єктів інвесту+

вання з метою визначення

найбільш привабливих з них.

Одним з альтернативних методів є метод таксономіч+

ного аналізу, який дозволяє на основі визначення на+

бору ключових показників для порівняння і складання

матриці спостережень розрахувати інтегральний показ+

ник інвестиційної привабливості і проранжувати дослі+

джувані підприємства за цим показником.

Для проведення таксономічного аналізу серед 20

компаній, акції яких входять до корзини індексу ПФТС,

 
 V,  . EPS/P P/B P/S ROE, % ROA, % 

ALMK 264,98 -0,04 6,19 0,47 -1,10 -0,09 

AVDK 273,26 -1,00 0,12 0,08 -0,04 -0,02 

AZST 243,11 -0,32 0,25 0,13 -0,22 -0,11 

CEEN 484,71 1,32 0,70 0,24 0,19 0,10 

DOEN 229,06 22,48 0,53 0,11 0,44 0,13 

ENMZ 214,23 -47,01 1,60 0,03 -2,19 -0,03 

MSICH 1702,79 662,00 0,40 0,44 0,14 0,10 

UNAF 219,91 3,50 0,33 0,28 0,01 0,01 

Таблиця 3. Матриця спостережень (вихідні дані для розрахунку
показника інвестиційної привабливості акцій)

Джерело: складено автором за даними [4, 5].

 
 V,  . EPS/P P/B P/S ROE, % ROA, % 

ALMK 0,16 -0,21 1,00 1,00 -0,98 -0,65 

AVDK 0,16 -0,41 0,02 0,17 -0,09 -0,19 

AZST 0,14 -0,58 0,04 0,29 -0,51 -0,81 

CEEN 0,28 0,33 0,11 0,50 0,44 0,72 

DOEN 0,13 1,00 0,09 0,24 1,00 1,00 

ENMZ 0,13 -1,73 0,26 0,06 -1,21 -0,19 

MSICH 1,00 0,44 0,07 0,94 0,33 0,75 

UNAF 0,13 0,04 0,05 0,60 0,02 0,05 

Таблиця 4. Стандартизована матриця спостережень

Джерело: розраховано автором на основі даних таблиці 3.

Таблиця 2. Показники інвестиційної привабливості акцій

Джерело: складено автором за даними [1, c. 116—122].
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було відібрано 8 підпри+

ємств, обсяги торгів акціями

яких є найбільшими, а саме:

ПАТ "Алчевський металур+

гійний комбінат" (ALMK),

ПАТ "Авдіївський коксо+

хімічний завод" (AVDK),

ПАТ "МК "АЗОВСТАЛЬ"

(AZST), ПАТ "ЦЕНТРЕНЕР+

ГО" (CEEN), ПАТ "Донбасе+

нерго" (DOEN), ПАТ "Єна+

кієвський металургійний за+

вод" (ENMZ), ПАТ "МОТОР

СІЧ" (MSICH), ПАТ "УКР+

НАФТА" (UNAF).

Для оцінки інвестицій+

ної привабливості акцій об+

раних підприємств викорис+

товувались такі показники, як об+

сяг торгів акціями, прибуток на

акцію, ціна+обсяг продажу, ціна+

балансова вартість, рента+

бельність власного капіталу та

рентабельність активів. Загальну

характеристику цих показників

наведено у таблиці 2.

Як вихідну інформацію для

аналізу було використано дані

офіційної фінансової звітності

підприємств+емітентів за 2013 рік та офіційні статистичні

дані Української Біржі.

В якості математичного забезпечення оцінки інвес+

тиційної привабливості акцій використано методику так+

сономічного показника. Процес побудови таксоно+

мічного показника був здійснений у 5 етапів:

1. Перший етап передбачав побудову матриці спос+

тережень за значеннями показників, перелік яких наве+

дено у табл. 2, розрахованих за даними 2013 року (див.

табл. 3).

2. На другому етапі була здійснена стандартизація

елементів матриці спостережень на основі використан+

Таблиця 5. Вектор%еталон

Джерело: розраховано автором.

Таблиця 6. Квадрат відстані між окремим спостереженням
та вектором%еталоном

Джерело: розраховано автором.

Таблиця 7. Розрахунок таксономічного показника

Джерело: розраховано автором.

