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ВСТУПЛЕНИЕ 

Инвестиции – это не лотерея… 

Современный финансовый рынок характе-
ризуется беспрецедентной доступностью дан-
ных. Эпоха, когда доступ к биржевым сводкам и 
корпоративной отчетности был привилегией уз-
кого круга профессиональных участников, окон-
чательно ушла в прошлое. Сегодня любой част-
ный инвестор, обладающий смартфоном и до-
ступом в интернет, может в режиме реального 
времени наблюдать за движением котировок, 
изучать мультипликаторы и анализировать фи-
нансовые показатели компаний из любой точки 
мира.  

Однако эта доступность породила новую 
проблему, которую принято называть «информа-
ционным парадоксом», когда при избытке дан-
ных наблюдается острый дефицит понимания их 
практической применимости. Данная книга ори-
ентирована на начинающих участников рынка – 
тех, кто только делает первые шаги в мире цен-
ных бумаг. Зачастую первичный опыт взаимо-
действия с финансовыми терминами и аналити-
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ческими сервисами вызывает чувство когнитив-
ной перегрузки. Инвесторы сталкиваются с ко-
лоссальными объемами таблиц, графиков и аб-
бревиатур, смысл которых остается неясным.  

Без четкой системы координат эти цифры 
воспринимаются как разрозненный шум, что не-
редко приводит к принятию эмоциональных, а 
не рациональных инвестиционных решений. 
Основная задача данного издания – трансфор-
мировать этот поток данных в структурирован-
ную систему знаний. 

Идея написания данного руководства воз-
никла в ходе одной из практических консульта-
ций. Ситуация была типичной, но крайне пока-
зательной: клиент, с которым проводилась ра-
бота, проявлял искренний и глубокий интерес к 
фондовому рынку. В ходе беседы выяснилось, 
что им были изучены сотни различных «обучаю-
щих» видеороликов и прочитано несколько фун-
даментальных трудов по инвестициям в целом. 
Тем не менее при переходе к практическому эле-
ментарному анализу конкретного актива воз-
никла непреодолимая сложность.  
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Несмотря на обширный теоретический ба-
гаж, инвестор не мог сориентироваться в интер-
фейсе стандартного финансового сервиса. Фак-
тически он не понимал что означают даже базо-
вые метрики которые, как мне казалось должны 
быть очевидны. Возникли вопросы начального 
уровня: где именно находится та или иная мет-
рика, как найти нужные данные и, что самое 
важное, как их сопоставить между собой для вы-
несения итогового суждения о целесообразно-
сти покупки акций в целом. 

Этот случай наглядно продемонстрировал 
разрыв между академическими знаниями и при-
кладными навыками. Оказалось, что даже ак-
тивный интерес к теме не гарантирует способно-
сти «читать» рынок через призму цифровых по-
казателей. Стало очевидно, что для большин-
ства реально необходим прикладной мини 
«справочник», который не будет пересказывать 
теорию инвестирования, а даст четкий алгоритм 
работы с инструментами, которые уже находятся 
под рукой у каждого пользователя абсолютно 
бесплатно. 

Книга призвана стать связующим звеном 
между инвестором и информацией с финансо-

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

10 

вого сервиса. В процессе прочтения вам станет 
понятно, что именно скрывается за строгими 
названиями в карточках компаний на таких плат-
формах, как Yahoo Finance, Investing, Stock 
Analysis или их аналогах.  

Успешное и уверенное инвестирование 
невозможно без понимания основ интерпрета-
ции этих данных. Умение извлекать важную ин-
формацию из стандартного набора метрик поз-
воляет инвестору действовать автономно, не по-
лагаясь на сомнительные советы из социальных 
сетей или агрессивную рекламу финансовых 
продуктов. 

Важно подчеркнуть, что фундамент уве-
ренности на бирже строится не на интуиции, а 
на проверке фактов. Если участник рынка плани-
рует управлять капиталом в долгосрочной пер-
спективе, он обязан разобраться в механике 
оценки бизнеса. Книга поможет заложить ос-
нову для процесса анализа таким образом, 
чтобы каждая цифра на экране обрела конкрет-
ный смысл и вес в процессе принятия решения. 

Однако стоит учитывать, что мир финансо-
вого анализа необъятен, и попытка охватить все 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

11 

его аспекты в одном издании неизбежно при-
вела бы к потере качества. Данная книга не ста-
вит своей целью обучение глубокому аудиту или 
чтению многостраничных балансовых отчетов и 
отчетов о прибылях и убытках в их первозданном 
виде (10-K или 10-Q). Я намеренно оставляю за 
рамками обсуждения сложные бухгалтерские 
проводки и методы тонкой настройки финансо-
вого моделирования. 

Фокус внимания здесь смещен исключи-
тельно на ту информацию, которая уже прошла 
первичную обработку, была систематизирована 
алгоритмами финансовых сервисов и представ-
лена в виде готовых коэффициентов и мульти-
пликаторов. Это именно те данные, которые ин-
вестор видит на «первом экране» при поиске 
конкретной акции. Мы рассмотрим те метрики, 
которые доступны в свободном доступе и позво-
ляют провести экспресс-диагностику состояния 
бизнеса. 

Структура изложения позволяет использо-
вать книгу не только для последовательного чте-
ния, но и для эпизодического обращения. Здесь 
нет места пространным рассуждениям или ли-
рическим отступлениям, а акцент сделан на ла-
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коничности и отсутствии «воды». Каждая глава – 
это инструмент, позволяющий быстро опреде-
лить, что представляет собой акция конкретной 
компании на основании отдельных, строго выве-
ренных метрик.  

Понимание того, как функционируют муль-
типликаторы, позволяет инвесторам видеть не 
просто цену бумаги, а качество стоящего за ней 
бизнеса. Это путь от неопределенности к рас-
чету, от случайных сделок – к формированию 
осознанного инвестиционного портфеля. Разби-
раясь в основах, представленных в этой книге, 
читатели получают возможность общаться с 
рынком на одном языке, что является обязатель-
ным условием для достижения устойчивых фи-
нансовых результатов.  
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О ЧЕМ ЭТА КНИГА? 

Инвестиционная деятельность на фондо-
вом рынке часто воспринимается новичками как 
процесс, основанный на предчувствиях, симпа-
тиях к брендам или анализе новостного фона. 
Однако профессиональный подход к управле-
нию капиталом требует жесткого разграничения 
между субъективным восприятием и объектив-
ной реальностью.  

Если вы хотите достичь успеха в инвести-
циях, необходимо заложить фундамент понима-
ния того, почему математические показатели и 
финансовые метрики являются единственным 
надежным ориентиром для инвестора, в то 
время как интуиция зачастую становится причи-
ной невосполнимых потерь. 

Когнитивные ловушки  

и эмоциональный фактор  

Одной из главных проблем начинающих 
участников рынка является подверженность 
психологическому влиянию. В условиях высокой 
волатильности рынков человеческая психика 
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склонна к принятию решений на основе страха 
или эйфории. Интуитивный подход заставляет 
инвесторов покупать активы на пике стоимости 
под влиянием «хайпа» и продавать их в моменты 
паники, когда цены достигают дна. 

Цифры, в отличие от человеческого вос-
приятия, лишены эмоций. Они предоставляют 
сухие факты о состоянии бизнеса, которые не-
возможно игнорировать. Использование муль-
типликаторов позволяет участникам рынка аб-
страгироваться от рыночного шума и оценить 
компанию как финансовый механизм, а не как 
абстрактный логотип или медийный образ. В 
этом контексте книга выступает в роли фильтра, 
отсекающего иррациональные побуждения и 
заменяющего их логическим анализом. 

Объективность против субъективности  

Инвестиции в акции – это, прежде всего, 
покупка доли в реальном бизнесе. Каждый 
бизнес имеет свои доходы, расходы, долги и 
темпы роста. Интуиция может подсказать, что 
продукт компании популярен, но только цифры 
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способны подтвердить, приносит ли эта попу-
лярность прибыль акционерам. 

Инвесторы могут столкнуться с ситуацией, 
когда внешне успешная и активно обсуждаемая 
компания на деле является убыточной и перегру-
женной долгами. Без анализа финансовых коэф-
фициентов обнаружить такие «подводные 
камни» практически невозможно.  

Цифровой анализ позволяет перевести 
оценку актива из категории «нравится / не нра-
вится» в категорию «целесообразно / нецелесо-
образно». При этом математические данные 
обеспечивают инвестору как минимум: 

→ Сравнимость – возможность сопоставить 
компании из разных секторов или стран по 
единым критериям; 

→ Прогнозируемость – выявление трендов в 
развитии бизнеса на основе динамики по-
казателей прошлых периодов; 

→ Безопасность – определение уровней пе-
рекупленности актива, когда риск входа в 
позицию превышает потенциальную до-
ходность. 
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Роль данных в принятии решений  

Эта книга фокусируется на том, чтобы 
научить читателя видеть за котировками акций 
реальные экономические процессы. По край-
ней мере основные. Финансовые сервисы 
предоставляют готовую аналитическую базу, ко-
торая служит инструментом верификации лю-
бых инвестиционных идей. Если интуиция или 
популярные «блогеры» говорит о возможности 
быстрого заработка, то мультипликаторы (такие 
как P/E, P/S или показатели рентабельности) мо-
гут вовремя просигнализировать о чрезмерно 
высокой оценке компании рынком. 

Таким образом, данная книга не просто 
описывает значения отдельных терминов, но 
формирует новую культуру принятия реше-
ний. В основе этой культуры лежит принцип 
приоритета данных над мнениями. Владение 
инструментарием, представленным в последую-
щих главах, позволит инвесторам уверенно ори-
ентироваться в море информации, опираясь на 
расчет, а не на случайное стечение обстоятель-
ств. Инвестиции становятся наукой в тот момент, 
когда на смену догадкам приходит системный 
анализ цифр. 
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ЗАЧЕМ ИНВЕСТОРУ  

ИНФОРМАЦИЯ ОБ АКТИВАХ? 

Разграничение спекулятивного спроса 

и фундаментальной стоимости  

Функционирование современных финан-
совых рынков неразрывно связано с постоян-
ным генерированием информационного шума. 
В условиях глобальной цифровизации новости, 
социальные медиа и маркетинговые стратегии 
корпораций формируют вокруг определенных 
активов ореол исключительной привлекатель-
ности, который в профессиональной среде при-
нято называть «хайпом». 

В такие периоды рыночная цена акций мо-
жет в десятки раз превышать их реальную внут-
реннюю стоимость. Для инвестора владение ин-
струментами анализа данных становится един-
ственным способом объективной оценки ситуа-
ции и защиты капитала от участия в спекулятив-
ных «пузырях». 
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Фильтрация рыночного шума  

Основная ценность систематизированной 
информации заключается в возможности вери-
фицировать рыночные настроения. Когда цена 
актива демонстрирует аномальный рост, не под-
крепленный улучшением финансовых показате-
лей, анализ мультипликаторов позволяет вы-
явить признаки перегретости.  

Инвесторы, опирающиеся на расчеты, мо-
гут увидеть существенный разрыв между дина-
микой котировок и реальной прибыльностью 
бизнеса.Данные позволяют перевести процесс 
принятия решений из эмоциональной плоско-
сти в рациональную.  

В то время как спекулятивный интерес под-
питывается ожиданиями и прогнозами, финан-
совые метрики отражают фактические резуль-
таты деятельности, включая такие как объем вы-
ручки, уровень долговой нагрузки, эффектив-
ность использования капитала и многие другие.  

Изучение этих параметров помогает опре-
делить, является ли рост компании следствием 
эффективного управления или же результатом 
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удачного стечения обстоятельств и агрессив-
ного пиара. 

Минимизация инвестиционных рисков  

Ключевым аспектом успешного управле-
ния портфелем является контроль над рисками. 
Отсутствие глубокого понимания того, какими 
активами владеет компания и насколько эффек-
тивно она генерирует денежный поток, превра-
щает инвестирование в процесс, сопоставимый 
с азартными играми.  

Использование аналитических данных 
позволяет реализовать стратегию «запаса проч-
ности», когда покупка актива осуществляется по 
цене, обеспечивающей адекватную доходность 
при приемлемом уровне риска. 

Анализ данных способствует выявлению 
скрытых угроз, которые невозможно заметить 
при поверхностном изучении новостной ленты. 
Например, высокая долговая нагрузка или стаг-
нация маржинальности бизнеса при растущей 
выручке могут свидетельствовать о системных 
проблемах внутри корпорации.  
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Своевременное обнаружение таких сигна-
лов, хотя бы через систему коэффициентов, поз-
воляет избежать вложений в компании, находя-
щиеся на грани финансовой нестабильности. 

Таким образом, систематическая работа с 
информацией об активах формирует у участни-
ков рынка критический взгляд на рыночную 
конъюнктуру. Это позволяет не только сохранять 
капитал в периоды неопределенности, но и 
находить потенциально недооцененные и при-
влекательные бизнесы, которые обладают по-
тенциалом долгосрочного роста, оставаясь не-
замеченными широкими массами спекулянтов. 
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ИНФОРМАЦИОННЫЙ  

ЛАНДШАФТ ИЛИ ГДЕ БРАТЬ 

ДАННЫЕ? 

Публичность как стандарт  

Что такое открытый доступ и почему компа-
нии обязаны раскрывать данные? Современная 
мировая финансовая система функционирует на 
принципах информационной открытости и под-
отчетности. В отличие от частных предприятий, 
публичные корпорации, чьи ценные бумаги об-
ращаются на фондовых биржах, существуют в 
условиях постоянного мониторинга со стороны 
регуляторов и общественности. 

Понятие «публичная компания» само по 
себе подразумевает обязанность делать внут-
ренние процессы, финансовые потоки и страте-
гические планы достоянием широкого круга 
лиц. Этот стандарт не является добровольным 
жестом доброй воли менеджмента, а представ-
ляет собой жестко регламентированный меха-
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низм, без которого существование рынка капи-
тала в его нынешнем виде было бы невозможно. 

Кто и почему обязывает  

 раскрывать данные? 

Фундамент обязательного раскрытия ин-
формации был заложен в первой половине XX 
века, прежде всего в Соединенных Штатах, кото-
рые и сегодня задают тон в вопросах финансо-
вого регулирования. Основными законодатель-
ными актами, регулирующими этот процесс, яв-
ляются: 

→ Закон о ценных бумагах 1933 года 
(Securities Act of 1933). Часто называемый 
законом «о правде в ценных бумагах», он 
требует, чтобы инвесторы получали финан-
совую и иную существенную информацию 
о ценных бумагах, предлагаемых для пуб-
личной продажи; 

→ Закон о фондовых биржах 1934 года (Se-
curities Exchange Act of 1934). Этот акт со-
здал Комиссию по ценным бумагам и бир-
жам (SEC) и наделил её полномочиями тре-
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бовать периодической отчетности от ком-
паний. 

В соответствии с этими нормами, любая 
компания, чьи акции торгуются на американ-
ских биржах (NYSE, NASDAQ), обязана предо-
ставлять отчетность в централизованную си-
стему EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, 
and Retrieval). Данная система является публич-
ной и бесплатной, обеспечивая равный доступ к 
данным как для институциональных гигантов с 
миллиардными оборотами, так и для частных 
розничных инвесторов. 

В Европейском Союзе аналогичные про-
цессы регулируются Директивой о прозрачно-
сти (Transparency Directive), которая устанавли-
вает минимальные стандарты раскрытия инфор-
мации для эмитентов, чьи ценные бумаги допу-
щены к торгам на регулируемых рынках внутри 
ЕС.  

Каждая страна-член союза имеет свой 
национальный орган надзора (например, BaFin 
в Германии или AMF во Франции), однако общие 
принципы отчетности по стандартам МСФО 
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(IFRS) делают данные сопоставимыми и доступ-
ными. 

Парадокс «открытых дверей»  

Почему инвесторы продолжают терять 
деньги? Одной из наиболее примечательных и в 
то же время трагических особенностей фондо-
вого рынка является тот факт, что подавляющее 
большинство инвестиционных неудач проис-
ходит не из-за отсутствия информации, а из-
за неумения или нежелания её анализиро-
вать.  

В финансовой среде существует иронич-
ное наблюдение, согласно которому инвесторы 
зачастую бывают «заранее предупреждены» о 
грядущих проблемах компании самими же ком-
паниями, но игнорируют эти сигналы. Это каса-
ется как финансовой информации связанной с 
их деятельностью, так и отдельных предостере-
жений. 

Например, согласно правилам SEC, в годо-
вом отчете (форма 10-K) обязательно присут-
ствует раздел под названием «Факторы риска» 
(Risk Factors). В этом разделе менеджмент ком-
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пании обязан прямым текстом перечислить всё, 
что может негативно повлиять на бизнес: от воз-
можности судебных исков и зависимости от 
ключевых поставщиков до рисков банкротства 
или неликвидности. 

Проблема заключается в том, что эта и не-
которая другая информация находится в откры-
том доступе, но она не является «разжеванной». 
Ведь финансовые отчеты и базы данных требуют 
навыка интерпретации.  

Когда инвесторы не знают, где посмотреть 
показатели долговой нагрузки или как прове-
рить реальный объем денежных средств на сче-
тах, они начинают полагаться на косвенные при-
знаки, такие как популярность бренда, советы в 
социальных сетях или динамику графика цены 
(которая вообще не гарантирует будущий рост). 
В результате риск принимается неосознанно, а 
последующие потери становятся следствием 
информационного невежества при избытке име-
ющихся данных. 
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Бизнес-контекст и системная  

значимость публичности  

Разобравшись с законодательной базой 
(ключевыми аспектами), инвестору также не 
лишним будет понимать почему вообще суще-
ствует требование публичности. С точки зрения 
функционирования рыночной системы, про-
зрачность данных выполняет несколько крити-
чески важных функций: 

→ Снижение стоимости капитала. Инве-
сторы склонны требовать более высокую 
премию за риск (доходность), если они не 
понимают, как работает бизнес. Прозрач-
ная отчетность снижает неопределен-
ность, что позволяет компаниям привле-
кать средства дешевле; 

→ Обеспечение ликвидности. Рынок функ-
ционирует эффективно только тогда, когда 
все участники уверены, что цена актива от-
ражает всю доступную информацию. Если 
бы данные были закрытыми, доверие к 
биржевым торгам исчезло бы, и рынок пе-
рестал бы существовать; 
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→ Дисциплина менеджмента. Осознание 
того, что каждый потраченный доллар и 
каждое управленческое решение будут 
изучены аналитиками и акционерами че-
рез квартальный отчет, удерживает руко-
водство от неэффективных или противо-
правных действий. 

Для бизнеса публичность – это своего рода 
социальный контракт. Получая доступ к капи-
талу миллионов людей через биржу, компания 
отказывается от права на коммерческую тайну в 
отношении своих финансовых результатов. 

Что именно попадает  

в открытый доступ?  

Система публичности выстроена таким об-
разом, чтобы инвесторы могли получать инфор-
мацию разной степени оперативности. Можно 
выделить три основных эшелона данных: 

→ Плановая отчетность (10-K, 10-Q). Годо-
вые и квартальные финансовые резуль-
таты. Это глубокий аудит состояния дел, где 
подтверждается каждая цифра прибыли и 
каждый актив; 
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→ Оперативные события (8-K). Отчеты о су-
щественных событиях, которые произошли 
«здесь и сейчас». Сюда относятся смена 
генерального директора, крупные сделки 
по слиянию, сообщения о кибератаках или 
дефолтах по кредитам. Компания обязана 
опубликовать такой отчет в течение четы-
рех рабочих дней после события; 

→ Инсайдерская активность (Form 4). Ин-
формация о том, покупают или продают ак-
ции топ-менеджеры и крупные акционеры. 
Эти данные позволяют инвесторам уви-
деть, «голосуют» ли руководители соб-
ственным кошельком за успех компании. 

Информация как средство защиты  

Следует признать, что на современном 
этапе развития фондового рынка информация 
перестала быть дефицитным ресурсом. Она пре-
вратилась в среду, в которой нужно уметь ориен-
тироваться. Система государственных органов и 
международные нормы права сделали всё воз-
можное, чтобы обеспечить инвесторам «защит-
ный экран» из цифр и фактов. 
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Однако ответственность за использование 
этого щита лежит исключительно на самом ин-
весторе. Тот факт, что данные не скрываются и 
часто содержат прямые указания на потенци-
альные угрозы, делает потерю денег из-за неже-
лания заглянуть в финансовые показатели фор-
мой добровольного отказа от безопасности.  

Понимание ландшафта, где хранятся дан-
ные, и осознание того, что публичность является 
незыблемым стандартом, – это первый шаг к 
тому, чтобы перестать быть жертвой рыночных 
манипуляций и начать действовать как осознан-
ный собственник капитала.  
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Нужна помощь в инвестициях?  

Хотите инвестировать в акции надежных 
зарубежных компаний, облигации, ETF, 
REIT, получить помощь с составле-
нием инвестиционного портфеля, обра-
щайтесь за советом или консультацией! 
Первичная консультация БЕСЛПАТНА! 

Консультация ↴ 

 

 

 

Вы владелец бизнеса? Обеспечьте удер-
жание ключевых сотрудников и рост их 
лояльности, внедрив с нашей помощью 
систему персональных пенсионных фондов 
– надежную альтернативу неэффективным 
госпрограммам.  

Подробнее ↴ 

 

 

Много полезной информации про инвестиции 
вы также найдете у меня на канале YouTube и 

на страничке LinkedIn. 

 

 

http://www.illiakyselov.com/
https://illiakyselov.com/ru/
https://illiakyselov.com/ru/vertex-wealth-management/
https://www.youtube.com/channel/UCmnc1AIifLozLIUmcZ7WIYg
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КРАТКИЙ ГИД ПО СЕРВИСАМ  

ИНСТРУМЕНТАРИЙ  

СОВРЕМЕННОГО ИНВЕСТОРА 

Сегодня частные инвесторы имеют доступ 
к тем же массивам данных, которые десятилетия 
назад были прерогативой исключительно про-
фессиональных участников рынка и крупных ин-
вестиционных домов. Однако многообразие 
аналитических платформ часто создает у начи-
нающих участников ложное впечатление избы-
точной сложности. Понимание принципов ра-
боты этих сервисов и их внутренней архитектуры 
является необходимым условием для эффектив-
ного анализа ценных бумаг. 

При изучении таких популярных платформ, 
как Yahoo Finance, Investing.com, TradingView, 
StockAnalysis или MarketWatch, пользователи 
часто обращают внимание на существенные 
различия в интерфейсах, цветовых решениях и 
расположении функциональных блоков. Тем не 
менее важно понимать фундаментальный прин-
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цип, согласно которому несмотря на внешние 
различия, 95% (если не все 99%) фундаменталь-
ной информации на этих ресурсах абсолютно 
идентичны. 

Это объясняется тем, что большинство 
аналитических сервисов выступают лишь в роли 
агрегаторов. Они не генерируют финансовую от-
четность самостоятельно, а закупают её у огра-
ниченного круга поставщиков «сырых» данных 
(таких как S&P Global, Refinitiv или Morningstar), 
которые, в свою очередь, транслируют офици-
альные сведения из государственных реестров 
(например, системы EDGAR в США).  

