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Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ º âàãîìîþ ÷àñòèíîþ ³íâåñòèö³é âèíîðîá-
íèõ ï³äïðèºìñòâ. Ðîçãëÿäàþ÷è ñòðóêòóðó ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é,
ñë³ä â³äì³òèòè, ùî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè âîíè ìîæóòü
çä³éñíþâàòèñÿ ÿê ó ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè (àêö³¿, îáë³ãàö³¿, ³íâåñòè-
ö³éí³ ñåðòèô³êàòè), òàê ³ ó ãðîøîâ³ ³íñòðóìåíòè (äåïîçèòí³ âêëàäè).
²íâåñòèö³¿ ó ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè çä³éñíþâàëèñÿ âèêëþ÷íî çà ðàõó-
íîê ïðèäáàííÿ àêö³é – ö³ííèõ ïàïåð³â áåç âñòàíîâëåíîãî ñòðîêó
ä³¿, ÿê³ ñâ³ä÷àòü ïðî äîëüîâó ó÷àñòü âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ â
ñòàòóòíîìó ôîíä³ ³íøèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ùî ï³äòâåðäæóº
÷ëåíñòâî â öüîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³ ³ ïðàâî íà ó÷àñòü â
óïðàâë³íí³ íèì. Âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè òàêîæ äàº ïðàâî âèíîðîáíîìó
ï³äïðèºìñòâó íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â,
à òàêîæ íà ó÷àñòü â ðîçïîä³ë³ ìàéíà ïðè ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà. Âñ³ àêö³¿, ïðèäáàí³ âèíîðîáíèìè ï³äïðèºìñòâàìè, º
ïðîñòèìè àêö³ÿìè íà ïðåä’ÿâíèêà. ¯õ ïèòîìà âàãà â ñåðåäíüîìó çà
1999-2002ðð. ñêëàëà 22,0%. Íàéá³ëüøå çàñîá³â ó àêö³¿ áóëî
³íâåñòîâàíî ó 1999ð. – 1566 òèñ. ãðí. ïðè ÷îìó ¿õ ñóìà ó 2002ð.
çìåíøèëàñÿ íà 730 òèñ. ãðí. (46,6%). Äëÿ ðîçðàõóíêó ð³÷íîãî
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åôåêòó â³ä âèêîðèñòàííÿ àêö³é íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè ñóìó ìàéáóò-
íüîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó â³ä àêö³é òà ðîçì³ð äèñêîíòíî¿ ñòàâêè ïðè
îö³íö³ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòíüîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó.

Äæåðåëîì äîõîäó â³ä àêö³é º äèâ³äåíäè, ùî âèïëà÷óþòüñÿ
âëàñíèêàì àêö³é. Â çàëåæíîñò³ â³ä óìîâ îá³ãó àêö³é, ñòàä³¿ æèòòº-
âîãî öèêëó åì³òåíòà àêö³é (ùî âèçíà÷àº äèíàì³êó ñóìè ïðèáóòêó)
ðîçðîáëåíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè òà ³íøèõ ôàêòîð³â ìîæëèâà ð³çíà
äèíàì³êà ð³âíÿ âèïëà÷óâàíèõ äèâ³äåíä³â ó ìàéáóòíüîìó ïåð³îä³. Ó
çâ’ÿçêó ç öèì, ðîçð³çíÿþòü âèäè àêö³é ³ç ñòàá³ëüíèì, ïîñò³éíî
çðîñòàþ÷èì òà íåïîñò³éíèì ð³âíåì äèâ³äåíä³â.

Ðîçì³ð äèñêîíòíî¿ ñòàâêè, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè îö³íö³
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ñóìè ìàéáóòíüîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó, òàêîæ
ãðàº âàæëèâó ðîëü ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é ó àêö³¿.
Âèêîðèñòîâóâàòè ºäèíó “óñåðåäíåíó” ñòàâêó ïðîöåíòó ç ö³ºþ ìå-
òîþ íå ìîæíà, îñê³ëüêè ïðè îö³íö³ ³íâåñòèö³éíèõ ÿêîñòåé àêö³é
ð³âåíü ðèçèêó çà íèìè ³ñòîòíî êîëèâàºòüñÿ, òîìó, â³äïîâ³äíî ñòàâêà
ïðîöåíòó, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè äèñêîíòóâàíí³ ãðîøîâîãî ïî-
òîêó, òàêîæ ïîâèííà áóòè äèôåðåíö³éîâàíà.

