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У ñòàòò³ âèñâ³òëåíî ñïîñîбè îö³íюâàííÿ âàðòîñò³, ðîзгëÿíóòî ìåòîä ìóëüòèïë³êàòîð³â ÿê ìåòîä âèзíà-
÷åííÿ âàðòîñò³ б³зíåñó, ðîзêðèòî åòàïè îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³é, ïðîâåäåíî ðîзðàхóíêè зíà÷åííÿ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â äëÿ êîìïàí³é ð³зíèх гàëóзåé åêîíîì³êè, зä³éñíåíî їх ïîð³âíÿííÿ, à òàêîж âèзíà÷åíî 
ò³, ÿê³ зà ðåзóëüòàòàìè ïðîгíîзíîгî àíàë³зó ïîêàзóюòü íàéб³ëüшó äîх³äí³ñòü, щî â ñóêóïíîñò³ âèзíà÷àє 
îñíîâí³ êðèòåð³ї ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ êîìïàí³ї.
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Постановка проблеми. Âèзíà÷åííÿ ³íâåñòèö³é-
íîї ïðèâàбëèâîñò³ êîìïàí³ї є îäíèì з ïð³îðèòåò-
íèх зàâäàíü ó гàëóз³ êîðïîðàòèâíîгî óïðàâë³ííÿ, 
àäжå öå äàє ìîжëèâ³ñòü îö³íèòè ð³âåíü êîíêóðåí-
òîñïðîìîжíîñò³ òà óñï³шíîñò³ ф³ðìè íà ðèíêó.

Пðîöåñ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ зä³éñíюєòüñÿ з 
êîíêðåòíîю ìåòîю (îб÷èñëåííÿ ö³íè ïðîäàжó, 
ñòðàхóâàííÿ ìàéíà, îòðèìàííÿ êðåäèòó òîщî) òà 
зóìîâëює âèб³ð ìåòîäó îö³íюâàííÿ âàðòîñò³.

Сâ³òîâèé äîñâ³ä îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïà-
í³ї ïðîïîíóє бåзë³÷ ìåòîä³â àëå б³ëüш³ñòü ðîзðî-
бëåíèх ðàí³шå ï³äхîä³â íå âèêîðèñòîâóєòüñÿ àбî 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ äóжå ð³äêî, âíàñë³äîê ÷îгî фîð-
ìóєòüñÿ íåïîâíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, щî íå â³äïî-
â³äàє ðèíêîâèì óìîâàì.

Âàðòî зàзíà÷èòè, щî ñüîгîäí³ ф³íàíñîâèìè 
àíàë³òèêàìè âжå íàбóòî ïîзèòèâíîгî äîñâ³äó 
ó зàбåзïå÷åíí³ àäåêâàòíîї ðèíêîâèì óìîâàì 
îö³íêè б³зíåñó, âèзíà÷åíí³ âèòðàò íà ³íâåñòèö³ї 
òîщî. Сàìå îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї ñòàє 
³íñòðóìåíòîì, ÿêèé ñòâîðює óìîâè äëÿ ñâîє÷àñ-
íîгî ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîгî ð³шåííÿ òà êîðè-
гóâàííÿ óïðàâë³íñüêèх ä³é ï³ä ÷àñ êîëèâàííÿ 
ðèíêîâîї êîí’юíêòóðè. Òàêîж íàäàíà ïðàâèëüíà 
îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³ї ñòàє âèð³шàëüíèì êðî-
êîì ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ щîäî ïðîâåäåííÿ 
її ф³íàíñîâîї ñàíàö³ї àбî âзàгàë³ ïðèïèíåííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ [2].

Îòжå, îö³íêà ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ êîìïà-
í³ї âèñòóïàє îñíîâíèì êðèòåð³єì âèбîðó îб’єêòà 



139

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2018. Ò. 23. Âèï. 5(70)

³íâåñòóâàííÿ ³ íàéâàжëèâ³шèì ïîêàзíèêîì äëÿ 
³íâåñòîðà òà éîгî àêòèâ³â.

Àналіз останніх досліджень і публікацій.  
Îö³íюâàííю ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ êîìïàí³é, 
êîðïîðàö³é, ï³äïðèєìñòâ, âèâ÷åííю ф³íàíñîâèх 
ïîêàзíèê³â ³ ìóëüòèïë³êàòîð³â, ìåòîä³â òà ìåòî-
äèê ³íâåñòóâàííÿ ïðèñâÿ÷åíà зíà÷íà ê³ëüê³ñòü 
íàóêîâèх ïðàöü â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³жíèх â÷å-
íèх. Âàðòî â³äзíà÷èòè òàêèх â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, 
ÿê Є. Àз³ìîâ, ÿêèé ó ñâîїх ðîбîòàх äîñë³äèâ ïðîб-
ëåìè îö³íюâàííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ì³жíà-
ðîäíèх êîðïîðàö³é; Â. Бàзèëåâè÷, ÿêèé àíàë³зó-
âàâ îñíîâí³ ï³äхîäè äî îö³íюâàííÿ ñïðàâåäëèâîї 
âàðòîñò³ òà фàêòîðè âïëèâó íà ö³íó êîðïîðàö³é; 
À. Ðîä³îíîâ, ÿêèé âèâ÷àâ ð³зí³ ï³äхîäè äî îö³íю-
âàííÿ б³зíåñó; À. Сåíäåðîâè÷, ÿêèé зä³éñíèâ àíà-
ë³з ð³зíèх ìåòîä³â âèзíà÷àííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї.

Сåðåä зàðóб³жíèх â÷åíèх âàгîìèé âíåñîê ó 
äîñë³äжóâàíå ïèòàííÿ зðîбèëè À. Дàìîäàðàí, ÿêèé 
âèâ÷àâ âзàєìîзâ’ÿзêè ìóëüòèïë³êàòîð³â òà îñíîâ-
íèх ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â êîìïàí³ї; Ò. Ðîб³íñîí, 
ÿêèé âèзíà÷àâ îñîбëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé 
äèñêîíòóâàííÿ гðîшîâèх ïîòîê³â; С. Ðîññ, ÿêèé 
ðîзгëÿäàâ ìåòîäîëîг³ю âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé 
äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â. Ò. Êîóï ëåíä, Ò. Êîë-
ëåð, Дж. Ìóðð³í, щî є àâòîðàìè êíèгè «Âàðò³ñòü 
êîìïàí³é: îö³íêà é óïðàâë³ííÿ», íå ëèшå íàâî-
äÿòü îñíîâí³ ï³äхîäè äî îö³íюâàííÿ б³зíåñó, àëå 
é âêàзóюòü íà ïåðåâàгè òà íåäîë³êè êîжíîї з íèх, 
îïèñóюòü їх ìîжëèâîñò³ òà îбìåжåííÿ, à òàêîж 
ñïîñîбè êîìб³íóâàííÿ öèх ìåòîäèê з ìåòîю îòðè-
ìàííÿ îïòèìàëüíîгî ðåзóëüòàòó.