Следовательно, чистая прибыль компании 
Apple (как и любой другой публичной компании) 
за определенный квартал будет одинаковой на 
любом ресурсе – разница заключается лишь в 
способе подачи этой цифры, скорости загрузки 
страницы и удобстве навигации.  

В отдельных случаях некоторые сервисы 
могут обновлять данные с задержкой и они могут 
отличаться на разных платформах ввиду даты от-
четности, но такое случается редко и как пра-
вило в сжатые сроки все выравнивается (в боль-
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шинстве случаев расхождение в данных может 
наблюдаться всего лишь несколько дней). 

Миф о необходимости  

платных подписок  

Одной из наиболее распространенных 
ошибок является убеждение, что для качествен-
ного анализа требуются дорогостоящие терми-
налы или платные подписки на финансовые сер-
висы. Практика показывает, что абсолютное 
большинство всей необходимой информации – 
от исторических котировок и дивидендной исто-
рии до сложных мультипликаторов и долговых 
коэффициентов – находится в абсолютно бес-
платном открытом доступе. 

Платные версии сервисов, как правило, 
предлагают лишь дополнительный комфорт, ко-
торый часто сводится к отсутствию рекламы, 
возможности выгрузки данных в формате Excel 
или CSV, доступу к некоторым экзотическим ин-
дикаторам технического анализа и тому подоб-
ное. Но для фундаментальной оценки компании 
на основе мультипликаторов возможностей бес-
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платных версий более чем достаточно. По край-
ней мере на начальном этапе.  

Основная сложность заключается не в по-
лучении данных, а в понимании того, в каком 
разделе конкретного сайта эти данные нахо-
дятся и как их интерпретировать. 

КЛЮЧЕВЫЕ ПЛАТФОРМЫ  

ДОСТУПНЫЕ ИНВЕСТОРАМ 

Инвесторы сегодня могут выбирать из де-
сятков если не сотен ресурсов. Каждый из попу-
лярных сервисов имеет свою специализацию и 
характерные особенности. В тоже время можно 
утверждать что наиболее известны и популярны 
такие ресурсы как: 

→ Yahoo Finance – старейший ресурс, отли-

чающийся огромной базой исторических 

данных и активным сообществом. Его пре-

имущество заключается в полноте инфор-
мации, однако интерфейс часто перегру-

жен рекламой и новостным шумом; 
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→ Investing.com – глобальный портал с силь-

ным фокусом на международные рынки и 

макроэкономические события. Предостав-

ляет отличные инструменты мониторинга, 
но может показаться сложным из-за оби-

лия баннеров и всплывающих окон; 

 

→ TradingView – лидер в области визуализа-

ции данных и графического анализа. Иде-

ально подходит для тех, кто совмещает 

фундаментальный анализ с техническим, 

однако структура финансовых показателей 

здесь менее интуитивна для новичков; 
 

→ StockAnalysis.com – современный ресурс 

с максимально простым интерфейсом, не 
перегруженным визуализациями и графи-

ками, ориентированный на максимальную 

эффективность и чистоту данных. 
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Какой ресурс лучше  

всего подходит инвесторам? 

 

Несмотря на возможность использования 
любой из вышеперечисленных платформ (а 
также и многих других), в рамках данной книги 
все примеры, расчеты и скриншоты будут ба-
зироваться на информационном финансовом 
сервисе www.stockanalysis.com.  

Данный выбор обусловлен несколькими 
критически важными факторами, которые де-
лают его наиболее подходящим инструментом 
для начинающего инвестора, и скорее всего вы 
неизбежно придете к аналогичным выводам. 
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Если указать кратко, то сервис Stock 
Analysis имеет преимущества в виде лаконично-
сти и скорости, так как интерфейс сервиса мак-
симально упрощен и лишен избыточных графи-
ческих элементов, что обеспечивает высочай-
шую скорость работы даже при слабом интер-
нет-соединении. В начале это может показаться 
минусом, но на практике это огромный плюс. 

Кроме этого несмотря на наличие рекламы 
на сайте в бесплатной версии, рекламное дав-
ление минимально в отличие от большинства 
бесплатных аналогов, и не перегружает пользо-
вателя агрессивным маркетингом. Приятным бо-
нусом можно считать также и то, что данный сер-
вис покажет вам определенную часть информа-
ции, которая обычно является «премиумом» или 
платной – абсолютно бесплатно. 

Важно отметить, что хотя платная подписка 
на данном сервисе существует, для базового и 
продвинутого анализа, описываемого в этой 
книге, она не является обязательной. Бесплат-
ного функционала полностью хватает для приня-
тия взвешенных инвестиционных решений.  
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КАРТА ДАННЫХ  

ИЛИ ЧТО МЫ ИЩЕМ 

Процесс анализа ценных бумаг на совре-
менных финансовых платформах можно срав-
нить с навигацией по сложной карте. При пер-
вом знакомстве с профилем компании инвестор 
сталкивается с массивом данных, который на 
первый взгляд кажется хаотичным. Однако при 
системном подходе становится очевидно, что 
вся информация жестко структурирована и 
иерархична.  

Понимание этой структуры позволяет не 
тратить время на второстепенные показатели и 
фокусироваться на тех метриках, которые опре-
деляют инвестиционную привлекательность ак-
тива. 

Стандартный набор информации  

В большинстве случаев при открытии стра-
ницы любой публичной компании на аналитиче-
ских сервисах, таких как Stock Analysis или 
Yahoo Finance, инвестор видит стандартный 
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набор данных, расположенных на вкладке «Об-
зор» (Summary). Эти показатели являются пер-
вичными индикаторами состояния бизнеса. 
Они отображаются «на поверхности», так как 
именно на их основе принимается решение о 
целесообразности дальнейшего, более глубо-
кого изучения актива. 

К этому стандартному набору относятся 
рыночная капитализация, текущая цена, объем 
торгов, дивидендная доходность и базовые ко-
эффициенты окупаемости. Эти данные позво-
ляют мгновенно классифицировать компанию и 
понять, является ли она «голубой фишкой» с мно-
гомиллиардной оценкой или это малый бизнес с 
высокой волатильностью, выплачивает ли она 
часть прибыли акционерам или реинвестирует 
всё в развитие. Таким образом, первичный 
экран служит фильтром, отсекающим заведомо 
неподходящие под стратегию инвестора вари-
анты. 

Однако важно осознавать, что информа-
ция, находящаяся на поверхности, – это лишь 
верхушка айсберга. За каждой цифрой стоят 
сложные экономические процессы, и понима-
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ние того, как эти цифры коррелируют между со-
бой, является ключом к успешному анализу. 

Границы этой книги  

Нужно понимать что  финансовый анализ – 
это обширная дисциплина, находящаяся на 
стыке математики, экономики и бухгалтерского 
учета. Полный цикл анализа компании включает 
в себя изучение первичной документации, чте-
ние сотен страниц аудированных отчетов и по-
строение сложных прогностических моделей. 

Как уже было указано во вступлении, в 
рамках этой книги мы сознательно отказыва-
емся от обучения чтению многостраничных ба-
лансовых отчетов (Balance Sheets), отчетов о 
прибылях и убытках (Income Statements) или 
отчетов о движении денежных средств (Cash 
Flow Statements) в их первозданном виде. 

Причина такого ограничения максимально 
прагматична. Для начинающего инвестора по-
пытка самостоятельного анализа первичной 
бухгалтерской отчетности (на базе форм 10-K 
или 10-Q) часто оборачивается потерей фокуса 
(и желания заниматься анализом вообще). Бух-
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галтерская логика сложна и требует не только 
подготовки но и определенного склада ума. Она 
включает в себя специфические принципы при-
знания выручки, амортизацию, нематериаль-
ные активы и прочие нюансы, которые могут за-
путать человека, не имеющего специального об-
разования.  

Более того, ручной анализ таких отчетов 
требует колоссальных временных затрат, кото-
рые не всегда оправданы для управления част-
ным инвестиционным портфелем. 

Мультипликаторы как  

профессиональная «выжимка» данных  

Наша цель – научиться пользоваться тем, 
что в финансовом мире называется «выжимкой». 
Современные финансовые сервисы уже проде-
лали за нас колоссальную работу, так как их ал-
горитмы ежесекундно обрабатывают тысячи 
страниц корпоративной отчетности, извлекая 
оттуда ключевые цифры и превращая их в понят-
ные коэффициенты и мультипликаторы. 

Мультипликатор – это, по сути, произ-
водная величина, которая выражает отноше-
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ние одной финансовой метрики к другой. Вме-
сто того чтобы самостоятельно вычислять чи-
стую прибыль на акцию и сопоставлять её с ры-
ночной ценой, инвестор видит готовый коэффи-
циент P/E. Вместо того чтобы суммировать все 
краткосрочные обязательства и делить их на те-
кущие активы, он видит коэффициент текущей 
ликвидности (Current Ratio) и так далее. 

Использование готовых коэффициентов 
дает инвестору три фундаментальных преиму-
щества, которые не могут быть получены при 
использовании цифр в их первоначальном 
виде: 

→ Скорость – оценка компании занимает ми-
нуты, а не часы или дни; 

→ Сравнимость – мультипликаторы позво-
ляют мгновенно сопоставить две компании 
из одного сектора, даже если их физиче-
ские масштабы различаются в десятки раз 
(и этого никак нельзя добиться при прямом 
сравнении цифр!); 

→ Стандартизация – финансовые сервисы 
рассчитывают показатели по единым фор-
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мулам, что минимизирует риск арифмети-
ческой ошибки со стороны инвестора. 

В этой книге мы будем работать именно с 
такими «упакованными» данными. Мы научимся 
понимать, что стоит за каждым коэффициентом, 
который финансовый сервис уже рассчитал за 
нас и вывел на экран. Это позволит инвестору 
принимать решения профессионального 
уровня, опираясь на готовую аналитическую 
базу.  

Структура поиска информации  

Чтобы успешно пользоваться «картой дан-
ных», инвесторы должны понимать, на какие 
группы делятся все искомые показатели. В по-
следующих разделах мы будем двигаться от об-
щего к частному, следуя логике профессиональ-
ного аналитического процесса: 

Первичные данные – параметры, опреде-
ляющие масштаб и текущий статус акции на 
рынке (капитализация, объем, волатильность). 
Это то, что мы видим мгновенно и часто не все 
из этих данных важны для инвестора; 
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Оценочные мультипликаторы – ответ на 
вопрос «Дорого ли я покупаю этот бизнес?». Это 
сравнение рыночной цены с финансовыми ре-
зультатами; 

Показатели эффективности (рентабель-
ности) – ответ на вопрос «Насколько каче-
ственно менеджмент управляет капиталом?»; 

Коэффициенты финансовой устойчиво-
сти -  ответ на вопрос «Насколько безопасно ин-
вестировать в эту компанию с точки зрения её 
долговой нагрузки?». 

Почему это работает  

для частного инвестора?  

Многие ошибочно полагают, что упроще-
ние анализа до уровня мультипликаторов делает 
его менее точным. Напротив, для розничного 
инвестора это единственный способ избежать 
«паралича анализа». Фокусируясь на ключевых 
коэффициентах, вы учитесь видеть главное – 
суть бизнеса и его финансовое здоровье – за 
нагромождением цифр. 

Инвестор, понимающий значение мульти-
пликаторов, защищен от манипуляций. Когда в 
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новостях говорят о «невероятном росте компа-
нии», инвестор всегда может открыть сайт фи-
нансового агрегатора (сайт Stock Analysis или 
любой другой) и посмотреть определенные мет-
рики и коэффициенты.  

Например, увидев что коэффициент P/S за-
предельно высок, а долговая нагрузка превы-
шает все разумные нормы можно сделать ряд 
объективных выводов, и превратить интуитив-
ную догадку в обоснованный расчет. Наша за-
дача – сделать так, чтобы при взгляде на стра-
ницу финансового сервиса вы видели не набор 
цифр, а четкую картину бизнеса, со всеми его 
перспективами и скрытыми угрозами. 

Инструментарий, представленный в этой 
книге, является достаточным для формирования 
устойчивого, прибыльного портфеля. Мы берем 
лучшее от фундаментального анализа – его ло-
гику и точность – и совмещаем это с удобством 
современных цифровых сервисов.  
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ПЕРВИЧНЫЙ  

ВЗГЛЯД НА АКТИВ 

При поиске конкретного актива на плат-
форме Stock Analysis (как и на любой другой) ин-
вестор попадает на страницу «Обзора». Это цен-
тральный узел информации, где сфокусированы 
ключевые данные, позволяющие составить 
мгновенное представление о масштабе компа-
нии, текущей рыночной ситуации и ожиданиях 
аналитиков.  

В качестве примера далее мы будем ис-
пользовать скриншоты и различные данные по 
акциям компании NVIDIA Corporation с сайта 
www.stockanalysis.com.  

 

http://www.illiakyselov.com/
http://www.stockanalysis.com/


www.illiakyselov.com 

 

47 

Аналогичная информация будет отобра-
жаться по любой другой акции (к данным по ко-
торой у сервиса есть доступ). Визуально этот 
экран разделен на несколько функциональных 
зон: ценовой блок, краткая сводка фундамен-
тальных показателей и график котировок. 

Стоит акцентировать внимание на том, что 
не вся приведенная на главном экране инфор-
мация одинаково важна для инвестора. Часть 
данных будет полезна скорее для трейдеров, 
чем для долгосрочных инвесторов. Но в любом 
случае инвестор должен понимать что означают 
те или иные цифры. 

Ценовой блок и рыночная динамика  

В верхней части экрана располагаются 
данные, отражающие стоимость актива в ре-
жиме реального времени. Здесь инвесторы мо-
гут увидеть текущую цену акции (на скриншоте 
это – 183.38 USD), а также абсолютное и про-
центное изменение котировок за текущую торго-
вую сессию. 

Важным элементом является наличие дан-
ных о Pre-market или After-hours (торговля до и 
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после основной сессии). Эти цифры позволяют 
оценить реакцию рынка на события, произо-
шедшие в нерабочее время биржи (например, 
публикация отчетности или важные корпоратив-
ные новости), что дает понимание вектора от-
крытия следующих торгов. 

Фундаментальный профиль  

Левая часть информационной панели со-
держит наиболее значимые метрики, которые 
будут более детально разобраны в последующих 
разделах книги.  На данном этапе инвестору до-
статочно понимать что в этот блок входят: Market 
Cap (Рыночная капитализация), Revenue & Net 
Income (TTM), EPS (TTM), PE Ratio & Forward PE, 
Dividend & Ex-Dividend Date. 

Технические и  

операционные параметры  

Центральный блок данных фокусируется 
на торговых характеристиках и актуальных собы-
тиях и включает информацию про: Volume 
(Объем), Day's Range & 52-Week Range, Beta 
(Бета), Analysts & Price Target и Earnings Date.  
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Далее мы рассмотрим каждую метрику с 
начального экрана информации про актив от-
дельно вкратце, для понимания сути. При этом 
некоторые наиболее важные для инвестора 
мультипликаторы, которые также присущи на 
главном экране мы рассмотрим в следующих 
разделах более детально, так как они имеют го-
раздо большее значение.  

МЕТРИКИ НАЧАЛЬНОГО ЭКРАНА 

Company Name, Ticker & Exchange  

 

Название компании, тикер и биржа – по-
казывает полное название компании, её тикер и 
биржу, и означает, что перед вами именно эта 
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компания и где именно она торгуется. Полное 
название компании на скриншоте NVIDIA 
Corporation, короткий код (еще его называют ти-
кером) – NVDA. Каждая компания имеет уникаль-
ный тикер, например, у компании Apple тикер 
AAPL, у компании The Coca-Cola – тикер KO и так 
далее.  

В этом же блоке указано что данная компа-
ния (данный тикер) торгуется на американской 
бирже NASDAQ (мелкими буквами под назва-
нием компании).  

Нужно понимать что тикер приводимый в 
пример, состоит только из букв, но в некоторых 
сервисах или странах после тикера могут добав-
лять точку и буквы (например, NVDA.O или 
NVDA.US) – это просто указывает конкретную 
площадку. Такие обозначения часто встреча-
ются у европейских брокеров или банковских 
сервисах. 

Также стоит учесть что на многих зарубеж-
ных биржах, компании могут обозначаться циф-
ровыми тикерами. Например, если посмотреть 
на фондовом рынке Японии акции компании 
Toyota, то они будут под тикером 7203 (в США их 
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тикер TM), а данное поле целиком будет выгля-
деть как Toyota Motor Corporation (TYO:7203).  

Кроме этого, после биржи и тикера, мел-
кими буквами указана валюта, в которой торгу-
ется актив, в данном случае это доллар США (на 
скриншоте отмечено как USD). Исходя из этого 
блока, инвестор может понять какая компания 
перед ним, на какой конкретно бирже она торгу-
ется, под каким тикером и в какой именно ва-
люте.  

Current Price & Daily Change  

 

Текущая цена и динамика за день – это 
первая точка контакта инвестора с графиком. 
Данный блок отображает последнюю зафикси-
рованную цену закрытия акции и её абсолют-
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ное/процентное изменение за торговую сессию. 
Это ключевой индикатор текущего рыночного 
настроения и краткосрочного спроса, так как он 
показывает, кто доминировал в последних тор-
гах – покупатели (быки) или продавцы (медведи). 

В представленном примере на момент за-
крытия торгов 4 декабря цена акции зафиксиро-
вана на уровне 183.38 доллара. За торговую сес-
сию бумага продемонстрировала уверенный 
рост на 3.81 доллара, что в относительном выра-
жении составило 2.12%. Визуально это подтвер-
ждается зеленым цветом шрифта и знаком 
«плюс» – стандартным обозначением положи-
тельного движения цены. Если бы рынок был 
настроен пессимистично, мы бы увидели крас-
ные цифры и знак «минуса». Например, при па-
дении котировок на 10% в интерфейсе отобрази-
лось бы значение −18.34 $ (−10%). 

Важно понимать, что эта цена – не просто 
цифра на экране, а последняя официальная 
точка равновесия, в которой сошлись интересы 
продавцов и покупателей до момента закрытия 
биржевого колокола. Она служит фундаментом 
для всей аналитики: именно текущая рыночная 
цена напрямую используется для расчета ры-
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ночной капитализации компании и всех мульти-
пликаторов оценки (таких как P/E, P/S и другие).  

Кроме того, рядом с основной ценой часто 
указывается доходность в периоды Pre-market 
(до открытия биржи) или After-hours (после за-
крытия). Это позволяет профессиональным 
участникам рынка оценивать реакцию на ново-
сти, вышедшие вне основных торговых часов. 
Для долгосрочного инвестора дневное измене-
ние цены в большинстве случаев лишь «рыноч-
ный шум».  

Pre-Market Price 

 

Цена на премаркете – это индикатор стои-
мости акции, формирующийся во время предва-
рительной торговой сессии до официального от-
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крытия биржи. Этот показатель служит баромет-
ром рыночных ожиданий и дает инвесторам 
раннее представление о том, с каким настрое-
нием откроются основные торги. В нашем при-
мере на утро 5 декабря, еще до старта основной 
сессии, цена уже достигла 184.40 доллара, что 
на 1.02 доллара (0.56%) выше цены вчерашнего 
закрытия. 

Торговля на премаркете официально про-
ходит в интервале с 4:00 до 9:30 по нью-йорк-
скому времени (EST). Ключевая особенность 
этого периода – значительно более низкая лик-
видность и объемы торгов по сравнению с ос-
новным днем.  

Из-за меньшего количества участников и 
сделок цена может совершать резкие, импуль-
сивные движения даже при относительно не-
больших заявках. Это делает премаркет зоной 
повышенной волатильности, где профессио-
нальные игроки отыгрывают новости, вышед-
шие ночью или рано утром. 

Эта цена напрямую влияет на цену откры-
тия (Open) основной сессии и задает вектор дви-
жения в первые минуты торгов. Премаркет явля-
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ется первой реакцией капитала на важные собы-
тия: финансовые отчеты, макроэкономические 
данные или геополитические новости.  

Например, если в нерабочие часы вышла 
сильная позитивная новость, мы можем увидеть 
рост на +10% или более еще до того, как боль-
шинство частных инвесторов получит доступ к 
терминалам.  

Для вдумчивого аналитика данные пре-
маркета – это важный опережающий сигнал. 
Если акция стабильно растет на премаркете при 
повышенных для этого времени объемах, это ча-
сто предвещает сильный торговый день.  

Market Cap  
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Рыночная капитализация – это совокуп-
ная стоимость всех акций компании, находя-
щихся в свободном обращении на фондовом 
рынке. Этот показатель является определяю-
щим для классификации бизнеса по его размеру 
и весу в мировой экономике. В приведенном 
примере рыночная стоимость NVIDIA составляет 
4.46 триллиона долларов. Для удобства чтения 
на финансовых сервисах используются буквен-
ные обозначения: T (trillion) – триллион, B (billion) 
– миллиард, и M (million) – миллион. 

Математически рыночная капитализация 
рассчитывается по предельно простой формуле: 
Текущая цена одной акции × Общее количество 
акций в обороте. Именно поэтому данный пока-
затель динамичен: он меняется каждую секунду 
вместе с колебаниями биржевых котировок. 

На практике рыночная капитализация слу-
жит фундаментом для понимания масштаба биз-
неса. Её не имеет смысла рассматривать в от-
рыве от операционных показателей. Инвесторы 
всегда сопоставляют капитализацию с выруч-
кой и чистой прибылью, чтобы оценить, 
насколько «перегрета» или «дешева» компания: 
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какую премию рынок готов платить за каждый 
доллар её заработка. 

Например, такие гиганты, как Apple и 
Microsoft, также преодолели отметку в 3 трилли-
она долларов, формируя костяк мировых индек-
сов. В то время как большинство успешных и 
крупных компаний из списка S&P 500 имеют ка-
питализацию до 100 миллиардов, триллионные 
компании представляют собой уникальные эко-
системы, чье влияние распространяется на це-
лые отрасли и экономики стран. Капитализация 
определяет не только престиж, но и ликвидность 
акций, а также риск.   

Volume 
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Объем торгов – это суммарное количество 
акций, которые сменили владельца в ходе вче-
рашней торговой сессии. Этот показатель слу-
жит точным индикатором рыночного интереса и 
текущей ликвидности актива. В представленном 
примере за торговый день было реализовано 
166 889 138 акций. Динамика данной цифры 
прямо пропорциональна активности участников 
рынка, ведь чем внушительнее объем, тем более 
интенсивно велась торговля в этот конкретный 
период. 

У глобальных корпораций-гигантов этот 
параметр практически всегда исчисляется сот-
нями миллионов единиц. Такая высокая вола-
тильность интереса тесно переплетена с лик-
видностью ценной бумаги. Для инвестора это 
означает возможность практически мгновенно 
реализовать актив по рыночной цене без суще-
ственных потерь.  