Рис. 2. Інтегральний показник інвестиційної привабливості акцій

Джерело: складено автором на основі таблиці 7.
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ня методу максимальних та мінімальних значень та

сформована стандартизована матриця спостережень

(табл. 4).

3. Третій етап полягає у визначенні вектора+етало+

ну (табл. 5). Для показників+стимуляторів (обсяг торгів

акціями, прибуток на акцію, рентабельність власного

капіталу та рентабельність активів) вектором+еталоном

є максимальне значення з стандартизованої матриці

спостережень, а для показників+дестимуляторів (ціна+

обсяг продажу, ціна+балансова вартість) — мінімаль+

не.

4. Наступним етапом побудови таксономічного по+

казника є визначення квадрату відстані між елемента+

ми матриці та вектором+еталоном. Результати розра+

хунків наведено у таблиці 6.

5. Завершальним етапом аналізу є розрахунок кое+

фіцієнта таксономії шляхом знаходження середньої

відстані від еталону по всіх показниках для кожної ком+

панії C
oi
, визначення середньої відстані для всіх компаній

oC , загальної відстані від еталону C
o
 (сума середньої

відстані та двох середньоквадратичних відхилень),

відхилення показників від еталону di (частка середньої

відстані oC та загальної відстані C
o
). Таксономічний по+

казник Кi є різницею між 1 та відхиленням показників

від еталону di (табл. 7) [7, c. 98—101].

Значення коефіцієнта таксономії K знаходиться в

діапазоні 0 K 1 і являє собою інтегральний показник

інвестиційної привабливості, який дає можливість по+

рівняти аналізовані акції: чим ближче значення узагаль+

нюючої оцінки до одиниці, тим більш привабливою є ак+

ція [3].

Результати оцінки інвестиційної привабливості акцій

українських емітентів представлено на рисунку 2.

З метою надання рекомендацій щодо інвестиційних

рішень (купувати, тримати чи продавати) в залежності

від значення показника інвестиційної привабливості

акції аналізованих підприємств розподілено на три кла+

стери (табл. 8). Для перевірки доцільності застосуван+

ня методу побудови таксономічного показника в таб+

лиці 8 наведено дані щодо фактичної дохідності акцій в

наступному за досліджуваним періоді, тобто протягом

12 місяців 2014 року.

Таким чином, відповідно до обраної методики оцін+

ки, акції ПАТ "Донбасенерго", ПАТ "Центренерго" і ПАТ

"Мотор Січ" мають найвищий показник інвестиційної

привабливості, тобто ці акції мають великий потенціал

зростання курсової вартості, тому їх було рекомендо+

вано "купувати". Правильність наданої рекомендації

підтверджується високою дохідністю акцій всіх трьох

підприємств у 2014 році: 18%, 51% і 33% відповідно.

Акціям ПАТ "Укрнафта", ПАТ "Авдіївський коксо+

хімічний завод" та ПАТ "МК "АЗОВСТАЛЬ" було нада+

но рекомендацію "тримати". З цієї групи акції першого

підприємства значно подорожчали, котирування акцій

другого підприємства значно впали, і ціна акцій третього

підприємства залишилась без змін.

Акції ПАТ "Алчевський металургійний комбінат" та

ПАТ "Єнакієвський металургійний завод", які було ре+

комендовано "продавати", значно втратили в своїй ціні.

Таким чином, можна зробити висновок, що обира+

ти потенційно найбільш дохідні акції за допомогою ана+

лізу біржових показників емітентів, а також показників

їх фінансово+господарської діяльності, є доцільним.

Напрями розвитку використаного підходу до оцін+

ки майбутньої дохідності акцій стосуються наступних

аспектів:

1. Розширення вибірки оцінюваних акцій. У даному

випадку можливе збільшення кількості оцінюваних акцій

з урахуванням рівня ліквідності. У статті було здійсне+

но аналіз найбільш ліквідних акції українських компаній.

Оцінка акцій з нижчим рівнем ліквідності змінить як

набір розглянутих факторів, так і ступінь їх впливу на

інвестиційну привабливість останніх. Підхід передбачає

можливість оцінки портфелів цінних паперів за галузе+

вою ознакою: металургія, електроенергетика, хімічна

галузь, машинобудування та інші з подальшим розра+

хунком коефіцієнтів інвестиційної привабливості за га+

лузями [8, c. 98—101].