Âиділення не вирішених раніше частин загаль
ної проблеми. Ðîбîòè âèщåâêàзàíèх àâòîð³â ñфî-
êóñîâàí³ ïåðåâàжíî íà àíàë³з³ âèêîðèñòàííÿ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â êîìïàí³ÿìè, ÿê³ зä³éñíююòü 
àêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü íà ðîзâèíåíîìó ðèíêó êàï³-
òàëó, з îгëÿäó íàÿâí³ñòü êîìïàí³é-àíàëîг³â, àëå ó 
íèх íåäîñòàòíüî óâàгè ïðèä³ëåíî гàëóз³ ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³ї.

Мета статті ïîëÿгàє â îö³íюâàíí³ ñïðàâåäëè-
âîї âàðòîñò³ зà äîïîìîгîю ïîð³âíÿëüíîгî ìåòîäó 
ÿê îñíîâíîгî êðèòåð³ÿ âèзíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ïðèâàбëèâîñò³ êîìïàí³ї.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Âèзíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї â 
ñó÷àñíèх êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñàх є îäíèì з гîëî-
âíèх ïèòàíü, àäжå íàéб³ëüш òî÷íå îö³íюâàííÿ 
íåîбх³äíå ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é з³ зëèòòÿ 
é ïîгëèíàííÿ, âèзíà÷åííÿ ñòðàòåг³ї óïðàâë³ííÿ 
êîìïàí³єю, ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü [3].

Îö³íêà âàðòîñò³ ìîжå бóòè зä³éñíåíà зà äîïî-
ìîгîю òðüîх ï³äхîä³â, à ñàìå äîх³äíîгî, âèòðàò-
íîгî òà ïîð³âíÿëüíîгî.

Щîäî äîх³äíîгî ï³äхîäó, òî îñíîâíèì фàêòî-
ðîì, ÿêèé âèзíà÷àє âàðò³ñòü êîìïàí³ї, є її äîх³ä. Â 
ðàìêàх öüîгî ï³äхîäó îб÷èñëюєòüñÿ âàðò³ñòü ìàé-
бóòí³х äîхîä³â, ÿê³ ìîжå ïðèíåñòè б³зíåñ, òîбòî 
зàñòîñîâóєòüñÿ ïðèíöèï î÷³êóâàííÿ.

Âèòðàòíèé ï³äх³ä âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ îö³-
íюâàííÿ êîìïàí³é, ÿê³ ìàюòü ð³зíîð³äí³ àêòèâè, 
зîêðåìà ф³íàíñîâ³. Â³í зàñíîâàíèé íà ïðèíöèïàх 
íàéêðàщîгî òà íàéб³ëüш åфåêòèâíîгî їх âèêîðèñ-
òàííÿ, збàëàíñîâàíîñò³ òà åêîíîì³÷íîгî ïîä³ëó.

Пîð³âíÿëüíèé ï³äх³ä âèêîðèñòîâóє ïðèíöèï 
зàì³щåííÿ. Дëÿ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї 
àíàë³òèê ï³äбèðàє íàéб³ëüш ïîä³бí³ б³зíåñè зà 
òàêèìè êðèòåð³ÿìè, ÿê ïðèíàëåжí³ñòü äî гàëóз³, 
ðîзì³ð êîìïàí³ї, âèä âèðîбëåíîгî ïðîäóêòó  
(àбî íàäàíèх ïîñëóг), ñòàä³ÿ жèòòєâîгî öèêëó, 
зíà÷åííÿ ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â. Пîð³âíÿëüíà 
âàðò³ñòü бóäü-ÿêîгî àêòèâó, щî ïðèäбàâàєòüñÿ, 

бàзóєòüñÿ íà ö³í³ àíàëîг³÷íèх àêòèâ³â, ñòàíäàð-
òèзîâàíèх íà бóäü-ÿêó зì³ííó. Òàêîю зì³ííîю 
ìîжóòü âèñòóïàòè ïðèбóòîê, бàëàíñîâà âàðò³ñòü, 
гðîшîâèé ïîò³ê òà ³íш³ ф³íàíñîâ³ ïîêàзíèêè [2].

Îñê³ëüêè б³ëüш³ñòü îö³íîê, ÿê³ âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї, є 
ïîð³âíÿëüíîю, âàðòî ðîзгëÿíóòè б³ëüш äåòàëüíî 
ñàìå ïîð³âíÿëüíèé ï³äх³ä.

Îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³ї зà ïîð³âíÿëüíîгî ï³ä-
хîäó б³ëüшîю ì³ðîю ïîâ’ÿзàíà з ðèíêîì, íà â³äì³íó 
â³ä ìåòîäó äèñêîíòîâàíèх ïîòîê³â. У öüîìó ðàз³ 
îñîбëèâîгî зíà÷åííÿ ìàє íàбóâàòè ïåðåäóìîâà ïðî 
êîðåêòí³ñòü âèзíà÷åííÿ ö³íè íà ðèíêó. Пåðåäбà÷à-
єòüñÿ, щî ðèíîê «ïðàâèëüíî» îö³íèâ âàðò³ñòü àêòè-
â³â, àëå äîïóñòèâ äåÿê³ «ïîìèëêè» (íåäîîö³íåí³/
ïåðåîö³íåí³ àêòèâè), ÿê³ ïîâèíí³ бóòè âèÿâëåí³ зà 
äîïîìîгîю âèêîðèñòàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â [4].