Высокие показатели объема гарантируют 
точность исполнения торгового ордера, позво-
ляя совершать сделки именно по тем котиров-
кам, которые отображаются на экране монитора 
в момент нажатия кнопки. 
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Анализ объема приобретает особую цен-
ность, когда он рассматривается в тесной связке 
с направлением движения цены. Рыночная 
практика показывает, что ценовой рост на фоне 
аномально высокого объема является гораздо 
более надежным сигналом, чем аналогичный 
рост при низкой активности.  

Если стоимость актива увеличивается на 
5% при объеме в 500 миллионов акций, это сви-
детельствует о мощном притоке капитала и уве-
ренности крупных игроков. Напротив, рост на те 
же 5% при объеме всего в 50 миллионов счита-
ется слабым и может оказаться случайным ры-
ночным шумом, не имеющим под собой фунда-
ментальной силы.   

Revenue (ttm)  
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Выручка – это совокупный объем денеж-
ных средств, полученных компанией от реализа-
ции своих товаров и услуг до вычета любых рас-
ходов. Этот показатель является фундаменталь-
ным мерилом коммерческого успеха и демон-
стрирует реальный масштаб присутствия биз-
неса на рынке. Аббревиатура ttm расшифровы-
вается как trailing twelve months (скользящие 
двенадцать месяцев). Это означает, что для рас-
чета берутся данные не за календарный год, а за 
последние четыре квартала, что позволяет инве-
стору видеть наиболее актуальную и «свежую» 
картину денежных потоков без привязки к отчет-
ным циклам. 

В рассматриваемом примере выручка ком-
пании составила 187.14 миллиарда долларов. В 
отличие от чистой прибыли, которую можно 
скорректировать бухгалтерскими методами, вы-
ручка отражает реальный потребительский 
спрос на продукт. Для технологического сектора 
и таких гигантов, как NVIDIA, показатель, при-
ближающийся к 190 миллиардам, означает фак-
тически космический масштаб операций и до-
минирующее положение в индустрии. Для срав-
нения, аналогичные цифры могут показывать 
крупнейшие мировые банки, однако для произ-
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водственной IT-компании такая выручка свиде-
тельствует о беспрецедентной эффективности 
продаж. 

Опытные инвесторы никогда не оценивают 
выручку изолированно. Её всегда анализируют в 
связке с чистой прибылью и рыночной капита-
лизацией. Это позволяет определить, насколько 
эффективно компания превращает «грязный» 
доход в чистую выгоду (рентабельность) и 
насколько дорого рынок готов платить за каж-
дый доллар этих продаж. Если выручка растет из 
года в год, это верный признак расширения 
доли рынка, однако если при этом падает при-
быль, бизнес может страдать от неконтролируе-
мых издержек. 

Net Income (ttm)  
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Чистая прибыль – это итоговая сумма де-
нежных средств, которая остается в распоряже-
нии компании после вычета абсолютно всех опе-
рационных расходов, процентов по кредитам, 
налоговых отчислений и амортизации. Если вы-
ручка – это показатель масштаба и «грубой 
силы» продаж, то чистая прибыль выступает ме-
рилом финансового мастерства менеджмента и 
реальной эффективности бизнес-модели. В 
нашем примере по итогам скользящего двена-
дцатимесячного периода (ttm) компания зара-
ботала чистыми 99.20 миллиарда долларов. 

Анализируя представленные цифры, 
можно заметить феноменальную закономер-
ность: из 187 миллиардов выручки почти поло-
вина трансформировалась в чистую прибыль. 
Такая конвертация свидетельствует об экстре-
мально высокой рентабельности, которая недо-
ступна подавляющему большинству секторов 
экономики.  

В то время как для многих традиционных 
отраслей маржинальность на уровне 5–15% счи-
тается вполне достойным результатом, показа-
тель выше 50% характерен лишь для лучших тех-
нологических корпораций мира, обладающих 
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уникальными интеллектуальными правами и 
низкой себестоимостью производства. 

Значение чистой прибыли является крити-
ческим узлом во всем фундаментальном ана-
лизе, так как именно на его основе рассчитыва-
ется показатель прибыли на акцию (EPS) и боль-
шинство коэффициентов прибыльности. Инве-
стор должен обращать пристальное внимание 
на качество этой прибыли: была ли она получена 
от основной деятельности или стала результа-
том разовой продажи активов.  

Стабильный поток чистой прибыли не про-
сто укрепляет баланс компании, но и создает ре-
альный финансовый ресурс для выплаты диви-
дендов, обратного выкупа акций и масштабного 
инвестирования в технологии будущего, что в 
конечном итоге и определяет долгосрочную сто-
имость акций на бирже.  
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Shares Outstanding  

 

Акции в обращении - данный показатель 
отражает совокупное число акций компании, ко-
торыми в настоящий момент владеют все катего-
рии инвесторов, включая институциональные 
фонды, частных лиц и инсайдеров. Он дает чет-
кое понимание того, на сколько именно частей 
разделен «пирог» собственности бизнеса и 
насколько сильно распределена (или «разма-
зана») общая прибыль между всеми участни-
ками.  

Из представленных на скриншоте данных 
следует, что в обращении находится 24.30 мил-
лиарда акций. Важно учитывать, что финансо-
вые агрегаторы обычно конвертируют различ-
ные типы бумаг в эквивалент обыкновенных ак-
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ций для обеспечения точности расчета рыноч-
ной капитализации. 

Количество акций в обращении является 
фундаментальным знаменателем в большин-
стве ключевых формул. Именно это число ис-
пользуется для вычисления рыночной капитали-
зации и, что еще более важно, для определения 
прибыли на одну акцию (EPS). Любое изменение 
в этом объеме напрямую влияет на благосостоя-
ние инвестора. Например, если компания про-
водит дополнительную эмиссию и выпускает но-
вые бумаги на рынок, общее число акций растет, 
что ведет к размытию доли текущих владельцев. 
И наоборот, если компания активно выкупает 
собственные акции с рынка (buyback), их коли-
чество сокращается, что автоматически увели-
чивает долю прибыли, приходящуюся на каж-
дую оставшуюся в руках инвесторов бумагу. 

Само по себе абсолютное значение акций 
не является индикатором качества бизнеса, но 
оно критически важно для сравнительного ана-
лиза. Масштаб может быть колоссальным: 
например, у Apple количество акций составляет 
около 15 миллиардов, у Tesla – в районе 3.5 мил-
лиарда, в то время как у небольших компаний ка-
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питализации «small cap» может быть всего 20–50 
миллионов единиц.   

EPS (ttm)  

 

Прибыль на акцию – это часть чистой при-
были компании, которая в теории причитается 
владельцу каждой одной обыкновенной бумаги. 
Этот показатель служит фундаментальным ме-
рилом доходности акционерного капитала и 
наглядно демонстрирует реальную финансовую 
отдачу от владения долей в бизнесе.  

В инвестиционном сообществе EPS при-
знан одним из наиболее значимых индикаторов 
корпоративной прибыльности, так как он пере-
водит абстрактные миллиарды общего дохода в 
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понятные цифры, относящиеся к конкретному 
кошельку инвестора. 

В рассматриваемом примере на каждую 
акцию компании пришлось 4.04 доллара чистой 
прибыли за скользящий годовой период. Мате-
матически это значение получается путем деле-
ния итоговой чистой прибыли на общее количе-
ство акций в обращении. Данный параметр кри-
тически важен для всей системы оценки биз-
неса, ведь именно он закладывается в основу 
расчета текущего и прогнозного коэффициентов 
P/E. Для сравнения, у зрелых дивидендных ком-
паний EPS часто колеблется в диапазоне 2–5 
долларов при умеренной цене за акцию, тогда 
как у лидеров технологического сектора значе-
ние в 4 доллара при цене бумаги в 183 доллара 
указывает на высокую плотность прибыли и по-
тенциал дальнейшего масштабирования. 

По общему правилу, чем выше значение 
EPS, тем привлекательнее выглядит актив для 
рынка. Однако инвестору следует проявлять 
аналитическую осторожность: поскольку коли-
чество акций в обращении у разных корпораций 
может отличаться в тысячи раз, прямое сравне-
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ние EPS двух разных компаний в «чистом» виде 
редко бывает информативным.  

Намного важнее отслеживать динамику 
показателя во времени и его связь с ценой ак-
тива. EPS выступает своего рода «топливом» для 
котировок, так как стабильно растущая прибыль 
на акцию неизбежно толкает стоимость компа-
нии вверх.  

P/E Ratio 

 

Коэффициент P/E (Price-to-Earnings) яв-
ляется наиболее узнаваемым мультипликатором 
в мире инвестиций. Он представляет собой ма-
тематическое отношение текущей рыночной 
стоимости акции к чистой прибыли, приходя-
щейся на одну такую акцию за последние двена-
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дцать месяцев.  Этот показатель, также извест-
ный как Trailing P/E, служит своего рода баромет-
ром, который помогает инвесторам мгновенно 
оценить, какую сумму рынок готов платить за 
каждый доллар текущей прибыли компании.  

По сути, он отражает степень «дорого-
визны» или «дешевизны» актива относительно 
его реальной способности генерировать доход 
здесь и сейчас. 

В рассматриваемом нами примере значе-
ние P/E составляет 45.39. Это означает, что теку-
щая рыночная цена акции в сорок пять с лиш-
ним раз превышает годовую прибыль на одну бу-
магу. Формула расчета предельно проста: Теку-
щая цена акции ÷ EPS (ttm).  

Столь высокое значение мультипликатора 
недвусмысленно указывает на то, что инвесторы 
закладывают в цену колоссальные ожидания от-
носительно будущего роста бизнеса. Рынок ве-
рит, что компания будет масштабироваться 
быстрыми темпами, и готов платить за этот буду-
щий успех существенную премию уже сегодня. 

Несмотря на свою популярность, коэффи-
циент P/E часто интерпретируется ошибочно как 
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однозначный сигнал к покупке или продаже. 
Важно понимать, что отдельная цифра сама по 
себе малоинформативна без контекста.  

Значение P/E критически важно сравни-
вать с прогнозным показателем (Forward P/E), а 
также со средними значениями по конкретному 
сектору экономики. Например, для банковского 
сектора нормальным считается диапазон 8–12, 
для стабильных промышленных компаний – 15–
20, в то время как технологические лидеры в 
сфере искусственного интеллекта, такие как 
NVIDIA, могут оцениваться с мультипликатором 
40–70 и выше. 

Для глубокого фундаментального анализа 
P/E должен рассматриваться лишь как один из 
элементов мозаики. Низкий коэффициент не 
всегда означает недооценку – иногда он сигна-
лизирует о серьезных системных проблемах в 
бизнесе, из-за которых рынок боится покупать 
акции. И наоборот, экстремально высокий P/E 
может быть оправдан уникальностью продукта и 
отсутствием конкурентов.  

Только сопоставление этого мультиплика-
тора с темпами роста прибыли, долговой нагруз-
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кой и макроэкономической ситуацией позво-
ляет сделать взвешенный вывод о целесообраз-
ности инвестиций. 

Forward P/E  

 

Прогнозный коэффициент Forward P/E –
является одним из самых мощных инструментов 
в арсенале инвестора, так как он направлен в бу-
дущее, а не в прошлое. Этот мультипликатор де-
монстрирует отношение текущей рыночной 
цены акции к ожидаемой прибыли на акцию 
(EPS) в течение следующих двенадцати меся-
цев.  

Если стандартный Trailing P/E фиксирует 
уже достигнутые результаты, то Forward P/E фак-
тически показывает, какую цену инвесторы пла-
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тят сегодня за завтрашние успехи компании и 
какой именно темп роста прибыли уже «зашит» в 
текущие котировки. 

В представленном примере, основываясь 
на аналитических прогнозах на будущий год, ко-
эффициент составляет 26.40. Это значение 
крайне информативно в сравнении с текущим 
P/E, который равен 45.39.  Для быстрорастущих 
технологических лидеров ситуация, когда 
Forward P/E значительно ниже текущего, явля-
ется классическим признаком экспансии биз-
неса. Это означает, что если прогнозы аналити-
ков оправдаются и компания нарастит прибыль, 
то при неизменной цене акции она станет фун-
даментально «дешевле» и привлекательнее для 
покупки. 

Фактически, Forward P/E служит индикато-
ром рыночного оптимизма и доверия к планам 
менеджмента. Когда мы видим такой существен-
ный разрыв между текущим (45) и прогнозным 
(26) значениями, рынок транслирует четкий сиг-
нал: ожидается взрывной рост чистой прибыли, 
который «догонит» высокую текущую оценку.  
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Инвесторы используют этот разрыв для 
определения потенциала переоценки актива: 
если компания склонна превосходить ожида-
ния, реальный Forward P/E может оказаться еще 
ниже, что сделает покупку по текущим ценам 
сверхудачной сделкой. Однако стоит помнить о 
рисках: прогнозный P/E строится на ожиданиях, 
а не на твердых фактах.  

Dividend & Yield  

 

Дивиденды и соответствующий показа-
тель доходности – отражают политику распре-
деления прибыли компании и показывают, ка-
кую денежную сумму бизнес готов выплачивать 
своим акционерам в виде прямого вознагражде-
ния. Эти данные позволяют инвестору оценить 
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уровень пассивного дохода, который генерирует 
актив без необходимости его продажи.  

В представленном на скриншоте примере 
годовые дивиденды составляют символические 
0.04 доллара на одну акцию, что соответствует 
крайне низкой доходности в 0.02%. Математиче-
ски этот процент вычисляется путем деления го-
довой суммы выплат на текущую рыночную сто-
имость акции с последующим умножением на 
100. 

Фактически, в данном конкретном случае 
дивидендные выплаты практически отсутствуют 
и не являются значимым фактором привлека-
тельности актива. Такая ситуация характерна 
для компаний, находящихся в фазе агрессивной 
экспансии.  

Дивидендную доходность всегда следует 
анализировать в контексте общей стратегии 
бизнеса, сопоставляя её с темпами роста чистой 
прибыли и программами обратного выкупа ак-
ций. Если компания не платит дивиденды, но ак-
тивно выкупает свои бумаги, она все равно воз-
вращает капитал акционерам, просто делает это 
иным способом. 
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Консервативные гиганты вроде Coca-Cola 
или Procter & Gamble стабильно поддерживают 
доходность на уровне 2.5–3%, выступая в роли 
«защитных» активов для получения ренты, а тех-
нологические лидеры, такие как NVIDIA или 
Amazon, часто показывают доходность, близкую 
к нулю, поскольку рынок ожидает от них в 
первую очередь кратного роста курсовой стои-
мости, а не ежеквартальных чеков.    

Ex-Dividend Date  

 

Дата отсечки – является критически важ-
ным временным маркером для любого инве-
стора, претендующего на получение части при-
были компании. Этот показатель фиксирует 
крайний срок, до которого необходимо приобре-
сти акции, чтобы попасть в реестр акционеров 
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для ближайшей выплаты. Если покупка совер-
шается в день отсечки или позже, право на полу-
чение текущего дивиденда остается за предыду-
щим владельцем, а новый покупатель сможет 
рассчитывать на выплаты только в следующем 
цикле. 

В рассматриваемом примере дата отсечки 
установлена на 4 декабря 2025 года. Это озна-
чает, что инвестор должен был владеть активом 
как минимум на момент закрытия торгов в этот 
день, чтобы претендовать на объявленное воз-
награждение. С наступлением следующего ра-
бочего дня акция начинает торговаться «без ди-
виденда», и её рыночная стоимость технически 
корректируется с учетом того, что компания 
больше не обязана выплачивать эту сумму но-
вому держателю. 

Для компаний с мизерными выплатами, 
как в нашем случае, влияние даты отсечки на ко-
тировки практически незаметно и полностью 
поглощается обычным рыночным шумом. Од-
нако ситуация кардинально меняется, когда 
речь заходит о «дивидендных аристократах» или 
компаниях с высокой доходностью.  
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В таких случаях на рынке наблюдается яв-
ление, называемое дивидендным гэпом, когда 
на следующий день после отсечки цена акции 
зачастую открывается со снижением, примерно 
равным размеру выплаченного дивиденда.  

Например, если компания распределяет 5 
долларов на акцию, её рыночная цена может мо-
ментально скорректироваться вниз на сопоста-
вимую величину. Понимание механики Ex-
Dividend Date помогает инвесторам избегать до-
садных ошибок при планировании сделок.  

52-Week Range  

 

52-недельный максимум – является пока-
зателем который фиксирует минимальное и мак-
симальное значения стоимости акции за по-
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следний календарный год. Он служит важным 
ориентиром для оценки текущей рыночной по-
зиции актива относительно его недавних исто-
рических экстремумов.  

На представленном скриншоте отчетливо 
видно, что в течение последних 52 недель цена 
бумаги колебалась в широком коридоре от 86.62 
до 212.19 доллара. Текущая цена в 183.38 дол-
лара указывает на то, что актив торгуется значи-
тельно ближе к своей верхней границе, нежели к 
годовому минимуму.  

Анализ этого диапазона позволяет инве-
стору мгновенно оценить масштаб волатильно-
сти и темпы роста компании за год. В нашем при-
мере очевидно, что акция продемонстрировала 
впечатляющую динамику, увеличившись в цене 
более чем в два раза от своей нижней точки.  

Такая информация помогает понять, нахо-
дится ли бумага в стадии мощного восходящего 
тренда или же она перегрета и требует коррек-
ции. Для долгосрочного инвестора годовой диа-
пазон является индикатором устойчивости 
тренда. Если акция стабильно обновляет свои 
52-недельные максимумы, это свидетельствует о 
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сильном притоке институционального капитала 
и позитивных ожиданиях рынка.  

Напротив, затяжное пребывание вблизи 
годовых минимумов часто сигнализирует о глу-
боких внутренних проблемах бизнеса или охла-
ждении интереса со стороны крупных игроков.  

Сопоставление текущей цены с этим кори-
дором помогает избежать эмоциональных поку-
пок на «пиках» и дает возможность более рацио-
нально оценить риск-доходность каждой кон-
кретной сделки в контексте годовой истории 
торгов.  

Beta 

 

Бета-коэффициент (или просто «β») – вы-
ступает в роли ключевого индикатора относи-
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тельной волатильности акции. Он демонстри-
рует, насколько агрессивно ведет себя конкрет-
ная ценная бумага в сравнении с широким фон-
довым рынком, в качестве эталона для которого 
обычно принимается индекс S&P 500. Для инве-
стора это значение является прямым мерилом 
рыночного риска и потенциальной доходности 
актива. 

По умолчанию среднерыночное значение 
беты всегда равно 1. Если показатель актива 
превышает единицу, это означает, что акция об-
ладает повышенной чувствительностью к ры-
ночным движениям.  В рассматриваемом при-
мере значение 2.28 указывает на экстремально 
высокую волатильность: на практике это озна-
чает, что бумага движется в среднем в 2.28 раза 
интенсивнее, чем рынок в целом.  

Таким образом, при росте индекса S&P 500 
на 1%, данная акция теоретически должна пока-
зать рост на 2.28%. Однако эта зависимость ра-
ботает в обе стороны: при падении рынка на ту 
же величину, потери по такой бумаге могут ока-
заться более чем в два раза болезненнее рыноч-
ных. 

Анализ коэффициента бета критически ва-
жен для формирования сбалансированного 
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портфеля. Акции с высокой бетой часто назы-
вают «агрессивными» активами так как они спо-
собны приносить сверхприбыль на растущем 
рынке, но требуют от инвестора высокой психо-
логической устойчивости в периоды просадок. 
Напротив, консервативные инвесторы часто 
ищут бумаги с бетой ниже, которые ведут себя 
стабильнее рынка.  

Стоит учитывать, что бета – это историче-
ский показатель, основанный на данных про-
шлого, и хотя она отлично описывает «характер» 
акции, она не гарантирует идентичного поведе-
ния в будущем, особенно в моменты выхода уни-
кальных корпоративных новостей.   

Analysts Rating & Price Target  

 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

82 

Рейтинг аналитиков и целевая цена – эти 
данные отражают консолидированное мнение 
экспертов ведущих инвестиционных домов 
Уолл-стрит и их профессиональный взгляд на 
перспективы актива в двенадцатимесячном го-
ризонте. Данные показатели служат важным ин-
дикатором того, насколько профессиональное 
сообщество верит в потенциал компании. 

В представленном примере подавляющее 
большинство аналитиков присвоило акции рей-
тинг Strong Buy (активно покупать), установив 
среднюю целевую цену на уровне 248.64 дол-
лара. Это предполагает внушительный потен-
циал роста в +35.59% от текущих уровней. 

Price Target (целевая цена) представляет 
собой средневзвешенный прогноз стоимости 
бумаги на год вперед, сформированный на ос-
нове финансового моделирования и анализа 
рыночных трендов. Процентное значение в 
скобках наглядно демонстрирует апсайд – ожи-
даемую дистанцию между текущей биржевой 
котировкой и «справедливой» стоимостью по 
мнению экспертов. Эту метрику крайне полезно 
анализировать в тесной связке с Forward P/E и 
прогнозируемыми темпами роста прибыли. 
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Например, если аналитики видят потенциал ро-
ста в 50–70%, это сигнализирует о высокой уве-
ренности в недооцененности бизнеса или пред-
стоящем технологическом прорыве. 

Критически важно учитывать динамиче-
скую природу этих данных. Финансовые про-
гнозы имеют ограниченный срок актуальности: 
они строятся на текущих рыночных вводных и 
должны оперативно пересматриваться при вы-
ходе квартальной отчетности или изменении 
макроэкономической ситуации. Как правило, 
аналитические выкладки сохраняют свою высо-
кую значимость в течение трех месяцев, хотя и 
даются на годовой период.  

Earnings Date  
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Дата публикации отчетности – это кален-
дарная отметка выхода следующего кварталь-
ного или годового финансового отчета компа-
нии. Для инвестора этот день является точкой 
максимальной неопределенности и, как след-
ствие, периодом наиболее высокой волатильно-
сти на графике. В представленном примере пуб-
ликация результатов зафиксирована на 19 но-
ября 2025 года.  

Традиционно в саму дату отчета, а также за 
несколько торговых сессий до и после неё, ам-
плитуда движения цены акций существенно воз-
растает, так как рынок пытается заранее «отыг-
рать» возможные результаты. 

Публикация отчетности является фунда-
ментальным событием, способным задать век-
тор движения котировок на несколько месяцев 
вперед. Результаты деятельности компании в 
этом блоке крайне важно анализировать в 
связке с консенсус-прогнозами аналитиков и те-
кущим показателем Forward P/E. Рынок реаги-
рует не столько на сами цифры прибыли, 
сколько на их соответствие ожиданиям Уолл-
стрит.  
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Например, если компания демонстрирует 
показатели, превышающие прогнозы на 20–
30%, или дает амбициозный прогноз на буду-
щее, стоимость акций может совершить импуль-
сивный скачок на 10–20% в течение одной тор-
говой сессии. 

Напротив, даже при сильных финансовых 
результатах цена может упасть, если менедж-
мент озвучит осторожные или негативные про-
гнозы на следующие кварталы. Таким образом, 
Earnings Date – это своеобразный «экзамен» для 
бизнеса, где подтверждается или опровергается 
его рыночная оценка.  