Ó ïðàêòèö³ êðà¿í ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ çàñòîñî-
âóºòüñÿ ðåéòèíãîâà îö³íêà îêðåìèõ àêö³é. Ôîðìè ö³º¿ îö³íêè
íàâåäåíî â òàáë.1.

індекс 
оцінки значення індексу

ризик втрати 
доходу за 
акціями

ризик втрати 
інвестованих 
засобів

А+ Найвища якість 7 - 9 3 3 - 4 
А Висока якість 8 - 10 2 3 - 4 

А -   Якість вище 
середньої 9 - 11 1 3 - 4 

В+ Середня якість 10 - 12 1 4

В Нижче середньої 
якості 11 - 14 1 - 2 4 - 5 

В - Низька якість 12 - 15 1 - 2 5
С Дуже низька якість 15 - 20 1 - 2 5

Оцінка ризику за 
5-бальною шкалоюСередня норма 

поточної 
доходності, %

Рейтингова оцінка простих 
акцій "Стандарт енд Пурз"

Таблиця 1 
Форми рейтингової оцінки, норма поточної доходності та рівень ризику за 

простими акціями відповідно до їх інвестиційних якостей
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Ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó ³
äèôåðåíö³àö³¿ íîðìè ïîòî÷íî¿ äîõîäíîñò³, ïîä³ëèìî àêö³¿, ïðèäáàí³
âèíîðîáíèìè ï³äïðèºìñòâàìè, íà êëàñè (òàáë.2). ßê áà÷èìî, îñíî-
âíó ÷àñòèíó (ïîëîâèíó âàðòîñò³ âñ³õ àêö³é âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ)
çàéìàþòü àêö³¿ Â – ³ç íèçüêèìè ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿìè.

Àêö³é ³ç ñåðåäí³ìè ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿìè (Â+) áóëî ïðè-
äáàíî 12,5% â³ä çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é, à àêö³é ç äóæå íèçüêè-
ìè ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿìè (Ñ) – 12,7%. Öå çóìîâëåíî, â
îñíîâíîìó, íåðîçâèíóò³ñòþ ôîíäîâîãî ðèíêó, à òàêîæ òèì, ùî â
Óêðà¿í³ âèñîê³ ³íâåñòèö³éí³ ÿêîñò³ ìàþòü ïåðåâàæíî àêö³¿ åíåðãåòè÷-
íèõ, äîáóâíèõ ï³äïðèºìñòâ òà áàíê³â, íà ïðèäáàííÿ ÿêèõ ïîòð³áíî
³ììîá³ë³çóâàòè çíà÷í³ òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè, ïîòð³áíó ê³ëüê³ñòü
ÿêèõ, íà æàëü, âñ³ âèíîðîáí³ ï³äïðèºìñòâà íå ìàþòü ïîñò³éíî ó
ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³.

тис. грн. %
втрати 
доходу за 
акціями

втрати 
інвестованих 
засобів

В+ 105 12,5 10 1 4
В 206 24,6 15 1 4
В - 419 50,0 18 1 5
С 106 12,7 20 2 5

Разом 836 100 Х Х Х

Таблиця 2
Рейтинг акцій виноробних підприємств 

Одеської області у 2002 р. (експертні оцінки)
Рівень ризику, балівСередня норма 

поточної 
доходності, %

Вартість акцій

Групи акцій

Òàêèì ÷èíîì, îö³íêà àêö³é ñïðÿìîâàíà, íàñàìïåðåä, íà âèçíà-
÷åííÿ ¿õ ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³. Îñê³ëüêè àêö³¿ ãðóï “Â+” ³
“Â” âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ º ïðîñòèìè ³ áóäóòü âèêîðèñòîâóâàòè-
ñÿ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷àñó, ïîòî÷íó ðèíêîâó âàðò³ñòü
êîæíî¿ ¿õ ãðóïè ìîæíà âèçíà÷èòè çà ôîðìóëîþ:

( ) ( )
∑
= +

+
+
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n
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1 11
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äå ÂÀÂÏ – ïîòî÷íà ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ
âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü ðîê³â;

Än – ñóìà äèâ³äåíä³â, ÿêó ³íâåñòîð î÷³êóº îòðèìàòè â n-ìó
ðîö³;

ÍÄ – íîðìà ïîòî÷íî¿ äîõîäíîñò³ àêö³é äàíî¿ ãðóïè, ùî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê äèñêîíòíà ñòàâêà â ðîçðàõóíêó òåïåð³øíüî¿
âàðòîñò³, â äåñÿòêîâîìó äðîá³;

n – ê³ëüê³ñòü ðîê³â, âçÿòèõ ó ðîçðàõóíîê;
ÖÐà – ïðîãíîçíà ðèíêîâà ö³íà ðåàë³çàö³¿ àêö³é.
Îòæå, â³çüìåìî äî ðîçðàõóíêó 3-ð³÷íèé ïåð³îä âèêîðèñòàííÿ

àêö³é ãðóï “Â+” ³ “Â”.
Â³äïîâ³äíî äî ïðîâåäåíèõ íàìè ðîçðàõóíê³â ïîòî÷íà ðèíêîâà

âàðò³ñòü àêö³é ãðóïè (“Â+”) ñêëàäàº 168 òèñ. ãðí., à âàðò³ñòü
àêö³é ãðóïè (“Â”) – 271 òèñ. ãðí.

Показники В+ В
Сума інвестованого капіталу у теперішній 
вартості, тис. грн. 96 180

Сума дивідендів, тис. грн. 
      1-й рік 22 36

2-й рік 30 40
3-й рік 36 45

Норма поточної доходності акцій 0,10 0,15
Поточна ринкова вартість акцій, тис. грн.
      1-й рік 20 31

2-й рік 25 30
3-й рік 27 30

Всього 168 271

Таблиця 3
Оцінка поточної ринкової вартості акцій груп “В+” і “В” виноробних 

підприємств Одеської області, 2002 р.

Àêö³¿ ãðóï “Â –”³ “Ñ” ïëàíóºòüñÿ ÷åðåç ð³ê ðåàë³çóâàòè.
Ðîçðàõóíîê ¿õ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ïðîâåäåìî â òàáë.4. Ïîòî÷íà
ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é ãðóïè “Â – “ ñêëàäå 451 òèñ.ãðí., à àêö³é
ãðóïè “Ñ”– 110 òèñ. ãðí.
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Показники В -  С
Сума дивідендів, тис. грн. 132 9
Норма поточної дохідності акцій 0,18 0,2
Прогнозна ринкова вартість акцій в кінці періоду 
реалізації, тис. грн.

400 123

Поточна ринкова ціна акцій, тис. грн. 451 110

Таблиця 4
Оцінка поточної ринкової вартості акцій груп “В –” і “С”

 виноробних підприємств, 2002 р.

Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ äàíèõ ìè çìîæåìî ðîçðàõóâàòè åôåêòèâ-
í³ñòü ³íâåñòóâàííÿ çàñîá³â âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ ó ôîíäîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè (àêö³¿). Ðåçóëüòàòè ïðåäñòàâëåíî ó òàáë.5. Òàêèì ÷èíîì, íà
100 ãðí. çàñîá³â, ³íâåñòîâàíèõ ó àêö³¿, âèíîðîáíèìè ï³äïðèºìñòâàìè
ðåàëüíî áóëî îòðèìàíî 60,0 ãðí. äîõîäó çà àêö³ÿìè “Â+”; 31,5
ãðí. àêö³é “Â”; 7,6 ãðí. àêö³é “Â–”³ 3,8 ãðí. àêö³é “Ñ”. Â ö³ëîìó
ïî âèíîðîáíèì ï³äïðèºìñòâàì Îäåñüêî¿ îáëàñò³ áóëî îòðèìàíî 164
òèñ. ãðí. äîõîäó â³ä ïðèäáàííÿ àêö³é ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ. Ñåðåäíÿ
åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ çàñîá³â ó àêö³¿ ñêëàëà 19,6% çà 2002ð.