Âàжëèâèìè ïåðåâàгàìè зàñòîñóâàííÿ ìóëü-
òèïë³êàòîð³â ïåðåä ìåòîäîì äèñêîíòóâàííÿ гðî-
шîâèх ïîòîê³â є ñêîðî÷åííÿ ñóб’єêòèâíèх åêñ-
ïåðòíèх ñêëàäîâèх ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³ї òà ìîжëèâ³ñòü âèзíà÷åííÿ фàêòîð³â, щî 
âïëèâàюòü íà âàðò³ñòü. Пîð³âíÿëüíèé ï³äх³ä âèêî-
ðèñòîâóєòüñÿ ÷àñò³шå, îñê³ëüêè íå âèìàгàє âåëè-
êîї ê³ëüêîñò³ äîäàòêîâèх ðîзðàхóíê³â. Б³ëüш òîгî, 
àíàë³òèêè òà åì³òåíòè âèêîðèñòîâóюòü öåé ï³äх³ä 
ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ êîìïàí³é з íåâåëèêèìè îбñÿ-
гàìè ïðîäàж³â àбî íåгàòèâíèìè ïðèбóòêàìè. Цåé 
ï³äх³ä äàє зìîгó âèì³ðÿòè íå âíóòð³шíю, à â³ä-
íîñíó ö³íí³ñòü, òîìó б³ëüшîю ì³ðîю â³äîбðàжàє 
ïîòî÷íèé ñòàí ðèíêó, í³ж îö³íêà ÷åðåз äèñêîíòî-
âàí³ гðîшîâ³ ïîòîêè.

Пðîòå öåé ï³äх³ä ìàє íåäîë³êè. Пî-ïåðшå, ï³ä 
÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї ìîжóòü ³гíîðó-
âàòèñü òàê³ âàжëèâ³ фàêòîðè, ÿê зðîñòàííÿ êîì-
ïàí³ї òà ïîòåíö³àë гðîшîâèх ïîòîê³â. Пî-äðóгå, 
ìóëüòèïë³êàòîðè â³äîбðàжàюòü ïîòî÷íèé ñòàí 
ðèíêó, òîбòî, êîëè ðèíîê ïåðåîö³íèâ àбî íåäî-
îö³íèâ з³ñòàâí³ ф³ðìè, ìóëüòèïë³êàòîðè ÿñêðàâî 
ñèгíàë³зóюòü ïðî öå. Б³ëüш òîгî, îö³íêà êîìïàí³é 
ïîð³âíÿëüíèì ìåòîäîì óñêëàäíåíà íà ðèíêàх, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ, ÷åðåз ìàëó ê³ëüê³ñòü àбî ïîâíó â³ä-
ñóòí³ñòü ф³ðì-àíàëîг³â.

П³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї àíàë³-
òèêè òà ³íâåñòîðè ìîжóòü ïîð³âíюâàòè зíà÷åííÿ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â àбî ïîêàзíèêè òîðгîâåëüíîї 
ä³ÿëüíîñò³ ð³зíèх ф³ðì зà ìèíóë³ ïåð³îäè. Дëÿ 
îö³íюâàííÿ ìîжóòü бóòè âèêîðèñòàí³ з³ñòàâí³ àбî 
фóíäàìåíòàëüí³ зì³íí³ [2].

Пîð³âíÿëüíà îö³íêà бàзóєòüñÿ íà ïîð³âíÿííèх 
зì³ííèх, ïðîòå âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ìîжå зä³é-
ñíюâàòèñÿ íà îñíîâ³ фóíäàìåíòàëüíèх зì³ííèх. 
Â öüîìó ï³äхîä³ äëÿ âèзíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà 
îö³íюâàíîї ф³ðìè âèêîðèñòîâóюòü òàê³ фóíäàìåí-
òàëüí³ зì³íí³, ÿê òåìï зðîñòàííÿ ïðèбóòêó, òåìï 
зðîñòàííÿ гðîшîâèх ïîòîê³â, êîåф³ö³єíò îêóï-
íîñò³, òåìï зðîñòàííÿ âèðó÷êè, òåìï зðîñòàííÿ 
÷èñòîгî ïðèбóòêó.

Âèщåîïèñàíà ìîäåëü îö³íюâàííÿ ñхîжà íà 
ìåòîä äèñêîíòóâàííÿ гðîшîâèх ïîòîê³â, бî äëÿ 
íåї íåîбх³äíà àíàëîг³÷íà ³íфîðìàö³ÿ, à îòðèìàí³ 
ðåзóëüòàòè ÷àñòî зб³гàюòüñÿ. Гîëîâíîю ïåðåâàгîю 
òàêîї ìîäåë³ є îòðèìàííÿ зâ’ÿзêó ì³ж ìóëüòèïë³-
êàòîðîì òà хàðàêòåðèñòèêàìè êîðïîðàö³ї, щî äàє 
зìîгó àíàë³òèêàì ïðîñòåжèòè зì³íó зíà÷åíü ìóëü-
òèïë³êàòîðà ï³ä ÷àñ зì³íè зíà÷åíü ð³зíèх хàðàê-
òåðèñòèê. Òîбòî âèêîðèñòàííÿ фóíäàìåíòàëüíèх 
зì³ííèх ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ äàє зìîгó 
â³äïîâ³ñòè íà ïèòàííÿ ïðî òå, ÿêèé бóäå âïëèâ 
зì³íè ðîзì³ðó ïðèбóòêó íà ìóëüòèïë³êàòîð P/E; 
ÿêå ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³ж ìóëüòèïë³êàòîðîì ROA ³ 
ïðèбóòêîâ³ñòю âëàñíîгî êàï³òàëó [5].
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Òàêîж äëÿ àíàë³òèê³â âàжëèâèìè ïîêàзíè-
êàìè є ïåðåхðåñí³ ïîð³âíÿííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â 
ïðîòÿгîì 5 ðîê³â, îñê³ëüêè òîä³ â³äîбðàжàєòüñÿ 
äèíàì³êà ðîзâèòêó êîìïàí³ї.

Пîð³âíÿííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â ф³ðìè ³з ñåðåä-
íüîгàëóзåâèì зíà÷åííÿì öüîгî ìóëüòèïë³êàòîðà 
äàє зìîгó зä³éñíèòè ïåðåхðåñíå ïîð³âíÿííÿ. Îòðè-
ìàí³ ðåзóëüòàòè ìîжóòü â³äð³зíÿòèñÿ зàëåжíîñò³ 
â³ä âèх³äíèх ïåðåäóìîâ. Яêщî àíàë³òèêè ïðèïóñ-
êàюòü, щî ф³ðìà àíàëîг³÷íà ñåðåäíüîгàëóзåâ³é àбî 
íèж÷à зà íåї, òî її ö³íí³ñòü бóäå íåâèñîêîю.