Инвесторам, предпочитающим умерен-
ный риск, часто рекомендуют избегать открытия 
новых позиций непосредственно перед датой 
отчета, так как реакция рынка на новости может 
быть непредсказуемой и крайне резкой.  
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Нужна помощь в инвестициях?  

Хотите инвестировать в акции надежных 
зарубежных компаний, облигации, ETF, 
REIT, получить помощь с составле-
нием инвестиционного портфеля, обра-
щайтесь за советом или консультацией! 
Первичная консультация БЕСЛПАТНА! 

Консультация ↴ 

 

 

 

Вы владелец бизнеса? Обеспечьте удер-
жание ключевых сотрудников и рост их 
лояльности, внедрив с нашей помощью 
систему персональных пенсионных фондов 
– надежную альтернативу неэффективным 
госпрограммам.  

Подробнее ↴ 

 

 

Много полезной информации про инвестиции 
вы также найдете у меня на канале YouTube и 

на страничке LinkedIn. 

 

   

http://www.illiakyselov.com/
https://illiakyselov.com/ru/
https://illiakyselov.com/ru/vertex-wealth-management/
https://www.youtube.com/channel/UCmnc1AIifLozLIUmcZ7WIYg
https://www.linkedin.com/in/ikyselov/
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АНАЛИЗ КОМПАНИИ ЧЕРЕЗ 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ 

Разобравшись с первичной информацией 
по акциям, инвестору критично важно пони-
мать, что беглого взгляда на базовые котировки 
и текущую цену акций, в нашем примере – 
NVIDIA, или любой другой корпорации категори-
чески недостаточно для принятия взвешенного 
инвестиционного решения. Поверхностные 
данные, такие как дневное изменение цены или 
объем торгов, отражают лишь сиюминутное по-
ведение толпы, но не раскрывают реального ка-
чества бизнеса.  

Чтобы сделать хотя бы минимально обос-
нованные выводы о целесообразности покупки, 
необходимо «заглянуть под капот» финансовой 
отчетности и проанализировать, как минимум 
систему мультипликаторов. Эти коэффициенты 
позволяют оцифровать эффективность компа-
нии, сравнив её не только с историческим про-
шлым, но и с прямыми конкурентами по сектору. 
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Инвестор, игнорирующий глубокий ана-
лиз коэффициентов, рискует купить внешне 
успешную компанию на пике её переоцененно-
сти или пропустить скрытые финансовые про-
блемы, такие как критическая долговая 
нагрузка. Мультипликаторы превращают раз-
розненные миллиарды выручки и прибыли в от-
носительные величины, которые показывают, 
насколько эффективно работает каждый вло-
женный доллар.  

Без понимания того, как соотносятся ры-
ночная цена, долговые обязательства и реаль-
ные денежные потоки, инвестирование превра-
щается в обычную азартную игру. Только ком-
плексная оценка позволяет отсечь рыночный 
шум и увидеть истинную внутреннюю стоимость 
актива. 

Для удобства восприятия и системности 
мы разберем весь процесс фундаментального 
анализа по мультипликаторам на логические 
блоки. Далее мы подробно рассмотрим такие 
блоки и сгруппированные в них мультиплика-
торы: 
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→ Block A. Коэффициенты оценки 
(Valuation Ratios): Базовый набор инстру-
ментов для понимания того, сколько «годо-
вых прибылей» или «выручек» стоит компа-
ния. Сюда входят классические P/E, 
Forward P/E, P/S, а также более глубокие 
метрики вроде P/FCF и PEG Ratio, учитыва-
ющие темпы роста. 

→ Block B. Стоимость предприятия (EV 
Multipliers): Продвинутые коэффициенты, 
которые смотрят на бизнес глазами потен-
циального покупателя всей компании це-
ликом. Они учитывают не только капитали-
зацию, но и чистый долг через показатели 
EV/Sales, EV/EBITDA и EV/FCF. 

→ Block C. Долговая нагрузка (Debt 
Metrics): Критически важный блок для 
оценки финансовой устойчивости и выжи-
ваемости бизнеса в условиях кризиса или 
высоких процентных ставок. 

→ Block D. Эффективность и Оборачивае-
мость (Efficiency): Ответ на вопрос 
«Насколько быстро и качественно компа-
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ния крутит свои ресурсы?». Здесь мы ана-
лизируем, как эффективно менеджмент 
управляет запасами и дебиторской задол-
женностью. 

→ Block E. Ликвидность (Liquidity): Анализ 
краткосрочной платежеспособности. Мы 
выясним, «Хватит ли компании денег, 
чтобы расплатиться по счетам прямо зав-
тра?» без привлечения новых кредитов. 

→ Block F. Рентабельность (Profitability): Са-
мый важный блок для оценки качества биз-
нес-модели. Мы рассчитаем, «Какую ре-
альную отдачу приносит каждый вложен-
ный доллар?» через маржинальность и от-
дачу на капитал. 

→ Block G. Доходность и Дивиденды (Yields 
& Dividends): Финальный этап анализа, ко-
торый дает четкий ответ акционеру: «Что 
конкретно я получу в свой карман в виде 
дивидендов или обратного выкупа ак-
ций?». 
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BLOCK A. КОЭФФИЦИЕНТЫ 

ОЦЕНКИ (VALUATION RATIOS) 

«Адекватна ли цена, которую  

я плачу за этот бизнес?»  

Выбор качественного актива является 
лишь половиной успеха в инвестиционной дея-
тельности, так как даже выдающийся бизнес мо-
жет стать убыточным вложением, если он приоб-
ретен по завышенной стоимости. Показатели, 
объединенные в категорию коэффициентов 
оценки, служат основным инструментом для со-
поставления рыночной капитализации компа-
нии с её реальными финансовыми результатами.  

Они позволяют инвесторам определить 
степень «дороговизны» или «дешевизны» бу-
маги, переводя обсуждение из плоскости гра-
фиков цены в плоскость экономической целесо-
образности. 

Данный блок метрик подсвечивает крити-
чески важные аспекты взаимоотношений между 
инвестором и рынком, отвечая на вопрос о том, 
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какую премию участники торгов готовы платить 
за каждый доллар выручки, прибыли или акти-
вов предприятия.  

Анализ этих коэффициентов помогает вы-
явить ситуации, когда чрезмерный оптимизм 
толпы необоснованно раздувает стоимость ак-
тива, создавая риски ценовой коррекции, или 
же, напротив, когда рынок игнорирует сильные 
финансовые показатели, создавая возможность 
для покупки недооцененной компании. 

В рамках этого раздела рассматриваются 
инструменты, позволяющие оценивать бизнес 
через различные призмы: от фундаментальной 
прибыли и темпов её роста до операционных де-
нежных потоков и чистой стоимости имущества. 
Это позволяет инвесторам избегать спекулятив-
ных ловушек и фокусироваться на активах, име-
ющих прочный фундамент внутренней стоимо-
сти.  
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P/E RATIO 

 

P/E Ratio (Price-to-Earnings) – это коэффи-
циент отношения рыночной цены акции к чи-
стой прибыли на одну акцию, который традици-
онно считается главным индикатором окупаемо-
сти инвестиций. 

В профессиональной среде этот мульти-
пликатор интерпретируется как мера стоимости, 
показывающая, сколько долларов инвесторы 
готовы заплатить за каждый доллар чистой при-
были, генерируемой бизнесом. Фактически он 
отражает количество лет, которое потребуется 
компании, чтобы полностью вернуть инвестору 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

94 

вложенный капитал за счет своей текущей дея-
тельности.  

Если провести аналогию с приобретением 
коммерческой недвижимости, например, не-
большого склада за 500 000 долларов, который 
приносит 50 000 долларов чистой прибыли в год 
после уплаты всех налогов, то ваш P/E составит 
10. Это означает, что при стабильном потоке до-
ходов покупка окупится через десять лет. 

Как рассчитывается P/E 

Данный показатель базируется на сопо-
ставлении текущей биржевой стоимости компа-
нии с результатами её деятельности, зафиксиро-
ванными в финансовых отчетах.  

P/E = Рыночная цена акции / Прибыль на акцию (EPS) 

На сервисе Stock Analysis для расчетов 
чаще всего используется значение прибыли за 
последние двенадцать месяцев (TTM). Это поз-
воляет избежать искажений, связанных с сезон-
ностью бизнеса, и дает максимально актуаль-
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ную картину эффективности предприятия на те-
кущий момент времени. 

Правильная интерпретация  

Принято считать, что значение коэффици-
ента в пределах от 15 до 25 является стандартом 
для большинства зрелых компаний из индекса 
S&P 500. Низкий показатель, находящийся в 
диапазоне от 5 до 12, часто указывает на то, что 
компания либо недооценена, либо принадлежит 
к индустрии с низкими темпами роста, такой как 
энергетика или традиционное производство. 
Высокие значения, превышающие 35–40, сви-
детельствуют о том, что инвесторы ожидают от 
бизнеса взрывного роста доходов в будущем.  

Важно учитывать, что прямое сравнение, 
например, облачного сервиса с нефтяной ком-
панией на основе одного лишь P/E, будет некор-
ректным, так как каждая отрасль имеет свои ис-
торические нормы доходности и рисков. 

Типичные ошибки и ловушки  

Одной из главных опасностей для инве-
стора является «ловушка стоимости», когда ано-
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мально низкий коэффициент (например, P/E 
равный 4) кажется выгодной сделкой, но на деле 
отражает ожидание рынком скорого банкрот-
ства или резкого падения доходов компании. 
Также серьезным искажением может стать разо-
вая прибыль от продажи части бизнеса или юри-
дического урегулирования споров, что вре-
менно занижает мультипликатор, создавая ил-
люзию дешевизны.  

Дополнительно стоит проверять, не улуч-
шается ли показатель исключительно за счет 
обратного выкупа акций (buyback), при котором 
прибыль на одну акцию растет, хотя общая при-
быльность самого бизнеса остается на месте. 

Крайне важно не ставить во главу угла при-
нятие инвестиционных решений на основе дан-
ной метрики, так как она не отражает сама по 
себе не перекупленности, ни переоцененности 
акций, а лишь указывает на сроки окупаемости 
инвестиций исходя из данных, которые уже име-
ются. При этом стандартный или базовый P/E не 
берет в учет возможное (и вероятное) увеличе-
ние прибыли в будущем (для этого служит 
Forward P/E), что может очень сильно изменить 
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рассматриваемое значение и как следствие – 
сделать иные выводы. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Для получения объективного заключения 
этот коэффициент всегда проверяется через 
смежные показатели. Критически важно сопо-
ставлять его с Forward P/E, чтобы понять, сохра-
нится ли текущая динамика прибыли в следую-
щем году.  

Вторым обязательным инструментом вы-
ступает коэффициент PEG: если P/E компании 
составляет 50, но прибыль растет на 60% в год, 
такая цена может быть оправданной, в то время 
как при росте прибыли всего на 10% актив будет 
считаться крайне дорогим.  

Сочетание P/E с анализом выручки через 
показатель P/S позволяет убедиться, что при-
быль имеет под собой реальную рыночную базу, 
а не является результатом манипуляций бухгал-
терии.   
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FORWARD P/E 

 

Forward P/E (Forward Price-to-Earnings) – 
это коэффициент, связывающий текущую ры-
ночную цену акции с прогнозируемой чистой 
прибылью на одну акцию в будущем, обычно на 
следующие 12 месяцев. 

Этот показатель позволяет инвесторам за-
глянуть за горизонт текущих финансовых отче-
тов и оценить, насколько дорого компания торгу-
ется относительно своих будущих перспектив. 
Если классический коэффициент окупаемости 
базируется на том, что уже произошло, то его 
прогнозный аналог отражает ожидания анали-
тиков и веру рынка в потенциал роста бизнеса. В 
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профессиональной среде это считается индика-
тором «справедливости» текущей цены: инве-
сторы стремятся понять, станет ли покупка ак-
тива более выгодной по мере того, как компания 
будет увеличивать свои доходы. 

Если провести аналогию с покупкой строя-
щегося торгового центра, то логика становится 
очевидной. Допустим, на этапе фундамента объ-
ект стоит 1 000 000 долларов. Сегодня он не при-
носит ни цента прибыли, но по прогнозам через 
год после завершения строительства его чистая 
прибыль составит 200 000 долларов в год.  

В этом случае ваш прогнозный срок окупа-
емости составит пять лет. Несмотря на отсут-
ствие прибыли сегодня, инвестор платит за «зав-
трашние» деньги, ориентируясь на профессио-
нальные расчеты окупаемости. 

Как рассчитывается Forward P/E 

Для получения данного коэффициента те-
кущую рыночную цену акции сопоставляют с 
ожидаемой прибылью на акцию (Forward EPS), 
которую прогнозируют аналитики на ближай-
ший финансовый год.  
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Forward P/E = Рыночная цена акции / Прогнозная при-
быль на акцию 

Основным отличием здесь является источ-
ник данных для знаменателя: если в обычном ко-
эффициенте используются подтвержденные 
цифры из прошлых отчетов, то здесь применя-
ются усредненные оценки экспертов (консен-
сус-прогнозы), которые транслируют финансо-
вые сервисы вроде Stock Analysis. 

Правильная интерпретация  

При анализе этого мультипликатора крити-
чески важно сравнивать его со значением теку-
щего коэффициента P/E. Если прогнозный пока-
затель ниже текущего, это является позитивным 
сигналом, указывающим на то, что рынок ожи-
дает роста прибыли компании, а значит, акция 
со временем «подешевеет» для её владельца.  

Если же прогнозный коэффициент оказы-
вается выше текущего, это предупреждает инве-
стора о возможном снижении доходности биз-
неса в ближайшем будущем. В технологическом 
секторе США Forward P/E часто бывает значи-
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тельно ниже текущего, что оправдывает высокие 
цены акций сегодня надеждой на кратный рост 
доходов завтра. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная опасность при работе с этим ин-
струментом заключается в его субъективности, 
так как в основе расчета лежат прогнозы, а не 
факты. Инвесторы часто попадают в ловушку из-
быточного оптимизма аналитиков, которые мо-
гут переоценить темпы роста рынка или недо-
оценить будущие издержки компании.  

Также стоит помнить, что руководство кор-
пораций нередко дает завышенные ориентиры, 
чтобы поддержать котировки, что искусственно 
занижает прогнозный коэффициент и создает 
иллюзию дешевизны актива. Если реальность 
не совпадет с прогнозом, цена акции может про-
демонстрировать резкое падение (dump) в мо-
мент публикации фактического отчета. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Для подтверждения достоверности про-
гнозов этот показатель необходимо рассматри-
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вать в связке с исторической точностью оценок 
аналитиков по конкретной компании. Полезно 
сопоставлять его с коэффициентом PEG, кото-
рый напрямую связывает цену с темпами ожида-
емого роста.  

Кроме этого рекомендуется проверять ди-
намику выручки через P/S: если прибыль по про-
гнозам должна вырасти, а выручка остается на 
прежнем уровне, это может указывать на агрес-
сивное сокращение расходов или бухгалтер-
ские уловки, а не на реальное расширение биз-
неса. Сочетание этих данных позволяет отде-
лить обоснованные ожидания от пустых рыноч-
ных обещаний.  
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P/S RATIO 

 

P/S Ratio (Price-to-Sales) – это коэффици-
ент отношения рыночной стоимости компании к 
её годовой выручке, который показывает, 
сколько долларов инвестор платит за каждый 
доллар продаж бизнеса. 

В отличие от показателей, завязанных на 
чистой прибыли, данный мультипликатор счита-
ется более устойчивым к бухгалтерским манипу-
ляциям, так как выручку гораздо сложнее искус-
ственно «подрисовать» или скрыть за разовыми 
списаниями. Этот инструмент незаменим при 
анализе молодых технологических компаний, 
которые активно захватывают рынок, но еще не 
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вышли на чистую прибыль, а также для оценки 
промышленных гигантов в периоды временных 
убытков.  

Если провести аналогию с розничной тор-
говлей, например, небольшим магазином 
одежды, который генерирует оборот в 1 000 000 
долларов в год, а владелец просит за него 500 
000 долларов, то ваш P/S составит 0.5. Это озна-
чает, что вы покупаете право на получение каж-
дого доллара будущих продаж всего за 50 цен-
тов. 

Как рассчитывается P/S Ratio  

Показатель сопоставляет общую оценку 
бизнеса фондовым рынком с объемом входя-
щего денежного потока от основной деятельно-
сти.  

P/S Ratio = Рыночная цена акции / Выручка на одну акцию 
(Revenue per Share) 

На сервисе Stock Analysis эти данные из-
влекаются из верхней строки отчета о прибылях 
и убытках за последние двенадцать месяцев 
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(TTM). Также для расчета можно использовать 
деление общей рыночной капитализации ком-
пании на её совокупную годовую выручку, что 
даст идентичный результат. 

Правильная интерпретация  

Для широкого рынка значение коэффици-
ента ниже 1.0 часто рассматривается как при-
знак недооценки, указывающий на то, что ком-
пания торгуется дешевле своего годового обо-
рота. Однако такая логика применима в основ-
ном к низкомаржинальным секторам, таким как 
ритейл или производство продуктов питания, 
где нормальным считается диапазон от 0.3 до 
0.8. 

 В то же время для компаний из сферы раз-
работки программного обеспечения (SaaS), где 
маржинальность крайне высока, значение P/S 
может достигать 10 или 20, и это не будет счи-
таться перегревом. Инвестору важно помнить: 
чем выше доля прибыли в каждом долларе вы-
ручки, тем более высокий коэффициент P/S ры-
нок готов простить компании. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Ключевая опасность при работе с этим по-
казателем – игнорирование долговой нагрузки и 
реальной прибыльности. Компания может иметь 
впечатляющий объем продаж и низкий P/S, но 
при этом быть обремененной огромными креди-
тами, обслуживание которых съедает все по-
ступления.  

Ловушка также может скрываться в паде-
нии эффективности, в частности, если выручка 
растет, а P/S остается аномально низким, это мо-
жет означать, что компания демпингует и рабо-
тает ради «красивого» оборота, а не ради при-
были акционеров. В таких случаях низкий коэф-
фициент является не сигналом к покупке, а пре-
дупреждением о нежизнеспособности бизнес-
модели.  

По этой причине коэффициент P/S обяза-
тельно нужно анализировать через призму дру-
гих мультипликаторов и их значений. Принятие 
решений о покупке или продаже акций на ос-
нове данных по значению мультипликатора  P/S 
является большой ошибкой. Данный мультипли-
катор скорее дополняет некоторые другие и по-
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могает выявить «несостыковки» в данных, чем 
служит отправной точкой принятия решений. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

P/S всегда должен проверяться на проч-
ность через показатели рентабельности. Его 
необходимо сопоставлять с маржой чистой при-
были (Net Profit Margin): если две компании 
имеют одинаковый P/S, но у одной маржа 20%, а 
у другой всего 2%, то первая компания объек-
тивно дешевле и качественнее.  

Также рекомендуется проводить кросс-
анализ с мультипликатором EV/Sales, который, в 
отличие от P/S, учитывает чистый долг предпри-
ятия. Сочетание этих данных позволяет понять, 
насколько эффективно выручка превращается в 
реальные деньги для акционеров и не скрыва-
ются ли за высокими продажами критические 
финансовые обязательства.  
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P/B RATIO 

 

P/B Ratio (Price-to-Book) – это коэффици-
ент отношения рыночной цены акции к балансо-
вой стоимости активов в расчете на одну акцию. 
Он показывает, какую премию платит инвестор 
за чистую стоимость имущества компании, 
оставшуюся после гипотетической выплаты всех 
её долгов. 

Этот мультипликатор позволяет оценить, 
насколько рыночная капитализация бизнеса со-
относится с его реальным «железом», недвижи-
мостью и денежными средствами.  В то время 
как показатели P/E или P/S сфокусированы на 
операционных результатах (прибыли и прода-
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жах), то P/B дает понимание капитальной проч-
ности предприятия.  

Если провести аналогию с владением не-
большим парком автомобилей, купленным за 
100 000 долларов, где после вычета всех креди-
тов чистая стоимость машин (собственный капи-
тал) составляет 60 000 долларов, а вам предла-
гают купить этот бизнес за 120 000 долларов, то 
ваш P/B будет равен 2. Это означает, что вы пла-
тите два доллара за каждый доллар реальной 
стоимости активов. 

Как рассчитывается P/B Ratio  

Для расчета этого показателя рыночную 
цену акции сопоставляют с балансовой стоимо-
стью (Book Value per Share).  

P/B Ratio = Рыночная цена акции / Балансовая стоимость 
на акцию  

Сама балансовая стоимость определяется 
как разница между совокупными активами ком-
пании и её всеми обязательствами. На сервисе 
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Stock Analysis эти данные берутся из последнего 
квартального балансового отчета. 

Правильная интерпретация  

Значение коэффициента ниже 1.0 тради-
ционно считается признаком недооценки, так 
как в этом случае компания на бирже стоит де-
шевле, чем все её имущество по документам. Та-
кой показатель часто встречается в банковском 
секторе или тяжелой промышленности. Для ши-
рокого рынка здоровым диапазоном считается 
значение от 1 до 3.  

Однако в современной экономике, где 
главными активами часто являются технологии и 
бренды, а не заводы, высокие значения P/B 
(например, 10 или 20) могут не быть признаком 
переоценки, а лишь отражать отсутствие мате-
риальных активов на балансе. 

Типичные ошибки и ловушки  

Ключевая проблема P/B заключается в 
том, что балансовая стоимость – это историче-
ская величина, которая может не отражать ре-
альную рыночную цену активов сегодня. Напри-
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мер, старое оборудование на заводе может чис-
литься по высокой стоимости, хотя фактически 
оно уже устарело и ничего не стоит.  

Другая ловушка – «отрицательный капи-
тал», который возникает у компаний с огром-
ными долгами или тех, кто активно выкупал свои 
акции. В таких случаях коэффициент P/B стано-
вится отрицательным или аномально высоким, 
теряя свою полезность для анализа. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

P/B Ratio всегда необходимо анализиро-
вать в связке с рентабельностью собственного 
капитала (ROE). Если компания имеет высокий 
P/B, но при этом демонстрирует очень высокий 
ROE, это оправдывает премию, которую платит 
рынок.  

Если же P/B высокий, а ROE низкий – это 
серьезный повод для беспокойства. Также 
крайне важно дополнять анализ коэффициен-
том P/TBV (Price to Tangible Book Value), который 
вычитает из активов нематериальные ценности, 
такие как гудвилл или патенты, оставляя только 
«осязаемое» имущество.  
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P/TBV RATIO 

 

P/TBV Ratio (Price-to-Tangible Book Value) 
– это коэффициент, который сопоставляет ры-
ночную цену акции с «осязаемой» балансовой 
стоимостью компании. Он является более стро-
гой и консервативной версией классического 
P/B, так как полностью исключает из расчетов 
нематериальные активы, такие как патенты, тор-
говые марки и гудвилл. 