2. Введення типологічних груп інвесторів. Можли+

вий окремий аналіз для різних типів інвесторів в залеж+

ності від їх цілей інвестування: стратегічних, тактичних

інвесторів та спекулянтів. Порівняльна оцінка інвести+

ційної привабливості для стратегічних інвесторів має

більшою мірою враховувати показники фінансово+гос+

подарської діяльності емітента, в той час як для тактич+

   
 

  
 

  
 2013  

 
 

 
  2014 

 

 " " DOEN 0,796 
 

(Buy) 

18% 

 " "  CEEN 0,714 51% 

 "  "  MSICH 0,709 33% 

 " " UNAF 0,550 
 

(Hold) 

97% 

 "   " AVDK 0,470 -41% 

 "  " " AZST 0,316 1% 

 "   "  ALMK 0,248  
(Sell) 

-57% 

 "   " ENMZ 0,121 -38% 

Таблиця 8. Рівень інвестиційної привабливості та дохідність найліквідніших акцій
фондового ринку України

Джерело: складено автором.
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них інвесторів та спекулянтів більшого значення набу+

вають ринкові фактори оцінки.

3. Зміна періоду оцінки. Аналіз був здійснений на

однорічному часовому проміжку. Можлива оцінка і на

більш або менш тривалі часові інтервали. Так, оцінка

можлива в різних станах ринку: при підвищувальному

тренді період оцінки звужується; при знижувальному

тренді горизонт оцінки привабливості акцій збільшуєть+

ся (до 10 років) для визначення періоду відновлення

ринкових цін акцій. При виборі періоду оцінки важливу

роль відіграє можливість отримання інформації по оці+

нюваним акціям. Це стосується нових емітентів, акції

яких обертаються на фондовому ринку, а також емі+

тентів з низьким ступенем розкриття інформації. Для

коректної оцінки інформаційний масив повинен відпо+

відати принципам обсягу і ступеня деталізації інформації

[6, c. 168].

4. Зміна кількісного складу показників (факторів).

Можливо як їх збільшення для більш детальної оцінки

акцій так і скорочення для спрощення процесу отриман+

ня підсумкових значень оцінки. Так, збільшення

кількості оцінюваних факторів може призвести до не+

коректних результатів оцінки через можливе включен+

ня дублюючих факторів. Скорочення ж оцінюваних

факторів може позначитися на різнобічності оцінки, а

отже, призведе до недостовірних результатів. У будь+

якому випадку склад показників, що застосовуються для

оцінки повинен бути достатній для дотримання цілей

дослідження.

5. Надання ваг показникам. Надання ваг показни+

кам для отримання інтегральної оцінки проводиться

різними способами: статистичними та експертними. Ек+

спертний спосіб, що враховує особливості об'єкта, за

рахунок суб'єктивності оцінок може надавати неточні

результати. Статистичний метод дає можливість визна+

чити ступінь впливу кожного окремого показника на

ринкову оцінку акцій на основі історичних даних, на базі

чого надати найбільш впливовим показникам найбільші

ваги [9, c. 136].

Таким чином, наведені рекомендації з оцінки інвес+

тиційної привабливості акцій, а також можливі шляхи їх

вдосконалення дозволять інвесторам приймати більш

обгрунтовані рішення щодо вибору інструментів вкла+

дення коштів з метою отримання найвищої дохідності

від інвестицій.

ВИСНОВКИ
В умовах складнопрогнозованого економічного се+

редовища при неможливості використовувати стан+

дартні методи оцінки інвестиційної привабливості акцій

(дохідний та порівняльний підхід) було використано

метод таксономічного аналізу, який дозволяє за допо+

могою аналізу біржових показників та показників фінан+

сово+господарської діяльності емітентів розрахувати

інтегральний показник інвестиційної привабливості і

проранжувати досліджувані підприємства за цим показ+

ником. Адекватність аналізу на кінець 2013 року була

підтверджена динамікою дохідності акцій у 2014 році.

Напрями розвитку використаного підходу передбачають

розширення вибірки оцінюваних акцій, введення типо+

логічних груп інвесторів, зміну періоду оцінки, зміну

кількісного складу факторів, надання ваг показникам.
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