Êîëè íåîбх³äíî îö³íèòè âàðò³ñòü ф³ðìè, щî ä³є 
íà ðèíêó òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó, âàðòî зä³éñíèòè 
ïîð³âíÿííÿ ïîòî÷íèх зíà÷åíü ìóëüòèïë³êàòîð³â з³ 
зíà÷åííÿì ìóëüòèïë³êàòîðà, îòðèìàíîгî â ìèíóë³ 
ïåð³îäè. Â öüîìó ðàз³ íåîбх³äíî ââåñòè ïåðåäóìîâó 
ïðî íåзì³íí³ñòü фóíäàìåíòàëüíèх зì³ííèх ó ÷àñ³. 
Â ðàз³ ââåäåííÿ ïåðåäóìîâè ïðî зìåíшåííÿ зíà-
÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà E/P ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ 
êîìïàí³ї з âèñîêèìè òåìïàìè зðîñòàííÿ âèêîðèñ-
òàííÿ ö³єї ìîäåë³ óñêëàäíèòüñÿ зì³íîю ïðîöåíòíèх 
ñòàâîê. Êîëè зíà÷åííÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê îïóñêà-
єòüñÿ íèж÷å зà ³ñòîðè÷í³ íîðìè, à ö³íí³ñòü ðèíêó 
зðîñòàє, б³ëüш³ñòü êîìïàí³é êîòèðóâàòèìåòüñÿ зà 
б³ëüш âèñîêèх ìóëüòèïë³êàòîðàх, ÿê³ ðîзðàхîâàí³ 
íà îñíîâ³ бàëàíñîâîї âàðòîñò³ é ïðèбóòêó.

Îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї ìåòîäîì ìóëüòè-
ïë³êàòîð³â â³äбóâàєòüñÿ â äåê³ëüêà åòàï³â:

– зб³ð íåîбх³äíîї ³íфîðìàö³ї;
– ñêëàäàííÿ ñïèñêó êîìïàí³é-àíàëîг³â;
– ðîзðàхóíîê ìóëüòèïë³êàòîð³â;
– âèб³ð ñåðåäíüîгî зíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà;
– âíåñåííÿ íåîбх³äíèх êîðèгóâàíü [4].
Âèб³ð êîìïàí³é-àíàëîг³â зà ïîð³âíÿëüíîгî ï³ä-

хîäó äî îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ б³зíåñó â³äбóâàєòüñÿ 
зг³äíî з âèзíà÷åíèì àëгîðèòìîì. Âàðòî äåòàëüí³шå 
îïèñàòè éîгî. Íà ïåðшîìó êðîö³ àíàë³òèêè фîðìó-
юòü ñïèñîê óñ³х êîìïàí³é з äîñòóïíîю ф³íàíñîâîю 
³íфîðìàö³єю, ÿê³ ìîжóòü бóòè ïîòåíö³éíèìè àíà-
ëîгàìè. Íà öüîìó åòàï³ îñíîâíèì êðèòåð³єì є гàëó-
зåâà ïðèíàëåжí³ñòü. Дëÿ öüîгî ìîжóòü бóòè âèêî-
ðèñòàí³ ð³зí³ êëàñèф³êàòîðè, òàê³ ÿê Bloomberg, 
Briefing, CNBS, ÿê³ ðîзä³ëÿюòü âñ³ êîìïàí³ї íà 
ñåêòîðè àбî гàëóз³ íà îñíîâ³ ñèìâîë³â SIC-êîäó [5]. 
Òàêîж â³äб³ð êîìïàí³é-àíàëîг³â ìîжå бóòè ïðîâå-
äåíèé зà äîïîìîгîю гëîбàëüíîї êëàñèф³êàö³éíîї 
ñèñòåìè, ÿêà бóëà ðîзðîбëåíà ф³íàíñîâîю êîðïîðà-
ö³єю “Morgan Stanley Capital International” ³ ðåé-
òèíгîâèìè ì³жíàðîäíèìè àгåíòñòâàìè “Standard & 
Poor’s”, “Moody’s”, “Fitch Ratings”. Пðîòå ф³ðìè 
îäí³єї гàëóз³ ìîжóòü íå бóòè àíàëîгàìè.

Дóìêè бàгàòüîх íàóêîâö³â ñхîäÿòüñÿ íà òîìó, 
щî гàëóзü, ó ÿê³é âèïóñêàєòüñÿ ïðîäóêò, ðîзì³ð 
êîìïàí³ї òà äåÿê³ ðèзèêè ìîжóòü бóòè бëèзüêèìè 
äî ³äåíòè÷íèх, àëå äâ³ àбñîëюòíî îäíàêîâ³ ф³ðìè 
зíàéòè íåìîжëèâî.

У ðîбîò³ бóäóòü ðîзгëÿíóò³ ìóëüòèïë³êàòîðè, 
ÿê³ äàäóòü зìîгó зä³éñíèòè àíàë³з òà ñïðîгíîзó-
âàòè íàéïðèâàбëèâ³шèé âàð³àíò äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, 
à ñàìå ROE, ROS, ROA, P/E, P/B, E/P, P/S,  
EV/EBITDA. Дëÿ àíàë³зó âèбðàíî íèзêó êîìïà-
í³é СШÀ òà Ðîñ³ї, ÿê³ ä³юòü íà ðèíêó êàï³òàëó 
ïðîòÿгîì òðèâàëîгî ïåð³îäó ÷àñó òà ïðåäñòàâëÿ-
юòü гàëóз³ з íàéâèщèì ³íäåêñîì ïîïóëÿðíîñò³  
(зà Bloomberg) [5]. Òàêîж ðîзгëÿíóòî зíà÷åííÿ 
ìóëüòèïë³êàòîð³â зà ïåð³îä з 2013 ð. ïî 2017 ð.

Пðîàíàë³зîâàíî òàê³ êîìïàí³ї:
1) “The Coca-Cola Company” (NYSE: KO) – 

âèðîбíèê ³ ïîñòà÷àëüíèê êîíöåíòðàò³â, ñèðîï³â òà 
бåзàëêîгîëüíèх íàïîїâ;

2) “Conoco Phillips Company” (NYSE: COP) – 
åíåðгåòè÷íà êîðïîðàö³ÿ;

3) “Nike, Inc” (NYSE: NKE) – âèðîбíèê ñïîð-
òèâíèх òîâàð³â;

4) «Íîâàòэê» (MOEX: NVTK) – êîìïàí³ÿ, щî 
зàéìàєòüñÿ ðîзâ³äêîю, âèäîбóòêîì, ïåðåðîбêîю ³ 
ðåàë³зàö³єю ïðèðîäíîгî гàзó òà ð³äêèх âóгëåâîäí³â.

Дëÿ ðîзðàхóíêó ROA, ÿêèé хàðàêòåðèзóє 
åфåêòèâí³ñòü àêòèâ³â êîìïàí³ї щîäî гåíåðóâàííÿ 
ïðèбóòêó òà ïîêàзóє ÷àñòêó ÷èñòîгî ïðèбóòêó â 
àêòèâàх êîìïàí³ї, íåîбх³äíà зàгàëüíà âàðò³ñòü 
àêòèâ³â, ÿêó ìîжíà âзÿòè з бàëàíñîâîгî зâ³òó 
(ðÿäîê «Ðàзîì àêòèâè»).