Этот показатель незаменим для определе-
ния «ликвидационной» стоимости бизнеса – 
того, что реально останется у акционеров, если 
компанию придется закрыть и распродать все 
физические активы.  
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В то время как обычная балансовая стои-
мость может быть раздута за счет интеллектуаль-
ной собственности или репутации, купленной 
при поглощении других фирм, тангибельный ка-
питал учитывает только то, что можно потрогать: 
деньги на счетах, запасы на складах, оборудова-
ние и недвижимость.  

Если провести аналогию с покупкой ресто-
рана, где продавец просит за него 300 000 дол-
ларов, утверждая, что бренд стоит дорого, но 
при этом реального кухонного оборудования и 
мебели в нем всего на 50 000 долларов, то ваш 
P/TBV будет равен 6. Это показывает, насколько 
велика переплата за нематериальные обеща-
ния. 

Как рассчитывается P/TBV Ratio 

Для вычисления этого коэффициента 
необходимо очистить капитал компании от всех 
виртуальных величин.  

P/TBV Ratio = Рыночная цена акции / Тангибельная балан-
совая стоимость на акцию 
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Тангибельная стоимость рассчитывается 
как Общий капитал минус Нематериальные ак-
тивы и Гудвилл. На сервисе Stock Analysis эти 
данные можно найти в подробном балансовом 
отчете, где отдельными строками прописаны 
Intangible Assets и Goodwill. 

Правильная интерпретация  

Значение P/TBV в районе 1.0 говорит о том, 
что вы покупаете бизнес практически по цене 
его физических активов. В финансовом секторе, 
особенно при анализе банков, показатель выше 
2.0 может считаться признаком дороговизны, в 
то время как значение ниже 0.8 часто указывает 
на глубокую недооценку или на то, что рынок со-
мневается в качестве этих самых физических ак-
тивов.  

Для технологических компаний этот коэф-
фициент почти всегда будет экстремально высо-
ким, поскольку их основная ценность заклю-
чена в коде и интеллекте сотрудников, а не в 
станках или зданиях. Таким образом, P/TBV 
наиболее эффективен для оценки традицион-
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ных отраслей: производства, добычи ресурсов и 
банков. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – приме-
нение P/TBV к компаниям с «легким» капиталом, 
таким как разработчики софта или рекламные 
агентства. Для них этот показатель может со-
ставлять 50 или даже 100, что совершенно не ин-
формативно.  

Еще одна ловушка кроется в оценке запа-
сов: если компания производит специфический 
товар, который невозможно быстро реализо-
вать, то даже при низком P/TBV реальная вы-
ручка при распродаже имущества может ока-
заться в разы ниже балансовой. Также стоит 
помнить, что отрицательный тангибельный ка-
питал не всегда означает крах; иногда это след-
ствие агрессивных поглощений, при которых на 
балансе образуется огромный гудвилл. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

P/TBV всегда следует рассматривать па-
раллельно с классическим P/B. Если разрыв 
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между ними огромен, значит, большая часть 
стоимости компании держится на «нематери-
альном» фундаменте, что повышает риски в слу-
чае кризиса.  

Полезно сопоставлять этот коэффициент с 
доходностью активов (ROA). Если компания 
имеет низкий P/TBV и высокую рентабельность 
активов, это может быть сигналом о наличии 
«скрытой жемчужины».  

В банковской аналитике этот показатель 
часто комбинируют с коэффициентом достаточ-
ности капитала, чтобы понять, насколько защи-
щены средства вкладчиков и инвесторов реаль-
ным имуществом.  
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P/FCF RATIO 

 

P/FCF Ratio (Price-to-Free Cash Flow) – это 
коэффициент отношения рыночной капитализа-
ции компании к её свободному денежному по-
току. Он считается одним из самых надежных ин-
струментов оценки, так как фокусируется не на 
«бумажной» бухгалтерской прибыли, а на реаль-
ных живых деньгах, которые остаются в распоря-
жении бизнеса после всех необходимых затрат. 

В инвестиционной среде свободный де-
нежный поток часто называют «золотым стан-
дартом» отчетности. Прибыль можно скорректи-
ровать различными бухгалтерскими методами, 
но денежный поток гораздо труднее подделать.  
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Если провести аналогию с семейным бюд-
жетом, то чистая прибыль – это вся ваша зар-
плата, прописанная в контракте, а свободный 
денежный поток – это то, что осталось на руках 
после оплаты аренды, налогов, кредитов, по-
купки еды и одежды.  

Именно эти «остатки» вы можете инвести-
ровать или потратить на отпуск. Если компания 
стоит 1 000 000 долларов и генерирует 100 000 
долларов свободного денежного потока в год, её 
P/FCF равен 10. Это означает, что бизнес оку-
пает себя реальными деньгами за десять лет. 

Как рассчитывается P/FCF Ratio 

Для вычисления этого мультипликатора 
рыночная цена акции сопоставляется с объемом 
свободного денежного потока на одну акцию.  

P/FCF Ratio = Рыночная цена акции / Свободный денеж-
ный поток на акцию (FCF per Share) 

Сам свободный денежный поток рассчи-
тывается как операционный денежный поток 
минус капитальные затраты (CapEx) на поддер-
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жание и развитие бизнеса. На сервисе Stock 
Analysis эти данные берутся из отчета о движе-
нии денежных средств (Cash Flow Statement). 

Правильная интерпретация  

Значение P/FCF до 15 обычно считается 
признаком здоровой и недооцененной компа-
нии, способной эффективно генерировать 
наличность. Диапазон от 15 до 25 является нор-
мой для большинства стабильных корпораций.  

Как правило, если показатель превышает 
30–40, это говорит о том, что рынок оценивает 
будущие денежные потоки очень оптимистично, 
либо компания в данный момент тратит огром-
ные средства на капитальное строительство (за-
воды, дата-центры), что временно снижает поток 
наличности. Долгосрочные инвесторы предпо-
читают компании с низким P/FCF, так как это 
дает бизнесу гибкость, а именно возможность 
выплачивать дивиденды, гасить долги или выку-
пать собственные акции без внешних займов. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Ключевая ловушка P/FCF заключается в 
его волатильности. В конкретный год показатель 
может выглядеть пугающе высоким только по-
тому, что компания разово инвестировала круп-
ную сумму в новое оборудование или поглоще-
ние конкурента.  

Это не делает бизнес плохим, это лишь 
указывает на фазу роста. И наоборот, аномально 
низкий P/FCF может быть следствием того, что 
компания перестала вкладывать деньги в свое 
развитие (нулевой CapEx), «проедая» старое 
оборудование. Такой бизнес может выглядеть 
дешевым, но в долгосрочной перспективе он 
рискует потерять конкурентоспособность из-за 
технологического отставания. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

P/FCF Ratio критически важно сравнивать 
с классическим P/E. Если P/E у компании низкий 
(прибыль есть), а P/FCF аномально высокий (де-
нег нет), это серьезный «красный флаг». Такая 
ситуация часто означает, что прибыль суще-
ствует только на бумаге, а реальная наличность 
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застревает в неоплаченных счетах клиентов или 
нераспроданных запасах на складе.  

Кроме этого имеет смысл сопоставлять 
этот коэффициент с FCF Yield (доходностью сво-
бодного денежного потока). Это позволяет уви-
деть, какой процент «живых» денег компания ге-
нерирует на каждый доллар своей рыночной 
стоимости, что помогает напрямую сравнить до-
ходность акции с доходностью облигаций или 
депозитов. 

В дополнение к этому, коэффициент P/FCF 
выступает в роли главного детектора устойчиво-
сти всей политики распределения капитала, 
позволяя инвестору отличить реальное возна-
граждение акционеров от опасных финансовых 
манипуляций. Крайне эффективно сопоставлять 
свободный денежный поток с фактическим объ-
емом выплачиваемых дивидендов и затрат на 
обратный выкуп акций (Buyback).  

Так, если компания поддерживает агрес-
сивную дивидендную доходность при критиче-
ски высоком или отрицательном P/FCF, это вер-
ный признак того, что «праздник» оплачивается 
за счет новых долгов или распродажи активов, 
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что является неустойчивой стратегией и финан-
совой ловушкой в долгосрочной перспективе.  

Напротив, когда низкий мультипликатор 
P/FCF сочетается с низким уровнем долговой 
нагрузки на балансе, это сигнализирует о колос-
сальной финансовой гибкости: такой бизнес 
признается настоящей «денежной машиной», 
способной не только радовать владельцев ста-
бильными выплатами, но и агрессивно погло-
щать конкурентов или выкупать собственные ак-
ции в периоды рыночных просадок, не обраща-
ясь за дорогостоящими кредитами.  

Таким образом, кросс-анализ этого коэф-
фициента в связке с реальными действиями ме-
неджмента дает окончательный ответ на вопрос: 
покупаете ли вы автономный и здоровый бизнес, 
или компанию, которая лишь создает видимость 
благополучия, пока у неё не закончится доступ к 
внешним займам.    
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P/OCF RATIO 

 

P/OCF Ratio (Price-to-Operating Cash 
Flow) – это коэффициент отношения рыночной 
цены акции к операционному денежному потоку 
в расчете на одну акцию. Он показывает, 
сколько долларов инвесторы готовы платить за 
каждый доллар чистой наличности, которую 
бизнес генерирует исключительно в рамках 
своей основной деятельности. 

Этот показатель часто называют «детекто-
ром лжи» финансовой отчетности. В то время как 
чистая прибыль может быть искажена неденеж-
ными списаниями или специфическими прави-
лами амортизации, операционный денежный 
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поток фиксирует реальное движение средств на 
счетах.  

Если провести аналогию с крупным фер-
мерским хозяйством, то чистая прибыль – это 
теоретический расчет урожая с учетом износа 
тракторов и налоговых льгот, а операционный 
поток – это конкретная выручка, полученная на 
руки после продажи зерна и оплаты труда рабо-
чих, семян и топлива. Например если хозяйство 
стоит 1 000 000 долларов и приносит 125 000 
долларов операционного потока в год, ваш 
P/OCF равен 8, что указывает на высокую спо-
собность бизнеса генерировать «живые» 
деньги. 

Как рассчитывается P/OCF Ratio 

Для расчета данного мультипликатора те-
кущая рыночная цена акции делится на вели-
чину денежного потока от операций (OCF) на 
одну акцию.  

P/OCF Ratio = Рыночная цена акции / Операционный де-
нежный поток на акцию 
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Знаменатель берется из первой секции от-
чета о движении денежных средств (Cash Flow 
Statement) за последние двенадцать месяцев 
(TTM). Это значение учитывает реальные поступ-
ления от клиентов и выплаты поставщикам, иг-
норируя бумажные расходы вроде амортизации, 
которые физически не уменьшают количество 
денег в кассе. 

Правильная интерпретация  

Значения P/OCF обычно ниже, чем значе-
ния P/E, так как операционный поток чаще всего 
превышает чистую прибыль за счет добавления 
обратно неденежных расходов (амортизации). 
Показатель ниже 10 считается признаком высо-
кой финансовой эффективности и возможной 
недооценки актива.  

Диапазон от 10 до 20 является нормой для 
стабильных компаний с устойчивыми прода-
жами. Если коэффициент значительно выше 25, 
это может сигнализировать о том, что бизнес ис-
пытывает трудности с превращением выручки в 
наличность – например, из-за задержек плате-
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жей от покупателей или неэффективного управ-
ления складскими запасами. 

Типичные ошибки и ловушки  

Основная ловушка кроется в том, что 
P/OCF не учитывает капитальные затраты. Ком-
пания может генерировать огромный операци-
онный поток, но при этом тратить еще больше 
денег на ремонт устаревших заводов или по-
купку нового оборудования. В таком случае биз-
нес выглядит дешевым по P/OCF, но у него может 
не оставаться денег на дивиденды или развитие.  

Стоит опасаться и «манипуляций оборот-
ным капиталом», когда руководство компании в 
конце года задерживает выплаты поставщикам, 
чтобы искусственно раздуть операционный по-
ток в отчете и показать инвесторам красивую 
цифру P/OCF. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

P/OCF наиболее эффективен при сравне-
нии с чистой прибылью через коэффициент P/E. 
Если P/E у компании составляет 15, а P/OCF ра-
вен 7 – это отличный знак, подтверждающий вы-
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сокое качество прибыли. Однако если P/E равен 
15, а P/OCF взлетел до 30, это повод для тревоги: 
компания фиксирует прибыль в отчетах, но ре-
ально деньги на её счета не поступают.  

Для полной картины этот мультипликатор 
всегда дополняют показателем P/FCF, чтобы уви-
деть, какая часть операционных денег остается 
свободной после всех инвестиционных вложе-
ний. Такое сравнение позволяет отличить эф-
фективно работающий «денежный станок» от 
бизнеса, который потребляет наличность быст-
рее, чем успевает её зарабатывать.   
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PEG RATIO 

 

PEG Ratio (Price/Earnings-to-Growth) – это 
коэффициент, который сопоставляет мультипли-
катор P/E с темпами ожидаемого роста чистой 
прибыли компании. Он позволяет инвестору 
определить, не слишком ли дорого он платит за 
будущий рост бизнеса, и помогает сбалансиро-
вать оценку стоимости с динамикой развития. 

Если классический P/E дает лишь статич-
ный снимок текущей дороговизны, то PEG вно-
сит в анализ фактор времени и прогресса. Этот 
инструмент критически важен для оценки техно-
логических и быстрорастущих компаний, кото-
рые могут казаться неоправданно дорогими по 
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обычным метрикам, но быть вполне доступными 
с учетом их экспансии.  

Если провести аналогию с покупкой двух 
молодых саженцев деревьев, где один стоит 100 
долларов и растет на 10 сантиметров в год, а дру-
гой стоит 200 долларов, но прибавляет по метру 
за сезон, то второй саженец, несмотря на более 
высокую цену, является более выгодным приоб-
ретением в долгосрочной перспективе. PEG по-
могает найти именно такие «быстрорастущие» 
активы по адекватной цене. 

Как рассчитывается PEG Ratio  

Расчет мультипликатора производится пу-
тем деления текущего коэффициента P/E на про-
гнозируемый процентный темп роста прибыли 
на акцию (EPS).  

PEG Ratio = P/E Ratio / Процент роста прибыли 

На сервисе StockAnalysis обычно исполь-
зуется прогноз роста на ближайшие 3–5 лет. 
Например, если у компании P/E равен 30, а ана-
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литики ожидают, что её прибыль будет расти на 
30% ежегодно, то PEG составит ровно 1.0. 

Правильная интерпретация  

Традиционно значение PEG, равное 1.0, 
считается признаком идеального баланса 
между ценой акции и ростом прибыли (справед-
ливая оценка). Если показатель опускается ниже 
1.0, это часто сигнализирует о недооценке: ком-
пания растет быстрее, чем рынок успевает повы-
шать её стоимость.  

Напротив, значение выше 2.0 обычно ука-
зывает на то, что акция переоценена, и темпы 
роста бизнеса не успевают за амбициями инве-
сторов. Тем не менее в периоды экстремально 
низких процентных ставок в экономике каче-
ственные компании с уникальным продуктом 
могут торговаться с PEG в диапазоне от 1.5 до 
2.0, и это может считаться приемлемым. 

Типичные ошибки и ловушки  

Основная сложность PEG заключается в 
том, что он опирается на прогнозы роста, кото-
рые могут не сбыться. Инвесторы часто попа-
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дают в ловушку, когда компания показывает ано-
мально высокий рост в один год (например, 
100%), что временно делает её PEG крайне низ-
ким и привлекательным.  

Однако такой темп редко бывает устойчи-
вым, и как только рост замедляется до нормаль-
ных 10–15%, акция мгновенно становится доро-
гой. Также стоит помнить, что для зрелых компа-
ний с низким ростом прибыли (2–3% в год) PEG 
может быть очень высоким, но это не делает их 
плохими инвестициями – они просто оценива-
ются рынком по другим критериям, таким как ди-
видендная доходность. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

PEG Ratio никогда не анализируют без 
оглядки на долговую нагрузку. Если компания 
демонстрирует бурный рост прибыли, но делает 
это за счет агрессивного наращивания креди-
тов, её низкий PEG может быть обманчивым. 
Также крайне полезно сравнивать PEG с рента-
бельностью собственного капитала (ROE).  

Если высокий рост прибыли подкреплен 
высокой эффективностью управления капита-
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лом, то инвестиция выглядит максимально 
надежной. Сочетание PEG с Forward P/E позво-
ляет увидеть, насколько ожидания на следую-
щий год вписываются в общую долгосрочную 
стратегию развития компании, помогая инве-
стору отсечь краткосрочные спекулятивные 
всплески.  

Также в дополнение к базовому анализу, 
для выявления истинного качества прогнозов 
крайне важно сопоставлять PEG с динамикой 
выручки (Revenue Growth) и операционной 
маржой, так как прибыль не может расти в от-
рыве от реальных продаж бесконечно долго.  

Если вы обнаружили низкий и на первый 
взгляд привлекательный PEG, вызванный бур-
ным ростом чистой прибыли, но при этом вы-
ручка компании стагнирует или растет на мини-
мальные проценты, это серьезный повод для 
скепсиса. Такая дивергенция часто указывает на 
то, что рост прибыли носит искусственный или 
«косметический» характер — например, за счет 
резкого сокращения расходов, налоговых льгот 
или агрессивных программ обратного выкупа 
акций, которые увеличивают показатель EPS без 
реального расширения самого бизнеса. 
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Напротив, по-настоящему качественный и 
устойчивый рост, подтверждающий адекват-
ность низкого PEG, всегда подкреплен расшире-
нием рыночной доли и стабильной или расту-
щей маржинальностью: это ситуация, когда ком-
пания не просто зарабатывает больше, но и де-
лает это эффективнее с каждым новым продан-
ным продуктом.  

Стоит помнить что профессиональные ин-
весторы всегда накладывают значение PEG кон-
кретной компании на средний PEG её индустрии 
или широкого рынка. Это позволяет понять, пе-
реплачиваете ли вы за уникальную технологиче-
скую монополию, которая оправдывает даже 
PEG выше 1.5, или же вы просто покупаете бу-
магу в перегретом секторе, где завышенные 
ожидания всех участников рынка уже создали 
опасный «пузырь».  
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BLOCK B. СТОИМОСТЬ ПРЕД-

ПРИЯТИЯ (EV MULTIPLIERS) 

«Сколько стоит весь бизнес целиком с 

учетом его долгов и наличности?»  

Данный блок инструментов подсвечивает 
скрытые риски и возможности, которые часто 
ускользают от внимания при обычном анализе. 
Он позволяет выявить компании, которые ка-
жутся дешевыми по цене акций, но на деле 
обременены непосильными кредитами, делаю-
щими покупку бессмысленной. 

Если показатели из предыдущего блока 
фокусировались исключительно на цене акций, 
то метрики рассматриваемые в этом разделе 
позволяют увидеть компанию целиком, как если 
бы вы решили выкупить её полностью. Такой 
подход учитывает не только рыночную капитали-
зацию, но и финансовое обременение в виде 
долгов, а также имеющуюся на счетах налич-
ность, что дает гораздо более честную картину 
реальных затрат на приобретение актива. Кроме 
этого рассматриваемые мультипликаторы помо-
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гают инвесторам найти «денежные мешки» – 
бизнесы, чьи запасы наличности настолько ве-
лики, что фактически снижают реальную стои-
мость приобретения их операционной деятель-
ности.  

В рамках этого раздела мы разберем инди-
каторы, которые позволяют сопоставлять стои-
мость предприятия с его ключевыми операцион-
ными результатами, начиная от от общего объ-
ема продаж, и до прибыли до вычета налогов и 
амортизации.  

Использование этих данных помогает ин-
вестору абстрагироваться от особенностей 
налогообложения или учетной политики кон-
кретной страны и сфокусироваться на чистой 
продуктивности бизнес-модели.  В конечном 
итоге анализ этого блока дает ответ на вопрос, 
оправдана ли полная стоимость бизнеса его 
способностью генерировать доход, или же инве-
стор рискует купить красивую вывеску вместе с 
огромным багажом чужих обязательств.  
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EV/SALES 

 

EV/Sales (Enterprise Value to Sales) – это 
коэффициент, который сопоставляет полную 
стоимость предприятия (с учетом его долгов и 
наличности) с его годовой выручкой. Он позво-
ляет оценить, сколько стоит каждый доллар про-
даж бизнеса, если рассматривать компанию как 
единый актив, свободный от обязательств. 

В отличие от классического P/S, данный 
мультипликатор дает гораздо более объектив-
ную картину при сравнении компаний с разной 
долговой нагрузкой. Если представить покупку 
дома, то P/S – это только сумма, которую вы отда-
ете продавцу в руки, в то время как EV/Sales учи-
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тывает еще и ипотеку, которую вам придется по-
гасить.  

Если две компании имеют одинаковую вы-
ручку, но одна из них обременена огромными 
кредитами, а у другой на счетах лежат милли-
арды долларов, их ценность для инвестора будет 
кардинально разной. Коэффициент EV/Sales как 
раз и подсвечивает эту разницу, показывая ре-
альную цену входа в бизнес. 

Как рассчитывается EV/Sales 

Для вычисления этого показателя стои-
мость предприятия (Enterprise Value) сопостав-
ляется с общим объемом продаж компании.  

EV/Sales = Enterprise Value / Выручка (Revenue) 

В данном случае Enterprise Value рассчи-
тывается как рыночная капитализация плюс со-
вокупный долг минус имеющиеся денежные 
средства и их эквиваленты. На сервисе Stock 
Analysis используются данные за последние 
двенадцать месяцев (TTM), что позволяет полу-
чить наиболее актуальную оценку эффективно-
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сти бизнеса с учетом его текущего финансового 
состояния. 

Правильная интерпретация  

Значение коэффициента EV/Sales во мно-
гом зависит от маржинальности отрасли. В сек-
торах с низкой наценкой, таких как ритейл или 
логистика, нормальным считается диапазон от 
0.5 до 1.5. В высокомаржинальных отраслях, 
например, в производстве программного обес-
печения, показатель может достигать 8–10 и 
выше.  

Инвесторы используют этот мультиплика-
тор для поиска «скрытых» дешевых активов: 
если EV/Sales компании значительно ниже сред-
него по отрасли, а её продажи растут, это может 
указывать на недооценку. И наоборот, высокий 
коэффициент при низкой маржинальности биз-
неса является сигналом о том, что рынок не-
оправданно переоценивает перспективы компа-
нии. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – игно-
рирование структуры выручки. Высокий показа-
тель EV/Sales может быть оправдан уникальным 
продуктом, но если рост продаж достигается за 
счет огромных скидок или агрессивного марке-
тинга, то покупка такого бизнеса по высокой 
цене станет ловушкой.  

Также стоит внимательно следить за тем, 
как компания управляет своей наличностью: 
иногда аномально низкий EV/Sales вызван тем, 
что компания накопила много денег на счетах, 
но не знает, как их эффективно инвестировать, 
что замедляет общий рост бизнеса в будущем. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

EV/Sales практически никогда не использу-
ется без сопоставления с рентабельностью по 
EBITDA. Это позволяет понять, насколько эффек-
тивно выручка превращается в операционную 
прибыль.  

