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ОСОБЕННОСТИ ПРИМЕНЕНИЯ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ  
РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ АКЦИЙ ПО ОТНОШЕНИЮ  

К РАЗЛИЧНЫМ ГРУППАМ АКЦИЙ

Обосновывается, что в процессе принятия инвестиционных реше-
ний ключевым моментом является выбор методов, используемых в 
процессе оценки рыночной стоимости акций. Рассматриваются особен-
ности применения существующих методов оценки рыночной стоимости 
акций по отношению к различным по ликвидности и рыночной капита-
лизации группам акций.
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PECULIARITIES OF APPLYING STOCK VALUATION METHODS  
TO VARIOUS GROUPS OF STOCKS

The author proves the choice of stock valuation methods to be of critical 
importance in the process of investment decision making, and examines 
peculiarities of applying current stock valuation methods to groups of 
stocks that differ by liquidity and market capitalization. 
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Основными подходами к оценке рыночной стоимости акций, отража-
ющими различные системы взглядов и идей относительно целей и при-
нципов оценки рыночной стоимости акций, являются фундаментальный 
и технический анализ [2].

Фундаментальный анализ преследует две основные цели [3]: 
– определение воздействия изменения макроэкономических факто-

ров на экономику и финансово-экономические показатели деятельности 
компании (макроэкономический фундаментальный анализ); 

– выявление наиболее недооцененных акций, обладающих на-
ивысшим потенциалом роста (микроэкономический фундаменталь-
ный анализ).

Макроэкономический анализ проводится с помощью макроэкономи-
ческих индикаторов. Макроэкономический индикатор — это численный 
показатель, характеризующий состояние экономики той или иной стра-
ны по определенному ее аспекту. Среди основных макроэкономических 
индикаторов можно выделить ставку рефинансирования, текущий уро-
вень ликвидности национальной валюты, уровень ВВП, уровень безра-
ботицы, уровень инфляции. 

Микроэкономический анализ подразумевает оценку финансового 
состояния предприятия-эмитента, а также его положения в отрасли в 
целях определения справедливой стоимости акций и сравнения ее с ры-
ночной стоимостью акций. 

Методы фундаментального анализа основываются на базовых подхо-
дах оценочной практики, используемых в оценке стоимости компаний: 
затратном, доходном, сравнительном [1; 4].

Затратный подход заключается в определении справедливой сто-
имости компании на основе оценки рыночной стоимости активов ком-
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пании за вычетом ее обязательств. Основным методом, используемым в 
рамках затратного подхода, является метод расчета чистых активов.

Доходный подход заключается в определении справедливой стоимос-
ти компании на основе оценки ожидаемого дохода, приведенного к те-
кущему моменту времени. В рамках данного подхода одним из наиболее 
распространенных методов оценки справедливой стоимости акций явля-
ется метод дисконтированных денежных потоков. 

Сравнительный подход заключается в определении справедливой 
стоимости компании на основе сравнительной оценки финансовых и про-
изводственных показателей деятельности компаний-аналогов. В рам-
ках сравнительного подхода для оценки справедливой стоимости акций, 
чаще всего, используется метод оценки отраслевых аналогов.

Основной целью технического анализа акций является определение 
будущего значения их рыночной стоимости на основе изучения динами-
ки цен на акции в прошлом и настоящем. Все методы технического ана-
лиза объединены в три группы: методы графического анализа, методы 
математического анализа и волновой анализ [5]. 

Под графическими понимаются те методы, в которых для прогнози-
рования используются наглядные изображения движений рынка — гра-
фики. Основными инструментами графического технического анализа 
являются линии тренда, линии поддержки и сопротивления, графичес-
кие модели. 

Методы математического анализа цен (компьютерные методы) стро-
ятся на использовании технических индикаторов, обеспечивающих 
более объективное представление об активности цен. Основными инс-
трументами компьютерного технического анализа являются трендовые 
индикаторы и осцилляторы. 

Волновой анализ цен основывается на предположении о цикличнос-
ти всех процессов, происходящих в природе и в обществе. Для анализа 
ценовой динамики используются волновые модели Эллиота в комбина-
ции с числами Фибоначчи. 

Рассмотрев характерные особенности фундаментального и техни-
ческого анализа, можно сделать вывод о том, что к различным группам 
акций компаний, отличающихся по степени ликвидности и рыночной 
капитализации, оправдано применять различные концептуальные 
подходы и методы оценки рыночной стоимости. В зависимости от лик-
видности и рыночной капитализации все акции разделяют на три ос-
новные группы:

1. «Голубые фишки» — акции наиболее крупных, ликвидных и на-
дежных компаний, характеризующихся стабильными показателями по-
лучаемых доходов и выплачиваемых дивидендов.

2. Акции второго эшелона — акции надежных компаний, характе-
ризующиеся меньшей по сравнению с «голубыми фишками» ликвиднос-
тью и рыночной капитализацией.

3. Акции третьего эшелона — акции, не имеющие длительной исто-
рии торгов на организованном рынке и обладающие в связи с этим низ-
кой ликвидностью и рыночной капитализацией.

Рассмотрим «голубые фишки». На наш взгляд, нет смысла в опреде-
лении их справедливой стоимости на основе прогнозирования будущих 
прибылей и дивидендных выплат. Наличие большого числа независимых 
друг от друга акционеров обеспечивает этим акциям стабильный рынок, 
а постоянная конкурентная борьба между покупателями и продавцами 
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определяет им справедливую рыночную цену. Наиболее подходящий ме-
тод анализа изменения цен на «голубые фишки» — применение разного 
рода технических индикаторов. 

Другой, прямо противоположный, пример — акции третьего эшело-
на. Они, как правило, либо вообще не торгуются, либо торгуются пас-
сивно. Технический анализ во всех своих проявлениях здесь, соответс-
твенно, отпадает, а на первый план выходит фундаментальный анализ: 
расчет основных финансовых показателей, используемых для прогнози-
рования курсов акций, и сравнение их со среднеотраслевыми. 

Второму эшелону остается «золотая середина». Настроение рынка в 
их случае определяет краткосрочные колебания, общие же тенденции 
формируются фундаментальными факторами. Использование техни-
ческого или фундаментального анализа при оценке стоимости акций 
второго эшелона зависит от целей, преследуемых инвестором. В случае 
покупки акций с целью получения краткосрочных или среднесрочных 
доходов оправдано использование технического анализа. Однако в слу-
чае долгосрочных вложений инвестор должен опираться на фундамен-
тальный анализ. 

Возможность применения существующих подходов и методов 
оценки рыночной стоимости акций к различным по ликвидности и 
рыночной капитализации группам акций наглядно представлена 
на рисунке.

Инвестиционный анализ акций

           Фундаментальный анализ

Затратный 
подход

Доходный 
подход

Сравнительный 
подход

Метод расчета 
чистых активов

Метод оценки 
отраслевых 

аналогов.
Метод слухов

Метод дис-
контированных

денежных
потоков

Методы
графического

анализа

Методы волнового 
анализа

Методы
компьютерного

анализа

Акции третьего эшелона Акции второго эшелона «Голубые фишки»

Краткосрочные и 

среднесрочные вложения

Долгосрочны
е влож

ения

Д

Технический анализ

Применимость различных подходов и методов 
к оценке рыночной стоимости отдельных групп акций

Применение к различным по ликвидности и рыночной капитализа-
ции группам акций разных подходов и методов оценки их рыночной сто-
имости позволит инвесторам корректно оценивать результаты анализа и 
принимать более обоснованные инвестиционные решения.
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