²з зâ³òó ïðî ïðèбóòêè é збèòêè ñë³ä âзÿòè зíà-
÷åííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó ó â³äïîâ³äíîìó ðÿäêó. 
Ðåíòàбåëüí³ñòü àêòèâ³â ðîзðàхîâóєìî ÿê â³äíî-
шåííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó äî àêòèâ³â êîìïàí³ї, 
ïîìíîжåíå íà 100%. Òðàäèö³éíî ROA є íàéìåí-
шèì зíà÷åííÿì з îïèñóâàíèх ìóëüòèïë³êàòîð³â. 
Ðîзгëÿíåìî éîгî ó òàбë. 1.

 
Òàбëèöÿ 1

Мультиплікатор рентабельності активів (ROA)

Íазва 
компанії

ROA

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 8,98% 5,69% 9,39% 28,75% 16,58%

Conoco 
Philips 7,79% 5,86% -4,14% -3,86% -1,05%

Coca-Cola 18,94% 23,46% 20,47% 36,86% 39,16%

Nike 14,09% 13,66% 15,15% 17,59% 18,23%
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]

Ç òàбë. 1 âèäíî, щî ë³äàðàìè є êîìïàí³ї “Coca-
Cola” òà “Nike”. Чàñòêà ïðèбóòêó â àêòèâàх öèх 
êîìïàí³é ñòàíîâèòü ó 2017 ð. 39,16% ³ 18,23% 
â³äïîâ³äíî. Пðîòÿгîì 5 ðîê³â âîíè ïîêàзàëè ñòà-
б³ëüíî зðîñòàю÷èé ÷èñòèé ïðèбóòîê.

Êîìïàí³ÿ “Conoco Philips” ïîêàзóє íàéг³ðшó 
äèíàì³êó, à ïðîòÿгîì îñòàíí³х 3 ðîê³â öåé ïîêàз-
íèê âзàгàë³ є â³ä’єìíèì. Чàñòêà ïðèбóòêó â àêòè-
âàх âêàзàíîї êîìïàí³ї ó 2015ð. ñòàíîâèòü «-4,14%»,  
ó 2016 ð. – «-3,86%», ó 2017 ð. – «-1,05%», щî 
ñâ³ä÷èòü ïðî íååфåêòèâíèé ìåíåäжìåíò êîìïàí³ї 
òà íåñïðîìîжí³ñòü гåíåðóâàòè ÷èñòèé ïðèбóòîê. 
Îòжå, з ³íâåñòèö³éíîї òî÷êè зîðó âàðòî зâåðíóòè 
óâàгó íà ë³äåð³â зà öèì ïîêàзíèêîì.

Ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîгî êàï³òàëó (ROE) хàðàê-
òåðèзóє åфåêòèâí³ñòü âëàñíîгî êàï³òàëó (íåîбòÿ-
жåíèé зîбîâ’ÿзàííÿìè) щîäî зäàòíîñò³ гåíåðóâàòè 
÷èñòèé ïðèбóòîê, ïîêàзóє ÷àñòêó ÷èñòîгî ïðè-
бóòêó ó âëàñíîìó êàï³òàë³.

Дëÿ ðîзðàхóíêó ROE ïîòð³бíî ïîä³ëèòè ÷èñ-
òèé ïðèбóòîê íà âëàñíèé êàï³òàë ³ ïîìíîжèòè íà 
100%.

Âàðòî зàóâàжèòè, щî òðàäèö³éíî ROE б³ëüшå, 
í³ж ROA, îñê³ëüêè êîìïàí³ÿ, êð³ì âëàñíîгî êàï³-
òàëó, ïðèâàбëює é зàïîзè÷åíèé. Ðîзгëÿíåìî éîгî 
ó òàбë. 2.

Òàбëèöÿ 2
Мультиплікатор рентабельності капіталу (ROE)

Íазва 
компанії

ROE

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 8,10% 9,71% 18,18% 48,82% 23,23%

Conoco 
Philips 18,30% 13,21% -9,66% -9,67% -2,61%

Coca-Cola 26,03% 22,36% 26,31% 26,85% 6,22%

Nike 22,31% 24,88% 25,76% 30,67% 34,17%
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]
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Ç ðîзðàхóíê³â, íàâåäåíèх ó òàбë. 2, ïðîñòå-
жóєòüñÿ àíàëîг³÷íà ñèòóàö³ÿ, щî é з ïîêàзíèêîì 
ROA. Âàðòî â³äзíà÷èòè êîìïàí³ю «Íîâàòэê» ÿêà з 
2013 ïî 2017 ðð. ïîêàзóє зíà÷íèé ð³ñò ïîêàзíèê³â 
ROA òà ROE, àëå ó 2017 ð. â³äбóâàєòüñÿ ïåâíå éîгî 
зìåíшåííÿ, íà ÿêå ñë³ä зâåðíóòè óâàгó, à òàêîж 
âèзíà÷èòè ïðè÷èí, з ÿêèх öå ñòàëîñü. Пðîâ³âшè 
äåòàëüíå àíàë³зóâàííÿ ö³єї êîìïàí³ї, âèÿâèëè 
зíèжåííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó òà ð³ñò êàï³òàëó êîì-
ïàí³ї, à öå ï³äòâåðäжóє, щî êîìïàí³ÿ «Íîâàòэê» â 
îñòàíí³é ð³ê ñïðÿìîâóє зíà÷í³ ðåñóðñè íà ð³ñò òà 
ðîзшèðåííÿ ñâîїх ïîòóжíîñòåé.

Ðåíòàбåëüí³ñòü ïðîäàж³â (ROS) хàðàêòåðèзó-
єòüñÿ åфåêòèâí³ñòю ïðîäàж³â ³ ïîêàзóє ÷àñòêó 
÷èñòîгî ïðèбóòêó ó âèðó÷ö³ êîìïàí³ї. Дëÿ ðîз-
ðàхóíêó ROS âèêîðèñòîâóюòüñÿ зíà÷åííÿ ÷èñòîгî 
ïðèбóòêó òà зíà÷åííÿ âèðó÷êè з³ зâ³òó «Пðî ïðè-
бóòêè ³ збèòêè». Âèзíà÷àєòüñÿ â³í ÿê ÷àñòêà зíà-
÷åííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó íà зíà÷åííÿ âèðó÷êè ³ 
ïîìíîжåíå íà 100%. Ðîзгëÿíåìî éîгî ó òàбë. 3.