Крайне важно сравнивать его с классиче-
ским P/S: если P/S выглядит низким, а EV/Sales – 
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высоким, значит, у компании критически высо-
кий уровень долга, который «раздувает» её ре-
альную стоимость. Дополнительная проверка 
через темпы роста выручки помогает убедиться, 
что премия, которую инвестор платит за 
Enterprise Value, оправдана динамикой захвата 
рынка, а не является следствием временного ры-
ночного хайпа.  

Кроме того, крайне полезно анализиро-
вать EV/Sales в прямой связке с валовой маржой 
(Gross Margin). Сама по себе выручка не имеет 
ценности, если производство продукта обхо-
дится компании слишком дорого. Если мульти-
пликатор остается высоким на фоне сокращаю-
щейся маржинальности, это сигнализирует о 
том, что бизнес теряет конкурентное преимуще-
ство и вынужден «покупать» рост продаж ценой 
собственной эффективности. Сопоставление 
этого показателя с динамикой доли рынка помо-
гает инвестору вовремя заметить переоценен-
ные компании, которые на бумаге выглядят рас-
тущими гигантами, но фактически не способны 
масштабировать свою прибыльность пропорци-
онально выручке.  
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EV/EBITDA 

 

EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA) – 
это мультипликатор, который сопоставляет пол-
ную стоимость предприятия с его прибылью до 
вычета процентов, налогов и амортизации. Этот 
показатель часто называют «универсальным ме-
рилом», так как он позволяет сравнивать компа-
нии с разной долговой нагрузкой и разными ме-
тодами налогового учета в едином поле. 

Профессиональные аналитики предпочи-
тают этот коэффициент классическому P/E, по-
тому что он фокусируется на чистой операцион-
ной эффективности бизнеса, исключая влияние 
финансовых и бухгалтерских решений.  
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Если провести аналогию с покупкой квар-
тиры для сдачи в аренду, то EBITDA – это общий 
доход от арендаторов за год до того, как вы за-
платите налоги, проценты по ипотеке и отложите 
деньги на будущий ремонт. В случаях когда весь 
объект со всеми обязательствами (EV) стоит 120 
000 долларов, а годовая «грязная» прибыль 
(EBITDA) составляет 12 000 долларов,  ваш коэф-
фициент равен 10. Это дает прямое понимание 
того, за сколько лет бизнес окупит свою полную 
стоимость за счет операционной деятельности. 

Как рассчитывается EV/EBITDA  

Показатель соотносит общую стоимость 
бизнеса с его способностью генерировать де-
нежный поток от основной деятельности.  

EV/EBITDA = Enterprise Value / EBITDA 

Стоимость предприятия (EV) включает ры-
ночную капитализацию и чистый долг. Знамена-
тель (EBITDA) находится путем сложения чистой 
прибыли, процентных расходов, налогов и амор-
тизационных отчислений. На сервисе Stock 
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Analysis эти данные обычно представлены в рас-
чете за последние двенадцать месяцев (TTM), 
что сглаживает разовые квартальные колеба-
ния. 

Правильная интерпретация  

В среднем для фондового рынка значение 
EV/EBITDA в диапазоне от 8 до 12 считается при-
знаком адекватной оценки. Если показатель 
ниже 7, это может говорить о недооценке компа-
нии или о том, что она находится в стадии стаг-
нации.  

Значения выше 18–20 часто встречаются в 
быстрорастущих технологических секторах, где 
инвесторы готовы переплачивать за будущие 
доходы. Главное преимущество мультиплика-
тора проявляется при сравнении компаний из 
одной отрасли: та, у которой EV/EBITDA ниже, 
при прочих равных условиях считается более вы-
годной покупкой, так как её операционная мощ-
ность стоит дешевле. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Основная ловушка показателя кроется в 
игнорировании капитальных затрат. EBITDA не 
учитывает расходы на обновление оборудова-
ния, поэтому для капиталоемких отраслей, таких 
как телекоммуникации или тяжелая промыш-
ленность, низкий EV/EBITDA может быть обман-
чивым.  

Компания может выглядеть дешевой, но 
при этом она вынуждена тратить почти всю свою 
прибыль на ремонт изношенных заводов. Также 
стоит опасаться компаний, которые используют 
агрессивные методы учета, чтобы раздуть опе-
рационную прибыль, намеренно занижая свои 
текущие издержки в отчетах. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Для получения полной картины этот коэф-
фициент всегда сопоставляют с чистым долгом 
(Net Debt). Если EV/EBITDA выглядит привлека-
тельно, но показатель Чистый долг / EBITDA пре-
вышает 3.0, это означает, что компания живет в 
долг и большая часть её операционного дохода 
уходит на выплату процентов.  
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Также полезно проводить кросс-анализ с 
мультипликатором EV/EBIT. Если разрыв между 
ними слишком велик, значит, у компании очень 
высокие расходы на амортизацию, что может 
указывать на старение основных фондов. Соче-
тание этих данных позволяет понять, является ли 
бизнес реальной «денежной машиной» или он 
просто выглядит привлекательно из-за особен-
ностей бухгалтерского учета. 

Помимо долговой нагрузки, критически 
важно оценивать EV/EBITDA в связке с конвер-
сией прибыли в свободный денежный поток 
(FCF). Высокая операционная прибыль на бу-
маге может не превращаться в реальные деньги 
на счетах, если компания сталкивается с разду-
ванием дебиторской задолженности или неэф-
фективным управлением запасами. Если муль-
типликатор выглядит низким, но при этом у биз-
неса отрицательный FCF, это явный сигнал о том, 
что «бумажная» эффективность EBITDA не под-
креплена живой наличностью.     
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EV/EBIT 

 

EV/EBIT (Enterprise Value to EBIT) – это 
мультипликатор, сопоставляющий полную стои-
мость предприятия с его операционной прибы-
лью. В отличие от EV/EBITDA, данный коэффици-
ент учитывает расходы на амортизацию, что де-
лает его более строгим инструментом оценки 
для компаний с большим количеством оборудо-
вания и недвижимости. 

Этот показатель позволяет увидеть, 
сколько лет потребуется бизнесу, чтобы окупить 
свою полную стоимость (включая долги) за счет 
прибыли, полученной от основной деятельности 
после учета износа активов. Если EBITDA – это 
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«грязный» поток наличности, то EBIT – это реаль-
ный заработок компании, из которого уже вычли 
стоимость использования её заводов, станков и 
патентов.  

Если провести аналогию с владением 
службой доставки, то EBIT – это то, что остается у 
вас после оплаты бензина и зарплат, а также по-
сле того, как вы учли, что ваши фургоны стареют 
и через несколько лет их придется заменить. 
Если вся компания со всеми долгами стоит 800 
000 долларов, а операционная прибыль состав-
ляет 80 000 долларов, ваш EV/EBIT равен 10. 

Как рассчитывается EV/EBIT 

Показатель связывает общую стоимость 
бизнеса с его операционным результатом до вы-
платы процентов по долгам и налогов.  

EV/EBIT = Enterprise Value / EBIT 

Здесь Enterprise Value – это рыночная капи-
тализация плюс чистый долг компании. EBIT 
(операционная прибыль) берется из отчета о 
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прибылях и убытках за последние двенадцать 
месяцев (TTM).  

Важно, что в расчете EBIT уже учтены опе-
рационные расходы и амортизация, но еще не 
учтена финансовая структура (кредиты) и нало-
говый режим, что делает его идеальным для 
оценки качества самого бизнеса. 

Правильная интерпретация  

Диапазон от 10 до 15 часто рассматрива-
ется как признак справедливой оценки для 
большинства производственных и сервисных 
компаний. Если значение опускается ниже 8, это 
может указывать на то, что рынок недооценивает 
операционную мощь предприятия.  

Более высокие значения характерны для 
отраслей с высокой добавленной стоимостью, 
таких как фармацевтика или разработка ПО. Ос-
новное преимущество EV/EBIT заключается в 
том, что он «наказывает» компании за неэффек-
тивное использование дорогостоящего обору-
дования: если активы компании быстро изнаши-
ваются, это отразится в высокой амортизации, 
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снизит EBIT и сделает мультипликатор менее 
привлекательным. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка показателя EV/EBIT кро-
ется в специфике учета амортизации. Разные 
компании могут использовать разные методы 
расчета износа своих активов, что искусственно 
меняет размер операционной прибыли.  

Стоит проявлять осторожность при ана-
лизе компаний, которые недавно провели круп-
ные поглощения: на их балансе могут числиться 
огромные нематериальные активы, амортиза-
ция которых (гудвилл) будет искажать реальную 
картину операционной эффективности. В таких 
случаях низкий коэффициент может быть след-
ствием бухгалтерских особенностей, а не реаль-
ной дешевизны бизнеса. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

EV/EBIT крайне эффективно работает в 
паре с коэффициентом EV/EBITDA. Сопоставле-
ние этих двух метрик позволяет инвестору уви-
деть «вес» амортизации в расходах компании: 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

150 

если разрыв между ними аномально велик, зна-
чит, бизнес вынужден тратить колоссальные 
средства на поддержание своих мощностей в 
рабочем состоянии.  

Этот показатель обязательно проверяется 
через Interest Coverage Ratio (коэффициент по-
крытия процентов). Это помогает убедиться, что 
операционной прибыли (EBIT) достаточно для 
комфортного обслуживания долгов, которые 
включены в расчет стоимости предприятия. Та-
кое глубокое сравнение помогает отделить дей-
ствительно прибыльные компании от тех, чья 
операционная деятельность едва покрывает 
расходы на содержание долгов и оборудования. 

Дополнительно стоит учитывать  и дина-
мику EV/EBIT в контексте капиталоемкости 
(CapEx/Sales). Само по себе значение мульти-
пликатора может быть привлекательным, но 
если компания работает в индустрии, где техно-
логии устаревают быстрее, чем списывается 
амортизация, EBIT будет систематически завы-
шать реальную экономическую прибыль.   
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EV/FCF 

 

EV/FCF (Enterprise Value to Free Cash 
Flow) – это один из самых жестких и честных 
мультипликаторов, который сопоставляет пол-
ную стоимость бизнеса (с учетом всех долгов) с 
объемом реально свободной наличности. Если 
EV/EBITDA – это «грязный» поток, то EV/FCF – это 
то, что остается в кошельке компании после 
того, как она оплатила операционные расходы и 
инвестировала в свое будущее развитие. 

Инвесторы-прагматики ценят этот показа-
тель выше остальных, потому что он отвечает на 
вопрос: «Сколько реальных долларов я получу 
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на руки, если куплю весь этот бизнес целиком и 
погашу его долги?».  

Если провести аналогию с покупкой пра-
чечной, то EV/FCF – это те деньги, которые вы вы-
нимаете из аппаратов в конце года за вычетом 
расходов на порошок, аренду, налоги и, что са-
мое важное, за вычетом затрат на покупку новых 
стиральных машин взамен сломанных. Если вся 
прачечная со своими кредитами стоит 500 000 
долларов, а после всех трат у владельца оста-
ется 50 000 долларов «чистыми», то EV/FCF равен 
10. 

Как рассчитывается EV/FCF  

Мультипликатор связывает полную рыноч-
ную оценку предприятия с его свободным де-
нежным потоком.  

EV/FCF = Enterprise Value / Свободный денежный поток 
(FCF) 

В данном случае Enterprise Value – это 
сумма рыночной капитализации и чистого 
долга. Свободный денежный поток рассчитыва-
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ется как операционный поток минус капиталь-
ные затраты (CapEx). На сервисе Stock Analysis 
этот показатель отражает реальную способ-
ность бизнеса генерировать наличность за по-
следние двенадцать месяцев (TTM). 

Правильная интерпретация  

Значение EV/FCF ниже 15 обычно указы-
вает на высокую инвестиционную привлека-
тельность и способность бизнеса быстро оку-
пать вложения реальными деньгами.  

Диапазон от 15 до 25 считается нормаль-
ным для стабильно развивающихся компаний. 
Если же коэффициент превышает 40–50, это мо-
жет означать одно из двух: либо рынок ожидает 
взрывного роста денежного потока в будущем, 
либо компания в данный момент находится в 
фазе экстремально высоких капитальных затрат 
(например, строит огромный завод), что вре-
менно обнулило её свободную наличность. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка EV/FCF – это его чувстви-
тельность к циклам инвестиций. Молодая и пер-
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спективная компания может иметь отрицатель-
ный или аномально высокий EV/FCF просто по-
тому, что она вкладывает каждый заработанный 
цент в расширение. В этом случае низкий пока-
затель не будет признаком плохого бизнеса.  

С другой стороны, подозрительно низкий 
EV/FCF у зрелой компании может быть след-
ствием того, что она перестала инвестировать в 
свои активы, «выжимая» из них последнюю 
наличность. Такая стратегия неизбежно приве-
дет к деградации бизнеса в будущем, несмотря 
на текущую дешевизну. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Этот показатель всегда нужно рассматри-
вать в паре с EV/EBITDA. Если по EBITDA компа-
ния выглядит дешевой, а по FCF – дорогой, это 
означает, что бизнес съедает слишком много 
денег на поддержание своей деятельности (вы-
сокие капитальные затраты).  

Крайне важно сопоставлять EV/FCF с до-
ходностью свободного денежного потока (FCF 
Yield), рассчитанной на основе стоимости пред-
приятия. Это помогает понять, какую реальную 
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доходность на вложенный капитал генерирует 
бизнес по сравнению с безрисковыми акти-
вами, такими как государственные облигации. 

В дополнение к этому, критически важно 
анализировать EV/FCF через призму структуры 
оборотного капитала. Бывают ситуации, когда 
показатель выглядит привлекательно за счет 
того, что компания временно задерживает пла-
тежи поставщикам или агрессивно распродает 
складские запасы, что создает разовый приток 
наличности. Если такой «буст» FCF не подкреп-
лен ростом операционной прибыли, то в следу-
ющем периоде инвестора может ждать неприят-
ный сюрприз. 

Нужно понимать, что только стабильный и 
повторяющийся из года в год денежный поток в 
связке с умеренным уровнем капитальных за-
трат подтверждает, что перед вами действи-
тельно качественный бизнес, способный не 
только поддерживать текущие мощности, но и 
выплачивать дивиденды или проводить обрат-
ный выкуп акций без ущерба для своего разви-
тия.  
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BLOCK C. ДОЛГОВАЯ 

НАГРУЗКА (DEBT METRICS) 

«Насколько устойчив финансовый фун-

дамент и велик риск банкротства?»  

Анализ долговой нагрузки – это проверка 
бизнеса на прочность и выживаемость в усло-
виях экономического шторма. Если показатели 
прибыли и выручки демонстрируют фасад зда-
ния, то долговые метрики позволяют заглянуть в 
его фундамент.  

Даже самая прибыльная и быстрорасту-
щая компания может мгновенно оказаться на 
грани краха, если структура её обязательств вы-
строена неграмотно, а стоимость обслуживания 
долга начинает съедать все свободные ресурсы. 
Инвестору важно понимать не только размер за-
емных средств, но и способность бизнеса вы-
полнять свои обещания перед кредиторами без 
ущерба для акционеров. 

Изучение этого блока позволяет отделить 
агрессивное развитие от опасных финансовых 
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авантюр. В мире больших денег долг часто ис-
пользуется как рычаг для ускорения роста, од-
нако чрезмерное увлечение заемным капита-
лом лишает компанию маневренности. Бизнес с 
высокой долговой нагрузкой становится залож-
ником процентных ставок и рыночной конъюнк-
туры. 

В рамках данного раздела мы сфокусиру-
емся на инструментах, которые помогают оце-
нить реальное финансовое здоровье организа-
ции. Мы разберем, как сопоставлять долги с 
собственным капиталом, операционной прибы-
лью и наличностью на счетах.  

Эти данные дают четкий ответ на вопрос, 
насколько устойчива компания к внешним шо-
кам и сможет ли она пережить кризис, не прибе-
гая к экстренной продаже активов или размы-
тию доли текущих акционеров. В конечном 
счете, понимание долговых метрик является 
страховкой инвестора от покупки «финансовых 
пирамид», замаскированных под успешные кор-
порации.  
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DEBT / EQUITY 

 

Debt / Equity (D/E) – это коэффициент фи-
нансового рычага, который показывает соотно-
шение заемного и собственного капитала ком-
пании. Он позволяет определить, в какой сте-
пени бизнес финансируется за счет кредиторов, 
а в какой – за счет средств владельцев (акционе-
ров). 

Этот показатель является ключевым инди-
катором финансового риска. Если коэффициент 
высокий, это означает, что компания агрес-
сивно использует долги для своего развития. В 
периоды экономического роста это может 
кратно увеличить доходность на капитал, но в 
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моменты кризиса такая стратегия превращается 
в «мину замедленного действия», так как обяза-
тельства перед банками нужно выполнять неза-
висимо от наличия прибыли.  

Если провести аналогию с покупкой не-
движимости, то Debt / Equity – это соотношение 
вашего ипотечного кредита к сумме вашего пер-
воначального взноса. Если вы вложили 20 000 
долларов своих денег и взяли 80 000 долларов в 
кредит, ваш коэффициент D/E равен 4. Это озна-
чает, что на каждый доллар вашего капитала 
приходится 4 доллара чужих денег. 

Как рассчитывается Debt / Equity  

Для вычисления этого коэффициента об-
щая сумма задолженности компании делится на 
стоимость её собственного капитала.  

Debt / Equity = Совокупный долг / Собственный капитал 
(Total Shareholders' Equity) 

 Совокупный долг включает в себя как 
краткосрочные, так и долгосрочные кредиты и 
займы. На сервисе StockAnalysis эти данные бе-
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рутся из балансового отчета (Balance Sheet), от-
ражая актуальное состояние долговой нагрузки 
на текущий момент. 

Правильная интерпретация  

Для большинства отраслей значение ко-
эффициента ниже 1.0 считается признаком вы-
сокой финансовой устойчивости. Диапазон от 
1.0 до 2.0 является нормой для капиталоемких 
производств, где заемные средства необходимы 
для закупки оборудования и расширения мощ-
ностей.  

Если показатель превышает 2.0, это сигна-
лизирует о высокой зависимости от кредиторов. 
Однако интерпретация всегда зависит от сек-
тора: например, для банков или коммунальных 
служб (Utilities) высокие значения D/E являются 
стандартной бизнес-моделью, в то время как 
для технологических стартапов даже значение 
0.5 может быть поводом для беспокойства. 

Типичные ошибки и ловушки  

Ключевая ловушка заключается в том, что 
«собственный капитал» в знаменателе может 
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быть искусственно занижен или завышен. 
Например, если компания проводит масштаб-
ные обратные выкупы акций (buyback), её соб-
ственный капитал сокращается, что автоматиче-
ски взвинчивает показатель Debt / Equity до пу-
гающих значений, даже если сумма долга не из-
менилась.  

Также стоит учитывать, что D/E не отражает 
стоимость обслуживания долга – компания мо-
жет иметь много долгов под 2% годовых и чув-
ствовать себя отлично, или иметь мало долгов 
под 15% и находиться на грани разорения. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Показатель Debt / Equity необходимо ана-
лизировать в связке с коэффициентом Debt / 
EBITDA. Это поможет понять, насколько быстро 
компания сможет погасить свои долги, исполь-
зуя только свою операционную прибыль. Также 
крайне важно проверять Current Ratio, чтобы 
убедиться, что у компании достаточно налично-
сти для выплат по краткосрочным обязатель-
ствам.  Дополнительное сопоставление с ROE 
позволит увидеть, приносит ли использование 
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заемного капитала реальную выгоду акционе-
рам или долги просто «проедаются» на текущие 
нужды без создания новой ценности. 

В дополнение к этому, крайне важно ана-
лизировать Debt / Equity в динамике с процент-
ными ставками по долговым обязательствам. 
Сам по себе высокий уровень плеча может быть 
оправдан, если он сформирован за счет долго-
срочных облигаций с фиксированной низкой 
ставкой. Однако, если значительная часть заем-
ного капитала представлена кредитами с плава-
ющей ставкой, любое ужесточение денежно-
кредитной политики может мгновенно обрушить 
прибыльность компании. Инвестору следует об-
ращать внимание не только на размер долга, но 
и на его график погашения: если пик выплат при-
ходится на ближайшие годы, а коэффициент D/E 
уже превышает среднеотраслевые значения, 
компания рискует столкнуться с кризисом лик-
видности при рефинансировании.  

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

163 

DEBT / EBITDA 

 

Debt / EBITDA – это коэффициент долговой 
нагрузки, который показывает, сколько лет ком-
пании потребуется, чтобы полностью погасить 
свой долг, используя только операционную при-
быль. Он является одним из самых популярных 
индикаторов среди кредитных аналитиков и 
банков, так как оценивает не просто объем 
долга, а реальную способность бизнеса его об-
служивать. 

Если предыдущий коэффициент (D/E) 
смотрел на баланс активов и обязательств, то 
Debt / EBITDA фокусируется на денежном потоке. 
Это «проверка реальностью»: неважно, сколько 
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у компании долгов, важно, достаточно ли она за-
рабатывает, чтобы с ними расплатиться.  

Если провести аналогию с ипотекой физи-
ческого лица, то Debt / EBITDA – это отношение 
всей суммы вашего кредита к вашему годовому 
доходу до вычета налогов и повседневных трат. 
Если ваш долг составляет 300 000 долларов, а 
зарабатываете вы 100 000 долларов в год, ваш 
коэффициент равен 3. Это означает, что при со-
хранении текущего дохода вам понадобится три 
года, чтобы полностью закрыть кредит, если вы 
будете отдавать на него абсолютно все зарабо-
танные деньги. 

Как рассчитывается Debt / EBITDA  

Показатель сопоставляет общую задол-
женность с прибылью до вычета процентов, 
налогов и амортизации.  

Debt / EBITDA = Совокупный долг / EBITDA 

В качестве числителя обычно выступает 
суммарный долг (Total Debt), включающий все 
краткосрочные и долгосрочные займы. На сер-
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висе StockAnalysis данные берутся за последние 
двенадцать месяцев (TTM), что позволяет соот-
нести текущие обязательства с актуальной при-
быльностью бизнеса. 

Правильная интерпретация  

В финансовом мире значение коэффици-
ента ниже 2.0 считается признаком отличного 
финансового здоровья и высокой кредитоспо-
собности. Диапазон от 2.0 до 3.0 является нор-
мальным для большинства стабильных компа-
ний.  

Если же показатель превышает 4.0 или 5.0, 
это «красный флаг», сигнализирующий о чрез-
мерной закредитованности. Такие компании 
крайне уязвимы к росту процентных ставок и мо-
гут столкнуться с понижением кредитного рей-
тинга. Однако для некоторых защитных секто-
ров, таких как коммунальные услуги или теле-
коммуникации, стабильный и предсказуемый 
денежный поток позволяет комфортно работать 
и при значениях выше 4.0. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка заключается в самой 
природе EBITDA. Поскольку этот показатель не 
учитывает налоги и капитальные затраты, реаль-
ный срок погашения долга всегда будет дольше, 
чем показывает коэффициент. Компания может 
иметь «красивый» Debt / EBITDA, равный 2, но 
если ей нужно тратить огромные средства на 
поддержание заводов (высокий CapEx), у неё 
может просто не оставаться наличности для вы-
плат банкам.  