В+ В В- С
Сума засобів інвестованих у акції,  
тис.грн. 105 206 419 106 836

Реальна вартість акцій,  тис. грн. 168 271 451 110 1000
Доход від інвестицій в акції,  тис. грн. 63 65 32 4 164
Ефективність інвестування засобів в 
акції, % 60,0 31,5 7,6 3,8 19,6

Показники
Групи акцій Всього і в 

середньому

Таблиця 5
Ефективність інвестицій виноробних підприємств 
Одеської області у акції інших підприємств, 2002 р.

Âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó äåïîçèòí³
âêëàäè º íå òàêîþ ñêëàäíîþ ïðîöåäóðîþ (òàáë.6).

Ç äàíèõ òàáë. 6 âèäíî, ùî ñóìà äåïîçèò³â â³ä âêëàä³â ó
íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ó 2002ð. ñêëàëà 549 òèñ. ãðí., ùî íà 211 òèñ.
ãðí. ìåíøå â³ä ð³âíÿ 1999ð., õî÷à ñåðåäí³é äåïîçèòíèé ð³÷íèé
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ïðîöåíò âèð³ñ íà 2,1 %. Îòæå öå â³äáóëîñÿ âíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ
ñóìè äàíèõ âêëàä³â. Ïðîòèëåæíà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ³ç âêëà-
äàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ – çàãàëüíà ñóìà äåïîçèòó â³ä âêëàä³â â
³íîçåìí³é âàëþò³ çðîñëà ó 2002ð. â ïîð³âíÿíí³ ç 1999 ðîêîì íà 58
òèñ. ãðí., à ñåðåäí³é äåïîçèòíèé ïðîöåíò çà 2002ð. – íà 3,2%,
ùî ñâ³ä÷èòü ïî çðîñòàííÿ çàö³êàâëåíîñò³ áàíê³â ó ðîçì³ùåíí³ êîø-
ò³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³. Â ö³ëîìó ïî âèíîðîáíèì ï³äïðèºìñòâàì
ñóìà ð³÷íîãî åôåêòó â³ä ðîçì³ùåííÿ ãðîøîâèõ çàñîá³â íà äåïîçè-
òàõ ñêëàëà ó 2002ð. 701 òèñ. ãðí., ùî íà 153 òèñ. ãðí. ìåíøå â³ä
ð³âíÿ 1999ð., àëå ñåðåäí³é äåïîçèòíèé ïðîöåíò çð³ñ íà 1,0%.

Òàêèì ÷èíîì, ìè ìîæåìî ïîáà÷èòè, ùî åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòè-
ö³é âèíîðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ ó äåïîçèòí³ âêëàäè º âèùîþ, í³æ ó
ö³íí³ ïàïåðè ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî é ïîÿñíþº âèñîêó ïèòîìó âàãó
ïåðøî¿ ³ç âêàçàíèõ ôîðì ³íâåñòèö³é.

1999 р. 2002 р.
Інвестиції у депозитні вклади 
всього, тис. грн. 4277 4268 3372 3344 -933 -28

Інвестиції у депозитні вклади у 
національній валюті, тис. грн. 3393 3512 2470 2239 -1154 -31

Середній депозитний процент на 
вклади у національній валюті, % 22,4 20,6 24,5 24,5 2,1 0

Сума депозитних процентів від 
вкладів у національній валюті, 
тис. грн.

760 723 605 549 -211 -56

Інвестиції у депозитні вклади у 
іноземній валюті, тис. грн. 884 756 902 1105 221 -203

Середній депозитний процент на 
вклади у іноземній валюті, % 10,6 11,2 14,0 13,8 3,2 -0,2

Сума депозитних процентів від 
вкладів у іноземній валюті, тис. 
грн.

94 85 126 152 58 26

Загальна сума депозитних 
процентів, тис. грн. 854 808 731 701 -153 -30

Середній депозитний процент, % 20,0 18,9 21,7 21,0 1,0 -0,7

 Таблиця 6 
Ефективність інвестування коштів виноробних підприємств 

у депозитні вклади, 1999 – 2002 рр.
2002 р. (+,-) до

Показники 1999 р. 2000 р. 2001 р. 2002 р.