Òàбëèöÿ 3
Мультиплікатор рентабельності продаж (ROS)

Íазва 
компанії

ROS

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 36,72% 1,32% 15,59% 49,32% 28,54%

Conoco 
Philips 16,83% 13,08% -14,98% -15,26% -2,94%

Coca-Cola 18,32% 15,43% 16,60% 15,59% 3,52%

Nike 9,77% 10,64% 10,70% 11,61% 12,34%
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]

Пðîàíàë³зóâàâшè äàí³ òàбëèö³ 3, ðîзóì³єìî, 
щî êîìïàí³ÿ «Íîâàòэê» є бåзïåðå÷íèì ë³äåðîì 
ïîð³âíÿíî з ³íшèìè êîìïàí³ÿìè. У 2017 ð. ÷àñòêà 
÷èñòîгî ïðèбóòêó з âèðó÷êè ñêëàäàє 28,54%, 
à âïðîäîâж 5 ðîê³â â³äбóâñÿ зíà÷íèé ð³ñò öüîгî 
ìóëüòèïë³êàòîðà, щî є ïîзèòèâíèì ïîêàзíèêîì 
äëÿ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè îòðèìàíèé ïðèбóòîê 
êîìïàí³ÿ ìîжå ñïðÿìóâàòè íà âèïëàòó äèâ³äåí-
ä³â. Дðóгîю зà åфåêòèâí³ñòю є êîìïàí³ÿ “Nike”, 
ÿêà ïîêàзóє ïðîòÿгîì óñ³х 5 ðîê³â ïîñòóïîâå зðîñ-
òàííÿ ÷èñòîгî ïðèбóòêó. Г³ðш³ ðåзóëüòàòè ïîêà-
зàëè êîìïàí³ї “Coca-Cola” ³ “Conoco Philips” ó 
äèíàì³ö³ зà âñ³ 5 ðîê³â.

Ìóëüòèïë³êàòîð P/E ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê ÷àñòêà 
êàï³òàë³зàö³ї íà ÷èñòèé ïðèбóòîê. Â³í ïîêàзóє 
ïåð³îä îêóïíîñò³ êîìïàí³ї, ÿêщî âîíà ñïðÿìîâóâà-
òèìå âåñü ïðèбóòîê íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â. Âèñîêå 
зíà÷åííÿ ìîжå îзíà÷àòè, щî êîìïàí³ÿ ïåðåîö³íåíà, 
à íèзüêå, â³äïîâ³äíî, гîâîðèòü ïðî íåäîîö³íêó êîì-
ïàí³ї. Âàðòî ñêàзàòè, щî ìîжóòü ³ñíóâàòè ïðè÷èíè 
зàíàäòî âåëèêèх àбî ìàëèх зíà÷åíü P/E, ïðî ÿê³ 
³íâåñòîðó âàðòî ä³зíàòèñü ïåðåä ïîêóïêîю àêö³é.

Сåðåäíє зíà÷åííÿ P/E äëÿ àìåðèêàíñüêîгî 
ðèíêó ñêëàäàє 25 ðîê³â, à ðîñ³éñüêîгî – 8 ðîê³â.

Òàбëèöÿ 4
Мультиплікатор P/E

Íазва 
компанії

P/E

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 10,81 47,29 26,55 7,18 13,50

Conoco 
Philips 9,57 12,5 -13,10 -17,27 -78,30

Coca-Cola 21,70 26,47 25,74 27,74 46,07

Nike 53,4 50,46 53,54 24,94 20,72
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]

Ç òàбë. 4 âèäíî, щî êîìïàí³ÿ “N³ke” ó 
2013–2015 ðð. є ïåðåîö³íåíîю, à ïåð³îä її îêóï-
íîñò³ ñòàíîâèòü â ñåðåäíüîìó 51 ð³ê. Пðîòå â 
íàñòóïí³ ïðîàíàë³зîâàí³ ïåð³îäè êîìïàí³ÿ ïîêà-
зóє íåäîîö³íêó àêòèâ³â. Âîäíî÷àñ êîìïàí³ÿ “Coca-
Cola” ïîêàзóє íèзüêèé P/E ó ïåð³îä з 2013 ïî 
2016 ðð., à ó 2017 ð. ïåð³îä îêóïíîñò³ êîìïàí³ї 
зð³ñ âäâ³÷³ ïîð³âíÿíî з ïîïåðåäí³ìè ðîêàìè ³ ñòà-
íîâèòü 46 ðîê³â.

Ìóëüòèïë³êàòîð E/P ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê ÷àñòêà 
÷èñòîгî ïðèбóòêó íà êàï³òàë³зàö³ю. Â³í ïîêà-
зóє ïðèбóòîê, ÿêèé щîð³÷íî ìîжíà îòðèìàòè зà 
óìîâè âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè êîìïàí³ї, ÿêà ñïðÿìîâóє 
âåñü ïðèбóòîê íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â.

Ìóëüòèïë³êàòîð E/P äàє зìîгó âèзíà÷èòè 
äîх³äí³ñòü êîìïàí³ї з óðàхóâàííÿì òîгî, щî àêö³ÿ 
є íàéб³ëüш ðèзèêîâèì ðèíêîâèì ³íñòðóìåíòîì, à 
її äîх³äí³ñòü ìàє ïåðåâèщóâàòè äîх³äí³ñòü зà äåð-
жàâíèìè îбë³гàö³ÿìè.

Òàбëèöÿ 5
Мультиплікатор E/P

Íазва 
компанії

E/P

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 9,25% 2,11% 3,77% 13,93% 7,41%

Conoco 
Philips 10,45% 7,98% -7,64% -5,79% -1,28%

Coca-Cola 4,61% 3,78% 3,88% 3,60% 0,63%

Nike 1,59% 1,98% 1,87% 4,01% 4,83%
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]

Дîх³äí³ñòü êîìïàí³ї “Nike” ó 2017 ð. ñêëàäàє 
4,83%, êîìïàí³ї “Coca-Cola” – 0,63%, à êîðïîðà-
ö³ї “Conoco Philips” є âзàгàë³ â³ä’єìíîю ïðîòÿгîì 
3 ðîê³â. Íàòîì³ñòü äîх³äí³ñòü íàéбåзïå÷í³шîгî 
ф³íàíñîâîгî ³íñòðóìåíòà îбë³гàö³é СШÀ (10 ðîê³â) 
ñêëàäàє 2,4% ð³÷íèх. Îòжå, ³íâåñòóâàòè ó âèñîêî 
ðèзèêîâ³ àêö³ї êîìïàí³ї “Coca-Cola”, “Conoco Philips” 
ó 2017 ð. íåìàє ñåíñó, ÿêщî é âàðòî бóëî êóïóâàòè 
àêö³ї ö³єї êîìïàí³ї, òî öå ó 2013 òà 2014 ðð.