Также стоит опасаться компаний, которые 
искусственно раздувают EBITDA за счет разовых 
доходов или специфического бухгалтерского 
учета, чтобы скрыть реальные проблемы с дол-
гами. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Этот мультипликатор всегда следует рас-
сматривать в паре с Net Debt / EBITDA (Чистый 
долг к EBITDA). Если у компании много долгов, но 
при этом на счетах лежат огромные запасы 
наличности, чистый долг будет значительно 
ниже, что меняет оценку риска.   
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Критически важно проверять Interest 
Coverage Ratio, так как он показывает, во сколько 
раз операционная прибыль превышает про-
центные платежи. Если Debt / EBITDA высокий, а 
покрытие процентов низкое – риск банкротства 
становится максимально реальным. Сочетание 
этих метрик позволяет понять, является ли долг 
инструментом роста или тяжким бременем. 

Кроме того, крайне важно анализировать 
Debt / EBITDA в контексте графика погашения за-
долженности. Низкое значение коэффициента 
сегодня может быть обманчивым, если основ-
ной объем выплат  приходится на ближайшие 6–
12 месяцев, а рыночная конъюнктура не позво-
ляет быстро перекредитоваться под низкий про-
цент. Если мультипликатор начинает расти на 
фоне стагнирующей операционной прибыли, 
это часто свидетельствует о том, что компания 
берет новые долги просто для того, чтобы обслу-
живать старые (финансовая пирамида на корпо-
ративном уровне).   
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DEBT / FCF 

 

Debt / FCF (Total Debt to Free Cash Flow) – 
это максимально консервативный коэффициент 
долговой нагрузки, который показывает, 
сколько лет потребуется компании для полного 
погашения всех долгов, используя только «жи-
вые» деньги, оставшиеся после всех операцион-
ных и капитальных затрат. 

Если Debt / EBITDA – это теоретический 
срок погашения долга, то Debt / FCF – это срок 
реальный. Свободный денежный поток (FCF) – 
это те средства, которые компания действи-
тельно может направить на выплату кредитов, не 
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нанося ущерба своему производству или разви-
тию.  

Если провести аналогию с личным бюдже-
том, то Debt / FCF – это отношение вашего кре-
дита к той сумме, которую вы физически откла-
дываете в копилку в конце месяца после оплаты 
еды, аренды, налогов и покупки новой обуви 
взамен износившейся. Если ваш долг 100 000 
долларов, а «чистыми» в копилку попадает 10 
000 долларов в год, ваш коэффициент равен 10. 
Это значит, что при текущем образе жизни вы 
будете расплачиваться с банком целое десяти-
летие. 

Как рассчитывается Debt / FCF 

Показатель сопоставляет общую сумму за-
долженности с годовым объемом свободного 
денежного потока.  

Debt / FCF = Совокупный долг / Свободный денежный по-
ток. 

В числителе учитываются все краткосроч-
ные и долгосрочные обязательства компании. 
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Знаменатель (FCF) рассчитывается как операци-
онный денежный поток минус капитальные за-
траты (CapEx). На сервисе StockAnalysis эти дан-
ные берутся из баланса и отчета о движении де-
нежных средств за последние двенадцать меся-
цев (TTM). 

Правильная интерпретация  

Значение коэффициента ниже 3.0–4.0 счи-
тается признаком высокой финансовой устойчи-
вости: компания генерирует достаточно налич-
ности, чтобы сравнительно быстро закрыть все 
свои обязательства.  

Если показатель находится в диапазоне от 
5.0 до 8.0, это умеренная нагрузка, требующая 
контроля. Значение выше 10.0 является серьез-
ным предупреждением – компания тратит слиш-
ком много на поддержание бизнеса или имеет 
слишком большой долг, что делает её уязвимой 
к любым рыночным колебаниям.  

В таких случаях риск того, что долги при-
дется рефинансировать под более высокий про-
цент или гасить за счет выпуска новых акций, 
многократно возрастает. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Ключевая особенность Debt / FCF заклю-
чается в волатильности знаменателя. Если ком-
пания в текущем году провела масштабную мо-
дернизацию завода, её свободный денежный 
поток мог упасть до нуля или стать отрицатель-
ным.  

В этом случае коэффициент станет ано-
мально высоким или бессмысленным (отрица-
тельным), хотя компания может быть фундамен-
тально здоровой. И наоборот, если бизнес вре-
менно перестал инвестировать в свое развитие 
(нулевой CapEx), показатель может выглядеть 
обманчиво низким и привлекательным, скрывая 
будущие технологические проблемы предприя-
тия. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Этот мультипликатор критически важно 
сравнивать с Debt / EBITDA. Если по EBITDA ком-
пания выглядит устойчивой (например, коэффи-
циент 2.0), а по FCF – закредитованной (напри-
мер, коэффициент 15.0), это означает, что огром-
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ная часть прибыли уходит в «черную дыру» капи-
тальных затрат.  

Целесообразно сопоставлять значение 
мультпликатора с Dividend Payout Ratio, так как 
если у компании высокий Debt / FCF и при этом 
она выплачивает высокие дивиденды, это повод 
для тревоги – бизнес отдает деньги акционерам 
вместо того, чтобы гасить опасные долги. 

Помимо этого, крайне полезно анализиро-
вать Debt / FCF в связке с динамикой стоимости 
заимствований. Если коэффициент начинает 
расти одновременно с ростом процентных ста-
вок в экономике, компания попадает в «тиски», 
где реальной наличности на погашение тела 
долга становится всё меньше, так как растущие 
процентные платежи съедают операционный 
поток еще до того, как он превратится в FCF. 
Также инвестору стоит обращать внимание на 
соотношение FCF к чистой прибыли: если ком-
пания стабильно показывает прибыль, но Debt / 
FCF остается аномально высоким из-за хрони-
ческого дефицита наличности, это признак «бу-
мажного» благополучия.  
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BLOCK D. ЭФФЕКТИВНОСТЬ И 

ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ 

(EFFICIENCY) 

«Насколько быстро и качественно  

компания «крутит» свои ресурсы?»  

Показатели эффективности и оборачивае-
мости позволяют заглянуть «под капот» операци-
онной деятельности компании и понять, 
насколько отлажены её внутренние механизмы. 
Если предыдущие блоки оценивали стоимость и 
риски, то этот раздел фокусируется на мастер-
стве управления: как быстро менеджмент пре-
вращает сырье на складе в деньги на счетах и 
насколько эффективно используются каждый 
станок, офис или вложенный доллар.  

Высокая прибыль может быть временным 
явлением, но высокая операционная эффектив-
ность – это фундаментальное конкурентное пре-
имущество, которое позволяет компании доми-
нировать на рынке даже в непростые времена. 
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Анализ оборачиваемости дает ответ на 
один из самых важных вопросов: не застаива-
ется ли капитал внутри бизнеса? Медлитель-
ность в управлении ресурсами – это скрытый яд 
для любой корпорации. Деньги, «запертые» в 
нераспроданных товарах или неоплаченных 
счетах клиентов, не работают на развитие и не 
приносят дивидендов.  

Изучая этот блок, инвестор может увидеть 
реальную динамику бизнес-процессов и во-
время заметить тревожные признаки замедле-
ния, которые часто предшествуют падению фи-
нансовых результатов. Эффективная компания 
работает как отточенный конвейер, где каждый 
актив находится в движении и постоянно гене-
рирует новую стоимость. 

Инструменты этого раздела помогают объ-
ективно сравнить компании внутри одной от-
расли, выявляя настоящих лидеров и аутсайде-
ров. Здесь важны не абсолютные цифры вы-
ручки, а скорость и качество их достижения. Мы 
разберем метрики, которые показывают отдачу 
от активов и капитала, а также скорость оборота 
ключевых элементов бизнеса.  
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Интересно то, что показатели эффективно-
сти служат своеобразными опережающими ин-
дикаторами качества корпоративного управле-
ния. Если компания демонстрирует высокую 
оборачиваемость при сохранении маржиналь-
ности, это свидетельствует о наличии «ценовой 
власти» и лояльности потребителей, которые го-
товы быстро выкупать продукт без экстремаль-
ных скидок.  

Инвестору следует анализировать эти мет-
рики не только в статике, но и в корреляции с ро-
стом выручки. Например, если бизнес масшта-
бируется, а скорость оборачиваемости падает, 
это может быть признаком того, что компания 
«захлебывается» собственным ростом и теряет 
контроль над логистикой или качеством клиент-
ского портфеля.  

В конечном счете, понимание эффективно-
сти – это умение отличить неповоротливого ги-
ганта, живущего за счет былых заслуг, от гибкого 
и мощного «денежного станка», который макси-
мально эффективно использует каждую возмож-
ность для приумножения капитала своих вла-
дельцев. 
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ASSET TURNOVER 

 

Asset Turnover (Оборачиваемость акти-
вов) – это коэффициент эффективности, который 
показывает, сколько долларов выручки компа-
ния генерирует на каждый доллар, вложенный в 
её активы. Он измеряет интенсивность исполь-
зования всего имущества – от наличных денег и 
дебиторской задолженности до заводов и обо-
рудования. 

Этот показатель отвечает на вопрос: 
«Насколько эффективно менеджмент заставляет 
работать всё то, чем владеет компания?». Если 
провести аналогию с розничным магазином, то 
Asset Turnover – это показатель того, сколько раз 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

177 

за год вы полностью распродали товар и освобо-
дили полки.  

Представьте две кофейни с одинаковыми 
активами (кофемашины, мебель, аренда) на 
сумму 100 000 долларов. Если первая кофейня 
делает выручку 200 000 долларов в год, а вторая 
– 400 000 долларов, то у второй кофейни коэффи-
циент оборачиваемости в два раза выше. Это 
означает, что она в два раза эффективнее ис-
пользует свое пространство и оборудование для 
извлечения дохода. 

Как рассчитывается Asset Turnover  

Коэффициент связывает продажи компа-
нии с её балансовой стоимостью.  

Asset Turnover = Выручка / Средняя стоимость активов 

Для более точного расчета аналитики 
обычно используют среднее арифметическое 
активов на начало и на конец периода. На сер-
висе StockAnalysis этот мультипликатор рассчи-
тывается на основе данных за последние двена-
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дцать месяцев (TTM), что позволяет увидеть теку-
щую производительность капитала. 

Правильная интерпретация  

Значение коэффициента сильно варьиру-
ется в зависимости от специфики бизнеса. В от-
раслях с низкой маржой, таких как розничная 
торговля продуктами питания, Asset Turnover 
традиционно высокий (например, 2.0 или 3.0), 
так как прибыль там берется за счет огромного 
объема продаж.  

В капиталоемких отраслях (энергетика, те-
лекоммуникации) или в сфере недвижимости 
коэффициент может быть низким (0.2–0.5), так 
как активы стоят дорого и окупаются долго. Ключ 
к анализу – сравнение с конкурентами по сек-
тору или отслеживание динамики: если обора-
чиваемость падает из года в год, это явный при-
знак того, что компания «застаивается» и её ак-
тивы начинают работать вхолостую. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – срав-
нение компаний из разных секторов (например, 
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софтверной компании и металлургического ком-
бината). У IT-компании почти нет материальных 
активов, поэтому её оборачиваемость будет за-
облачной, что не делает её «лучше» завода в 
плане управления.  

Также стоит учитывать возраст активов: 
старое, полностью самортизированное обору-
дование числится на балансе по низкой стоимо-
сти, что может искусственно завышать коэффи-
циент Asset Turnover. В этом случае компания вы-
глядит эффективной только на бумаге, хотя на 
деле её мощности могут требовать срочной и до-
рогой замены. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Asset Turnover является одним из трех стол-
пов знаменитого анализа Дюпона (DuPont 
Analysis), где он перемножается с маржой при-
были и финансовым рычагом для получения ито-
гового ROE. Если рентабельность капитала па-
дает, этот коэффициент поможет понять, в чем 
проблема: компания стала меньше зарабаты-
вать с каждого доллара продаж или просто 
начала медленнее «крутить» свои ресурсы.  

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

180 

Крайне полезно сопоставлять его с 
Inventory Turnover (оборачиваемостью запасов). 
Если общая оборачиваемость падает из-за зато-
варивания складов, это сигнал о проблемах со 
сбытом или неверном прогнозировании спроса.  

Также целесообразно анализировать 
Asset Turnover в связке с темпами роста капи-
тальных затрат (CapEx). Если компания активно 
инвестирует в новые заводы или технологии, по-
казатель оборачиваемости может временно 
снизиться, так как активы уже поставлены на ба-
ланс, но еще не успели выйти на полную проект-
ную мощность и генерировать выручку.  

Однако, если активы растут быстрее, чем 
продажи на протяжении нескольких лет, это сиг-
нализирует о неэффективном расширении или 
покупке избыточных мощностей, которые пре-
вращаются в «балласт».  
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INVENTORY TURNOVER 

 

Inventory Turnover (Оборачиваемость за-
пасов) – это коэффициент, который показывает, 
сколько раз за определенный период (обычно за 
год) компания полностью распродала и заме-
стила свои складские запасы. Он измеряет эф-
фективность управления закупками, производ-
ством и сбытом. 

Этот показатель является индикатором 
«свежести» бизнеса. Высокая оборачиваемость 
означает, что товары не залёживаются на скла-
дах, капитал быстро возвращается в денежную 
форму, а риск порчи или устаревания продукции 
минимален.  
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Если провести аналогию с продуктовым 
магазином, то оборачиваемость запасов молока 
будет очень высокой (продукция продается за 
дни), в то время как оборачиваемость в ювелир-
ном салоне будет низкой (кольцо может ждать 
покупателя месяцами). Бизнес с высокой обора-
чиваемостью требует меньше оборотных 
средств для работы и генерирует больше налич-
ности. 

Как рассчитывается Inventory Turnover  

Коэффициент соотносит стоимость реали-
зованной продукции с объемом запасов, храня-
щихся на балансе.  

Inventory Turnover = Себестоимость проданных товаров 
(COGS) / Средняя стоимость запасов 

Использование себестоимости вместо об-
щей выручки позволяет избежать искажений, 
связанных с торговой наценкой. На сервисе 
StockAnalysis показатель рассчитывается как от-
ношение COGS за последние 12 месяцев к сред-
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нему значению запасов на начало и конец пери-
ода. 

Правильная интерпретация  

Нормальные значения коэффициента кри-
тически зависят от отрасли. Для ритейла элек-
троники значение 6.0–10.0 может быть нормой, в 
то время как для автомобильного дилера показа-
тель 2.0–3.0 считается хорошим результатом.  

Рост коэффициента в динамике говорит об 
улучшении логистики и росте спроса. Однако 
слишком высокая оборачиваемость может быть 
«тревожным звонком»: если склады постоянно 
пусты, компания теряет продажи из-за дефицита 
(stockout).  

Напротив, низкий коэффициент указывает 
на затоваривание, неэффективный маркетинг 
или наличие «мертвого груза» – товаров, которые 
уже невозможно продать по рыночной цене. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая опасная ловушка – сезонность. 
Если анализировать компанию по производству 
зимней одежды летом, её запасы будут на пике, 
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а продажи на минимуме, что даст ложный сиг-
нал о неэффективности.  

Стоит учитывать методы бухгалтерского 
учета (LIFO или FIFO), которые могут значительно 
влиять на оценку себестоимости и, соответ-
ственно, на итоговый коэффициент. Кроме того, 
низкая оборачиваемость иногда является осо-
знанной стратегией: компания может наме-
ренно закупать сырье впрок, ожидая резкого ро-
ста цен или дефицита поставок. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Inventory Turnover всегда следует рассмат-
ривать в связке с Days Sales of Inventory (DSI) – 
показателем, который переводит коэффициент в 
количество дней, необходимых для продажи за-
пасов (365 / Inventory Turnover). Также полезно 
сопоставлять оборачиваемость с валовой 
маржой (Gross Margin).  

Если компания увеличивает оборачивае-
мость за счет агрессивных скидок, её маржа бу-
дет падать, что может нивелировать все выгоды 
от быстрой продажи. Идеальный сценарий – од-
новременный рост и оборачиваемости, и мар-

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

185 

жинальности, что свидетельствует о сильном 
бренде и безупречной операционной работе. 

В дополнение к этому, крайне важно ана-
лизировать оборачиваемость запасов в контек-
сте изменения дебиторской задолженности. 
Быстрая очистка складов может оказаться ил-
люзией эффективности, если компания просто 
«сбрасывает» товар посредникам, предоставляя 
им огромные отсрочки платежа. В таком случае 
товар покидает склад, но деньги в бизнес не воз-
вращаются, превращаясь из запасов в неопла-
ченные счета.  

Инвестору стоит обращать внимание и на 
саму динамику состава запасов, так как если об-
щая оборачиваемость стабильна, но доля сырья 
растет, а готовой продукции падает (или наобо-
рот), это может сигнализировать о грядущих пе-
ребоях в производстве или затоваривании 
рынка.  
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BLOCK E. ЛИКВИДНОСТЬ 

(LIQUIDITY) 

«Хватит ли компании денег, чтобы рас-

платиться по счетам прямо завтра?»  

Показатели ликвидности – это проверка 
бизнеса на элементарную платежеспособность 
и выживаемость в краткосрочной перспективе. 
Если долговые метрики из предыдущих разде-
лов оценивали общую устойчивость фунда-
мента, то ликвидность фокусируется на «здесь и 
сейчас». В мире финансов прибыльность и нали-
чие денег на счетах – это далеко не одно и то же. 
Компания может обладать огромными заводами 
и миллионными контрактами в будущем, но если 
сегодня ей нечем заплатить зарплату сотрудни-
кам или рассчитаться с поставщиками за сырье, 
её ждет технический дефолт. На практике, как 
правило, именно нехватка ликвидности, а не от-
сутствие прибыли, чаще всего становится пря-
мой причиной банкротства. 

Анализ этого блока позволяет понять, 
насколько эффективно компания управляет сво-
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ими оборотными средствами и насколько 
быстро она может превратить свои активы в жи-
вые деньги. Это своеобразный «запас прочно-
сти» на случай непредвиденных обстоятельств. 
В бизнесе, как и в жизни, всегда могут возник-
нуть резкие перебои с поставками, задержки 
платежей от клиентов или внезапные судебные 
иски. Инвестору крайне важно знать, насколько 
толстой является «денежная подушка» компании 
и сможет ли она выстоять под давлением кратко-
срочных обязательств, не прибегая к экстрен-
ным распродажам имущества или кабальным 
займам. 

Показатели ликвидности служат для инве-
стора жестким фильтром, отделяющим бухгал-
терские успехи от фактической финансовой 
жизнеспособности. Нередко компании демон-
стрируют впечатляющий рост выручки в отчетах, 
в то время как их реальный денежный поток «за-
стревает» в нераспроданных запасах на складах 
или в бесконечных задержках оплат от контр-
агентов (дебиторской задолженности). Без глу-
бокого анализа ликвидности существует риск 
купить «пустышку» — бизнес, который на бумаге 
выглядит процветающим, но фактически зады-
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хается без оборотных средств. Изучая коэффи-
циенты текущей, быстрой и абсолютной ликвид-
ности, мы оцениваем не только наличие налич-
ности, но и качество структуры оборотных акти-
вов. Это позволяет заранее распознать опасные 
симптомы: когда компания вынуждена брать но-
вые дорогие кредиты просто для того, чтобы по-
крыть старые, или когда она становится залож-
ником одного крупного покупателя-должника. 

Инструменты ликвидности помогают ран-
жировать активы компании по степени их «ре-
альности». Мы разберем коэффициенты, кото-
рые оценивают способность бизнеса платить по 
счетам, используя все доступные оборотные 
средства, и те, что учитывают только самую 
быструю наличность. Понимание этих метрик 
позволяет инвестору отсеять компании, которые 
ведут опасную игру «на грани», надеясь на по-
стоянный приток новых кредитов, и сфокусиро-
ваться на тех, чей финансовый поток стабилен и 
защищен. В конечном счете, ликвидность – это 
тихая гавань инвестора, гарантирующая, что 
операционная деятельность бизнеса не остано-
вится из-за пустой кассы.  
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QUICK RATIO 

 

Quick Ratio (Коэффициент быстрой лик-
видности) – это строгий показатель платежеспо-
собности, который оценивает способность ком-
пании мгновенно погасить свои краткосрочные 
долги, используя только самые ликвидные ак-
тивы. Его часто называют «лакмусовой бумаж-
кой» финансового здоровья, так как он исклю-
чает из расчета складские запасы, которые в 
кризисной ситуации бывает крайне трудно 
быстро продать без огромных скидок. В то время 
как коэффициент текущей ликвидности (Current 
Ratio) дает общую оценку оборотных средств, то 
Quick Ratio фокусируется на «реальных деньгах».  
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Если провести аналогию с личными фи-
нансами, то текущая ликвидность – это все ваши 
деньги плюс одежда и техника, которые вы тео-
ретически можете продать. А быстрая ликвид-
ность – это только наличные в кошельке и деньги 
на банковской карте. Если вам нужно оплатить 
срочный счет сегодня вечером, одежда в шкафу 
вам вряд ли поможет. Quick Ratio показывает, 
насколько компания готова к таким «экстренным 
счетам». 

Как рассчитывается Quick Ratio 

Коэффициент сопоставляет наиболее лик-
видные оборотные активы с краткосрочными 
обязательствами.  

Quick Ratio = (Денежные средства + Краткосрочные инве-
стиции + Дебиторская задолженность) / Краткосрочные 

обязательства 

Существует и другой способ расчета дан-
ного коэффициента, когда в числитель за основу 
берутся оборотные активы  за вычетом запасов. 
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Quick Ratio = (Оборотные активы – Запасы) / Краткосроч-
ные обязательства 

На сервисе StockAnalysis этот показатель 
отражает способность компании закрыть долги 
со сроком погашения до одного года без учета 
товарных остатков. 

Правильная интерпретация  

Значение коэффициента 1.0 и выше счита-
ется признаком финансовой безопасности: это 
означает, что у компании есть ровно один дол-
лар (или больше) в виде наличности и счетов к 
получению на каждый доллар текущего долга.  

Если показатель ниже 1.0, компания 
сильно зависит от стабильности продаж своих 
запасов для расчетов по счетам. Однако в неко-
торых отраслях с очень быстрым оборотом 
наличности (например, в ритейле) значение 
0.5–0.7 может быть нормой, так как деньги от по-
купателей поступают ежедневно и складские 
остатки ликвидны сами по себе. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка показателя кроется в де-
биторской задолженности. Quick Ratio считает, 
что клиенты заплатят компании вовремя. Но 
если у компании есть крупные проблемные за-
казчики, которые задерживают выплаты, «быст-
рая» ликвидность превращается в фикцию – 
деньги на бумаге есть, а в кассе их нет.  