Дîх³äí³ñòü êîìïàí³ї «Íîâàòэê» ó 2017 ð. ñêëà-
äàє 7,41%, à ñåðåäí³é E/P ïðîòÿгîì 5 ðîê³â – 
9,1%. Îäíàê ðîñ³éñüê³ ÎФÇ (10 ðîê³â) ó 2017 ð. 
äàëè äîх³äí³ñòü 8,3%, à âïðîäîâж 5 ðîê³â ñåðåäíÿ 
äîх³äí³ñòü ÎФÇ (10 ðîê³â) ñêëàäàє 9,7%. Дîх³ä-
í³ñòü â³ä ³íâåñòèö³é â öю êîìïàí³ю бóäå íèж÷å, 
í³ж ÎФÇ (10 ðîê³â).

Ìóëüòèïë³êàòîð P/B âèзíà÷àєòüñÿ ÿê ÷àñòêà 
êàï³òàë³зàö³ї äî бàëàíñîâîї âàðòîñò³. Â³í ïîêàзóє 
â³äïîâ³äí³ñòü ðèíêîâîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї бàëàí-
ñîâ³é âàðòîñò³. Яêщî öåé ïîêàзíèê б³ëüшå зà 1, 
òî êîìïàí³ÿ íåäîîö³íåíà, ÿêщî б³ëüшå зà 1, òî 
âîíà – ïåðåîö³íåíà.

Âèíÿòêîì є âèñîêîòåхíîëîг³÷í³ êîìïàí³ї, 
îñê³ëüêè їì ïîòð³бíî зíà÷íî ìåíшå ìàòåð³àëüíèх 
зàòðàò äëÿ ñòâîðåííÿ òà ïðîäàжó ñâîгî ïðîäóêòó.

Òàбëèöÿ 6
Мультиплікатор P/B

Íазва 
компанії

P/B

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 3,17 4,51 4,60 2,89 2,90

Conoco 
Philips 1,68 1,6 1,46 1,79 2,19

Coca-Cola 5,62 6,20 7,41 7,85 11,62

Nike 12,55 13,79 7,65 7,08 11,88
Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]
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Дëÿ àíàë³зó ìóëüòèïë³êàòîðà P/B â³ä³бðàíî 
êîìïàí³ї, ÿê³ íå â³äíîñÿòüñÿ äî âèñîêîòåхíîëîг³÷-
íèх, äëÿ îб’єêòèâíîñò³ öüîгî ïîêàзíèêà. Âñ³ êîì-
ïàí³ї є ïåðåîö³íåíèìè, àëå íàéб³ëüшå зíà÷åííÿ 
ìóëüòèïë³êàòîðà ó êîìïàí³é “Nike” ³ “Coca-Cola”. 
Âêàзàí³ êîìïàí³ї ïåðåîö³íåí³ â 11 ðàз³â зà äàíèìè 
2017 ð. Щîäî êîìïàí³é «Íîâàòэê» òà “Conoco 
Philips”, òî їх бàëàíñîâà âàðò³ñòü ìàéжå â³äïîâ³-
äàє ðèíêîâ³é.

Ìóëüòèïë³êàòîð EV/EBITDA âèзíà÷àєòüñÿ ÿê 
â³äíîшåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї äî âàëîâîгî ïðè-
бóòêó. Цåé ìóëüòèïë³êàòîð âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ 
ïîð³âíÿëüíîгî àíàë³зó òà âèÿâëåííÿ íåäîîö³íåíèх 
÷è ïåðåîö³íåíèх àêö³é. П³ä ÷àñ òàêîгî àíàë³зó-
âàííÿ зà îñíîâó бåðåòüñÿ ïîêàзíèê ïåâíîї гàëóз³ 
зà öèì ìóëüòèïë³êàòîðîì, à òàêîж зä³éñíюєòüñÿ 
ïîð³âíÿííÿ.

Òàбëèöÿ 7
Мультиплікатор EV/EBTDA

Íазва 
компанії

EV/EBTDA

IV 
квартал 
2013 р.

IV 
квартал 
2014 р.

IV 
квартал 
2015 р.

IV 
квартал 
2016 р.

IV 
квартал 
2017 р.

Íîâàòэê 7,82 4,62 19,55 8,55 9,11

Conoco 
Philips 4,64 5,64 28,81 18,02 14,38

Coca-Cola 30,00 19,95 18,84 22,29 31,77

Nike 34,98 35,02 34,94 17,03 15,10

Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]

Àíàë³зóю÷è òàбë. 7, ìîжåìî зðîбèòè âèñíî-
âêè, щî êîìïàí³ÿ “Nike” ³íâåñòèö³éíî ïðèâàбëè-
â³шà, à ïåð³îä îêóïíîñò³ її ìåíшèé, í³ж êîìïà-
í³ї “Coca-Cola”, хî÷à îбèäâ³ íàëåжàòü äî ñåêòîðó 
ñïîжèâ÷èх òîâàð³â. Ç 2013 ïî 2015 ðð. öåé ïîêàз-
íèê íå â³äïîâ³äàâ ñåðåäíüîгàëóзåâîìó äëÿ êîìïà-
í³ї “Nike”.

Êîìïàí³ї «Íîâàòэê» òà “Conoco Philips” íàëå-
жàòü äî íàфòîгàзîâîгî ñåêòîðó. Çä³éñíюю÷è 
àíàë³з ïîêàзíèê³â âêàзàíèх êîìïàí³é, бà÷èìî, 
щî â³äïîâ³äí³ñòü ñåðåäíüîгàëóзåâîìó зíà÷åííю 
ìóëüòèïë³êàòîðà EV/EBTDA íàëåжèòü êîìïàí³ї 
«Íîâàòэê».

Íà ä³àгðàì³ â³äîбðàжåíî ïîð³âíÿííÿ ñóêóï-
íîгî зàгàëüíîгî äîхîäó àêö³îíåð³â, ðîзðàхîâàíîгî 
íà îñíîâ³ ðå³íâåñòóâàííÿ äèâ³äåíä³â äëÿ êîìïà-

í³é, щî àíàë³зóюòüñÿ, äëÿ âèбðàíèх êîìïàí³é 
³íäåêñó S&P 500 òà ³íäåêñó Dow Jones зà ï’ÿòü 
ðîê³â, òîбòî ìîìåíò зàêðèòòÿ ðèíêó 28 âåðåñíÿ 
2013 ðîêó. Гðàф³ê ïåðåäбà÷àє, щî 100 äîëàð³â 
СШÀ ³íâåñòîâàíî â êîжíó з³ зâè÷àéíèх àêö³é 
êîìïàí³ї. Âàðòî зàóâàжèòè, щî ³ñòîðè÷íà ö³íà íà 
àêö³ї íå îбîâ’ÿзêîâî âêàзóє íà ìàéбóòíю äèíà-
ì³êó їх ö³í.

Ç íàâåäåíîї ä³àгðàìè âèäíî, щî àêö³ї êîì-
ïàí³é “Nike”, «Íîâàòэê» ïðîòÿгîì 5 ðîê³â ïðî-
äåìîíñòðóâàëè зðîñòàю÷ó äîх³äí³ñòü, êîìïà-
í³ÿ “Nike” íàâ³òü зóì³ëà âèïåðåäèòè äîх³äí³ñòü 
³íäåêñ³â S&P 500 òà Dow Jones, ÷îгî íå ïîêàзàëè 
êîìïàí³ї “Conoco Philips” òà “Coca-Cola”, äîх³ä-
í³ñòü ÿêèх íèж÷à зà ñåðåäíüî ðèíêîâó. Êîìïàí³ÿ 
“Conoco Philips” ïðîòÿгîì 5 ðîê³â âзàгàë³ ïîêà-
зàëà â³ä’єìíó äèíàì³êó òà ïðèíåñëà ñâîїì ³íâåñ-
òîðàì збèòîê.

Îòжå, зä³éñíåíèé ó ä³àгðàì³ ïðîгíîзíèé 
àíàë³з äîх³äíîñò³ êîðïîðàö³é âêàзóє íà òå, щî 
ïîòåíö³éíîìó ³íâåñòîðó ñë³ä зâåðíóòè óâàгó 
íà àêö³ї êîìïàí³é “Nike”, «Íîâàòэê» ÿê íà ò³, 
ÿê³ ïîêàзóюòü íàéâèщó äîх³äí³ñòü зà îñòàíí³ 
5 ðîê³â.

Âисновки. Îòжå, óзàгàëüíюю÷è âèщåñêàзàíå, 
â³äзíà÷èìî, щî ïîð³âíÿëüíèé ï³äх³ä, ÿêèé ґðóí-
òóєòüñÿ íà òîìó, щî âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà – öå 
ðåàëüíà ö³íà ïðîäàжó àíàëîг³÷íîгî ï³äïðèєì-
ñòâà, òîбòî ðîзðàхóíîê âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
щî â³äбóâàєòüñÿ íà îñíîâ³ ðåзóëüòàò³â éîгî 
з³ñòàâëåííÿ з ³íшèìè б³зíåñ-àíàëîгàìè, ñïðàâä³ 
ìàє íèзêó ïåðåâàг, äî ÿêèх ñë³ä â³äíåñòè ïðà-
âèëüí³ ðåзóëüòàòè ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âåëèêèх 
ï³äïðèєìñòâ.

Àëå âàðòî âðàхóâàòè òàêîж íåäîë³êè îзíà÷å-
íîгî ìåòîäó, îñê³ëüêè ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ ìîж-
ëèâèé òàêîж íåâèзíà÷åíèé ðåзóëüòàò äëÿ îö³íю-
âàííÿ зàêðèòèх àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ.

Пðàêòè÷íå зàñòîñóâàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â 
ROE, ROS, ROA, P/E, P/B, E/P, P/S, EV/EBITDA 
äàëè зìîгó зä³éñíèòè àíàë³з òà ñïðîгíîзóâàòè íàé-
ïðèâàбëèâ³шèé âàð³àíò äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåз 
íàäàííÿ îö³íêè ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ÿê îñíî-
âíîгî êðèòåð³ÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ êîì-
ïàí³ї.

Íàâåäåíèé âèщå àíàë³з äàє зìîгó зä³éñíèòè 
âèб³ð êîìïàí³ї äëÿ ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â з îïòè-
ìàëüíèì ñï³ââ³äíîшåííÿì ö³íè é ðèзèêó àбî 
³íшèх ïð³îðèòåòíèх êðèòåð³їâ.

 
Ðис. 1. Comparison of 5year cumulative total return among

Джерело: складено авторами на основі даних джерела [1]
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ÎÖÅÍÊÀ ÑПÐÀÂÅÄËÈÂÎЙ ÑÒÎÈМÎÑÒÈ ÊÀÊ ÎÑÍÎÂÍÎЙ ÊÐÈÒÅÐÈЙ 
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎЙ ПÐÈÂËÅÊÀÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÊÎМПÀÍÈÈ

Ðезюме
Â ñòàòüå îñâåщåíы ñïîñîбы îöåíèâàíèÿ ñòîèìîñòè, ðàññìîòðåí ìåòîä ìóëüòèïëèêàòîðîâ êàê ìåòîä îïðå-
äåëåíèè ñòîèìîñòè бèзíåñà, ðàñêðыòы эòàïы îöåíèâàíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèé, ïðîâåäåíы ðàñ÷åòы зíà÷å-
íèÿ ìóëüòèïëèêàòîðîâ äëÿ êîìïàíèé ðàзíых îòðàñëåé эêîíîìèêè, îñóщåñòâëåíî èх ñðàâíåíèå, à òàêжå 
îïðåäåëåíы òå, êîòîðыå ïî ðåзóëüòàòàì ïðîгíîзíîгî àíàëèзà ïîêàзыâàюò íàèбîëüшóю äîхîäíîñòü, ÷òî 
â ñîâîêóïíîñòè îïðåäåëÿåò îñíîâíыå êðèòåðèè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè.
Êлючевые слова: îöåíêà ñòîèìîñòè, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîìïàíèè, ìóëüòèïëèêàòîð, 
ñðàâíèòåëüíыé ïîäхîä, äîхîäíîñòü.
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EVALUATION OF FAIR VALUE, AS THE BASIC CRITERIA 
OF INVESTMENT ATTRACTION OF COMPANY

Summary
The article highlights the approaches to valuation, discusses the method of multipliers as a way of deter-
mining the value of business. Discloses the stages of determining the value of companies, and calculates the 
value of multipliers for companies from different sectors of the economy compares them and determines those 
which, according to the results of the forecast analysis, show the highest profitability, which collectively 
determines the main criteria of investment attractiveness of the company.
Key words: cost estimation, investment attractiveness of the company, multiplier, comparative approach, 
profitability.