Также стоит быть осторожным с компани-
ями, у которых аномально высокий Quick Ratio 
(например, выше 3.0): это может быть признаком 
неэффективного управления капиталом, когда 
огромные суммы лежат мертвым грузом вместо 
того, чтобы инвестироваться в развитие или вы-
плачиваться акционерам. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Quick Ratio всегда следует анализировать 
в паре с Current Ratio. Большой разрыв между 
ними прямо указывает на то, что капитал компа-
нии «заперт» в огромных складских запасах.  

Часто вместе с Quick Ratio полезно смот-
реть одновременно на Cash Ratio (коэффициент 
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абсолютной ликвидности), который учитывает 
только «живые» деньги на счетах. Если Quick 
Ratio в норме, но Cash Ratio близок к нулю, это 
значит, что вся платежеспособность компании 
держится на честном слове её дебиторов. Сопо-
ставление этих трех уровней ликвидности поз-
воляет точно определить, насколько глубока 
«финансовая подушка» бизнеса.  

В дополнение к этому, крайне важно ана-
лизировать Quick Ratio в связке с периодом 
сбора дебиторской задолженности (DSO). Если 
коэффициент выглядит стабильным или даже 
растет, но при этом срок оплаты счетов клиен-
тами увеличивается, это сигнализирует о «скры-
том» ухудшении ликвидности, так как компания 
формально богата дебиторкой, но фактически 
не может превратить её в наличность для опера-
ционных нужд. 

Инвестору следует обращать внимание на 
состав краткосрочных инвестиций в числителе, 
так как в периоды рыночной нестабильности ак-
тивы, которые считались ликвидными, могут 
резко упасть в цене или стать труднореализуе-
мыми.  
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CURRENT RATIO 

 

Current Ratio (Коэффициент текущей 
ликвидности) – это наиболее общий показатель 
финансовой устойчивости, который оценивает 
способность компании погасить свои кратко-
срочные обязательства за счет всех имеющихся 
оборотных активов. Он дает ответ на вопрос: 
«Перекрывают ли ресурсы компании её ближай-
шие долги?». 

Если Quick Ratio был строгой проверкой 
«наличностью», то Current Ratio – это более ши-
рокий взгляд на хозяйственную деятельность. 
Он учитывает не только деньги и дебиторскую 
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задолженность, но и товарные запасы на скла-
дах, а также сырье для производства.  

Представьте, что вы оцениваете финансо-
вую надежность фермерского хозяйства: теку-
щая ликвидность будет учитывать и деньги в 
кассе, и зерно в амбарах, и удобрения. Даже 
если прямо сейчас денег на счету немного, 
наличие готовой продукции, которую можно ре-
ализовать в течение сезона, делает бизнес 
устойчивым. 

Как рассчитывается Current Ratio  

Коэффициент определяется как отноше-
ние общей суммы оборотных активов к кратко-
срочным обязательствам.  

Current Ratio = Оборотные активы (Current Assets) / Крат-
косрочные обязательства (Current Liabilities) 

К оборотным активам относятся денежные 
средства, ценные бумаги, дебиторская задол-
женность и запасы. К обязательствам – долги, 
которые нужно вернуть в течение года. На сер-
висе StockAnalysis используются данные из по-
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следнего квартального или годового балансо-
вого отчета. 

Правильная интерпретация  

Классическим эталоном считается значе-
ние в диапазоне от 1.5 до 2.5. Коэффициент 
выше 1.0 означает, что у компании формально 
больше активов, чем долгов. Значение ниже 1.0 
– это серьезный сигнал тревоги, указывающий 
на дефицит оборотного капитала и риск того, что 
компании придется брать новые кредиты только 
для того, чтобы расплатиться по старым.  

Однако слишком высокий показатель 
(например, выше 3.0) не всегда является плю-
сом: это может указывать на то, что компания не-
эффективно использует свои средства, позво-
ляя им пылиться на складах или бесцельно ле-
жать на счетах вместо того, чтобы работать на 
рост бизнеса. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная опасность Current Ratio заключа-
ется в качестве активов. Коэффициент может вы-
глядеть привлекательным (например, 2.0), но 
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если 70% оборотных активов – это залежалый то-
вар на складе, который никто не хочет покупать, 
или долги клиентов-банкротов, то реальная лик-
видность такой компании стремится к нулю.  

Необходимо также учитывать бизнес-мо-
дель, так как например технологические гиганты 
или крупные ритейлеры (Walmart, Amazon и ана-
логичные) могут работать с низким Current Ratio 
за счет того, что они получают деньги от клиен-
тов мгновенно, а поставщикам платят с большой 
отсрочкой. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Current Ratio не дает полной картины без 
анализа Working Capital (Чистого оборотного ка-
питала). Важно не только соотношение, но и аб-
солютная разница между активами и пассивами 
в долларах.  

Этот показатель обязательно сравнива-
ется с Quick Ratio. Если текущая ликвидность вы-
сокая, а быстрая – низкая, значит, компания кри-
тически зависит от своих складских запасов. 
Дополнительно стоит проверять динамику, так 
как если Current Ratio снижается на протяжении 
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нескольких кварталов при растущем долге, это 
явный признак надвигающегося кассового раз-
рыва. 

Кроме того, крайне полезно анализиро-
вать Current Ratio в связке с операционным цик-
лом компании. Сам по себе коэффициент может 
быть в пределах нормы, но если время превра-
щения сырья в реальные деньги на счету посто-
янно растет, компания рискует столкнуться с 
«кризисом роста» — ситуацией, когда для увели-
чения продаж требуется всё больше и больше 
оборотных средств, которые попросту вымы-
вают наличность.  

Также инвестору следует обращать внима-
ние на соотношение темпов роста оборотных ак-
тивов и выручки, так как если активы (особенно 
запасы и дебиторка) растут значительно быст-
рее продаж, это сигнализирует о накоплении не-
эффективности.  
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BLOCK F. РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ 

(PROFITABILITY) 

«Какую реальную отдачу приносит 

каждый вложенный доллар?»  

Показатели рентабельности – это момент 
истины для любого инвестора. Если выручка го-
ворит о масштабах бизнеса, а ликвидность – о 
его безопасности, то рентабельность отвечает 
на самый главный вопрос: «Стоит ли этот бизнес 
затраченных на него усилий?».  

В конечном итоге, единственная цель ком-
мерческого предприятия заключается в генера-
ции прибыли, которая превышает затраты на ка-
питал. Высокая маржинальность и эффектив-
ность использования ресурсов – это именно то, 
что превращает обычную компанию в выдаю-
щийся актив, способный десятилетиями при-
умножать благосостояние своих владельцев. 
Анализ этого блока позволяет заглянуть в саму 
суть бизнес-модели и понять её генетическую 
устойчивость. 
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Напротив, бизнес с низкой отдачей на ка-
питал всегда находится в зоне риска, работая на 
грани окупаемости. Изучая эти метрики, инве-
стор может оценить наличие у компании «эконо-
мического рва» – уникального конкурентного 
преимущества, которое позволяет зарабатывать 
больше остальных игроков в той же отрасли. 

В рамках данного раздела мы разберем ко-
эффициенты, которые оценивают успех компа-
нии с разных точек зрения: от эффективности 
управления собственным капиталом до отдачи 
от всех имеющихся активов и инвестиций. Эти 
инструменты помогут отделить компании, кото-
рые растут «пустым» объемом, от тех, что ре-
ально создают новую стоимость.  

В конечном счете, понимание рентабель-
ности – это умение видеть разницу между просто 
работающим бизнесом и мощным финансовым 
двигателем, который максимально эффективно 
конвертирует время и ресурсы в чистую прибыль 
для акционеров.  
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RETURN ON EQUITY (ROE) 

 

Return on Equity (ROE) – это «король» муль-
типликаторов рентабельности, который показы-
вает, какую чистую прибыль генерирует компа-
ния на каждый доллар, вложенный её акционе-
рами. Простыми словами, это процентная 
ставка, под которую работают деньги инвесто-
ров внутри конкретного бизнеса. 

Для акционера ROE является важнейшим 
мерилом мастерства менеджмента. Если компа-
ния стабильно показывает высокий ROE, это 
означает, что руководство умеет эффективно 
превращать капитал владельцев в новую при-
быль, не полагаясь только на внешние заим-
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ствования. В мире инвестиций ROE часто срав-
нивают с доходностью альтернативных вложе-
ний: если ROE компании ниже, чем процент по 
банковскому депозиту или доходность гособли-
гаций, то существование такого бизнеса с точки 
зрения инвестора теряет экономический смысл. 

Как рассчитывается Return on Equity  

Показатель связывает итоговый финансо-
вый результат с капиталом, который принадле-
жит владельцам компании.  

ROE = Чистая прибыль / Собственный капитал × 100%. 

Чистая прибыль (Net Income) берется из от-
чета о прибылях и убытках, а собственный капи-
тал (Shareholders' Equity) – из балансового от-
чета. На сервисе StockAnalysis показатель рас-
считывается на основе данных за последние 
двенадцать месяцев (TTM), что дает актуальное 
представление о доходности на текущий мо-
мент. 
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Правильная интерпретация  

В среднем по рынку значение ROE в диапа-
зоне 15–20% считается признаком сильного и 
качественного бизнеса. Если показатель выше 
25–30%, компания, скорее всего, обладает уни-
кальным конкурентным преимуществом или ра-
ботает в высокотехнологичном секторе.  

ROE ниже 10% часто сигнализирует о не-
эффективности или о том, что отрасль находится 
в глубоком кризисе. Главное правило – сравни-
вать ROE компании со средним значением по её 
отрасли, так как капиталоемкость в разных сек-
торах (например, в банковском деле и в произ-
водстве ПО) различается кардинально. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая опасная ловушка ROE – это скрытый 
финансовый рычаг. Согласно формуле Дюпона, 
компания может искусственно «раздуть» свой 
ROE, просто набрав огромное количество дол-
гов. Поскольку долг уменьшает долю собствен-
ного капитала в знаменателе, итоговый процент 
рентабельности растет, но вместе с ним растет и 
риск банкротства.  
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Стоит опасаться аномально высокого ROE 
у компаний, которые проводят агрессивный об-
ратный выкуп акций (buyback): выкупленные ак-
ции уменьшают капитал, что делает ROE заоб-
лачным даже при стагнирующей прибыли. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Чтобы понять истинную природу ROE, его 
всегда нужно рассматривать вместе с ROA (рен-
табельностью активов). Если ROE в несколько 
раз превышает ROA, значит, компания работает 
с очень высоким кредитным плечом.  

Крайне важно сопоставлять ROE с темпами 
роста выручки: если рентабельность капитала 
высокая, а продажи не растут, значит, компания 
просто «выжимает» старые активы и не находит 
путей для расширения. Идеальное сочетание 
для долгосрочного инвестора – это стабильный 
или растущий ROE при умеренном уровне долга 
и планомерном увеличении доли рынка.  
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RETURN ON ASSETS (ROA) 

 

Return on Assets (ROA, Рентабельность 
активов) – это индикатор операционной эффек-
тивности, который показывает, сколько прибыли 
компания генерирует на каждый доллар своих 
совокупных активов. В отличие от ROE, этот по-
казатель учитывает не только деньги акционе-
ров, но и все заемные средства, вложенные в за-
воды, оборудование, инвентарь и наличность. 

Если ROE – это доходность для владельцев, 
то ROA – это проверка качества управления всем 
«хозяйством» компании. Он отвечает на вопрос: 
«Насколько эффективно менеджмент исполь-
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зует всё имеющееся имущество, чтобы прино-
сить прибыль?».  

Представьте, что вы купили грузовик в кре-
дит. ROE покажет доходность только на ваш пер-
воначальный взнос, а ROA покажет, насколько 
эффективно работает сам грузовик (весь актив), 
принося деньги за перевозки. Чем выше ROA, 
тем меньше активов требуется компании для ге-
нерации прибыли, и тем более «легкой» и эффек-
тивной является её бизнес-модель. 

Как рассчитывается Return on Assets  

Коэффициент связывает чистую прибыль 
компании с её суммарными активами.  

ROA = Чистая прибыль / Совокупные активы × 100% 

Для более точного анализа обычно ис-
пользуются средние активы за период (сумма на 
начало и конец года, деленная на два). На сер-
висе StockAnalysis показатель рассчитывается 
на базе последних двенадцати месяцев (TTM), 
что позволяет видеть отдачу от активов в реаль-
ном времени. 
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Правильная интерпретация  

Значение ROA выше 5% обычно считается 
приемлемым, а показатель выше 10–15% – при-
знаком отличной операционной эффективно-
сти.  

Однако интерпретация ROA всегда требует 
отраслевого контекста. Технологические компа-
нии (Microsoft, Adobe) обладают «легкими» акти-
вами (интеллектуальная собственность) и могут 
иметь ROA выше 20%. Тяжелая промышленность 
или авиалинии владеют огромным количеством 
дорогостоящего оборудования, поэтому для них 
ROA на уровне 4–6% может быть очень хорошим 
результатом.  

Главное правило: если ROA компании ста-
бильно растет, значит, менеджмент научился 
выжимать больше прибыли из тех же ресурсов. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – игно-
рирование разницы между ROA и ROE. Если у 
компании очень высокий ROE, но крайне низкий 
ROA (например, 1–2%), это означает, что бизнес 
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перегружен долгами. Вся «красивая» доход-
ность для акционеров строится на огромном 
кредитном плече, что крайне рискованно.  

Стоит учитывать возраст активов. Напри-
мер, старые заводы, стоимость которых в бухгал-
терии уже почти списана (амортизирована), бу-
дут давать искусственно завышенный ROA, хотя 
на деле они могут требовать дорогостоящего ре-
монта или замены. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

ROA лучше всего работает в паре с Asset 
Turnover (оборачиваемостью активов). Это по-
могает понять, за счет чего компания эффек-
тивна: за счет высокой маржи (каждый продан-
ный товар приносит много денег) или за счет 
скорости (товары продаются очень быстро).  

Также критически важно сравнивать ROA с 
стоимостью заемного капитала. Если ROA ком-
пании ниже, чем процентная ставка по её креди-
там, значит, каждый новый взятый долг не помо-
гает, а разрушает стоимость бизнеса, так как ак-
тивы приносят меньше, чем стоит их финансиро-
вание. 
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В дополнение к этому, целесообразно ана-
лизировать ROA в связке с динамикой реинве-
стирования. Если компания демонстрирует вы-
сокий ROA, но при этом объем её чистых активов 
стагнирует, это может быть признаком того, что 
бизнес достиг «потолка» и менеджмент просто 
не видит новых возможностей для эффективного 
вложения капитала. Стоит также обращать вни-
мание на спред между ROA и темпами роста вы-
ручки. В частности, если рентабельность акти-
вов падает при агрессивном расширении, ком-
пания рискует столкнуться с убывающей отда-
чей от масштаба, когда каждый новый завод или 
офис работает менее эффективно, чем предыду-
щий.  
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RETURN ON CAPITAL (ROIC) 

 

Return on Capital (ROIC, Рентабельность 
инвестированного капитала) – это финансовый 
коэффициент, который сопоставляет чистую 
операционную прибыль компании с объемом 
капитала, вложенного в её основную деятель-
ность. Он измеряет эффективность, с которой 
предприятие конвертирует привлеченные сред-
ства (как акционерные, так и заемные) в реаль-
ный доход. 

Для инвестора этот мультипликатор явля-
ется мерилом фундаментального качества биз-
неса. Он отвечает на вопрос: «Сколько долларов 
прибыли генерирует компания на каждые 100 
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долларов, фактически вложенных в её разви-
тие?».  

Именно ROIC позволяет отличить компа-
нию с устойчивым конкурентным преимуще-
ством (экономическим рвом) от посредствен-
ного предприятия. Компании, способные удер-
живать высокий уровень ROIC на протяжении 
десятилетий, создают эффект «сложных процен-
тов», многократно приумножая капитал акцио-
неров без необходимости постоянных внешних 
заимствований. 

Как рассчитывается ROIC 

Показатель связывает операционный ре-
зультат с капиталом, который непосредственно 
задействован в производстве.  

ROIC = NOPAT / Инвестированный капитал 

В этой формуле NOPAT – это чистая опера-
ционная прибыль после вычета налогов, а Инве-
стированный капитал представляет собой сумму 
собственного капитала и долгосрочного долга 
за вычетом избыточных денежных средств. На 
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сервисе StockAnalysis показатель рассчитыва-
ется на основе данных за последние двенадцать 
месяцев (TTM), что дает актуальную оценку эф-
фективности работы капитала. 

Правильная интерпретация  

Ключевым критерием оценки является со-
поставление ROIC со стоимостью капитала 
(WACC). Если ROIC превышает WACC, компания 
создает добавленную стоимость (Value 
Creation), эффективно используя ресурсы. Если 
ROIC ниже стоимости привлечения денег, биз-
нес фактически разрушает капитал, даже при 
наличии бухгалтерской прибыли.  

Значение ROIC выше 15–20% считается 
признаком высококачественной бизнес-мо-
дели. Если показатель стабильно держится 
ниже 10%, это указывает на низкую эффектив-
ность или работу в условиях чрезмерно жесткой 
конкуренции, где прибыль едва покрывает за-
траты. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Одной из главных ловушек является нали-
чие «гудвилла» (goodwill) на балансе после доро-
гих поглощений. Это искусственно раздувает 
базу инвестированного капитала и занижает 
ROIC, даже если операционные показатели ком-
пании отличные. Также стоит учитывать циклич-
ность: в периоды высоких цен на сырье добыва-
ющие компании могут показывать аномальный 
ROIC, который резко падает при смене рыноч-
ной конъюнктуры. Кроме того, мультипликатор 
неприменим для банковского сектора, где струк-
тура капитала и долга радикально отличается от 
производственных и сервисных компаний. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Анализ ROIC наиболее эффективен в 
связке с ROE и ROA. Если ROE значительно пре-
вышает ROIC, это верный признак того, что вы-
сокая доходность для акционеров достигается 
за счет рискованного кредитного плеча. Также 
важно оценивать коэффициент реинвестирова-
ния (Reinvestment Rate): сочетание высокого 
ROIC и способности компании вкладывать при-
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быль обратно в бизнес под такой же высокий 
процент – это главный двигатель роста стоимо-
сти акций. Совокупность этих данных позволяет 
определить, является ли компания надежным 
«денежным станком» или её успех временный. 

Имеет смысл анализировать ROIC в кон-
тексте темпов роста выручки. Высокий показа-
тель рентабельности капитала при отсутствии 
роста говорит о том, что компания является «дой-
ной коровой», которая эффективно управляет 
старыми активами, но не имеет пространства 
для расширения. Напротив, сочетание высокого 
ROIC и двузначных темпов роста — это «святой 
грааль» для инвестора, так как это позволяет 
бизнесу финансировать свою экспансию за 
счет внутренних ресурсов, не размывая доли ак-
ционеров и не залезая в долги. Инвестору сле-
дует обращать внимание на рентабельность на 
вложенный капитал, так как если на каждый но-
вый инвестированный доллар компания полу-
чает меньше прибыли, чем раньше, её конку-
рентное преимущество начинает ослабевать, 
что в будущем неизбежно приведет к замедле-
нию котировок.  
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RETURN ON CAPITAL EMPLOYED (ROCE) 

 

Return on Capital Employed (ROCE, Рента-
бельность задействованного капитала) – это 
финансовый коэффициент, который показывает 
доходность компании на весь капитал, исполь-
зуемый в её деятельности. Он измеряет способ-
ность предприятия генерировать прибыль из 
всех доступных ему источников финансирова-
ния: как собственных средств акционеров, так и 
долгосрочных заемных обязательств. 

В отличие от ROE, который фокусируется 
только на интересах владельцев, ROCE дает бо-
лее объективную картину для компаний со зна-
чительной долговой нагрузкой. Этот показатель 
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крайне важен при анализе капиталоемких от-
раслей, таких как энергетика, нефтегазовый сек-
тор или телекоммуникации.  

ROCE отвечает на вопрос: «Насколько эф-
фективно компания использует общую базу 
своих долгосрочных ресурсов для создания 
операционного результата?». Стабильно высо-
кий или растущий ROCE свидетельствует о том, 
что менеджмент грамотно распоряжается имею-
щимися мощностями и инвестирует капитал в 
проекты с высокой отдачей. 

Как рассчитывается ROCE 

Коэффициент связывает операционную 
прибыль с капиталом, который «задействован» в 
бизнесе на долгосрочной основе.  

ROCE = EBIT / Задействованный капитал 

Здесь EBIT – это прибыль до вычета про-
центов и налогов, а Задействованный капитал 
(Capital Employed) рассчитывается как сумма 
собственного капитала и долгосрочных обяза-
тельств (или как разница между совокупными 
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активами и краткосрочными обязательствами). 
На сервисе StockAnalysis показатель рассчиты-
вается по данным за последние двенадцать ме-
сяцев (TTM), что позволяет оценить текущую эф-
фективность использования капитала. 

Правильная интерпретация  

Принято считать, что значение ROCE 
должно как минимум превышать стоимость за-
имствования средств. Если компания берет кре-
диты под 8%, а её ROCE составляет 5%, то такая 
деятельность фактически уменьшает ценность 
бизнеса.  

Значение выше 15% в большинстве секто-
ров считается признаком высокой эффективно-
сти. Важным преимуществом ROCE является 
возможность сравнивать компании с разной 
структурой капитала: даже если одна компания 
финансируется в основном за счет акций, а дру-
гая – за счет облигаций, ROCE покажет, кто из 
них лучше управляет ресурсами как таковыми. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Основная ловушка ROCE связана с накоп-
лением избыточной наличности на счетах. Если 
компания держит миллиарды долларов на депо-
зитах, эти деньги попадают в расчет задейство-
ванного капитала, но приносят минимальный 
доход, что искусственно занижает итоговый ко-
эффициент.  

Кроме того, ROCE может быть обманчиво 
высоким у компаний с сильно устаревшими и са-
мортизированными активами. На бумаге стои-
мость такого оборудования близка к нулю (зна-
менатель уменьшается), что взвинчивает пока-
затель, хотя в реальности бизнес может нуж-
даться в масштабных инвестициях для обновле-
ния производства. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

ROCE необходимо рассматривать в связке 
с ROIC и ROE. В то время как ROIC дает более точ-
ную оценку именно операционной деятельно-
сти, ROCE полезен для понимания общей фи-
нансовой эффективности предприятия.  
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Важно сопоставлять ROCE с Interest 
Coverage Ratio (Коэффициентом покрытия про-
центов): если рентабельность капитала высока, 
но операционная прибыль едва покрывает вы-
платы по долгам, финансовая устойчивость ком-
пании остается под вопросом.  Отслеживание 
ROCE в динамике за 5–10 лет позволяет увидеть, 
сохраняет ли компания свои конкурентные пре-
имущества или её способность генерировать 
избыточный доход постепенно угасает.  

Логично также  анализировать ROCE в пря-
мой корреляции с капитальными затратами 
(CapEx) на поддержание и рост. Если компания 
демонстрирует высокий ROCE, но при этом 
направляет на обновление мощностей меньше 
средств, чем составляет её ежегодная амортиза-
ция, такая рентабельность может быть «токсич-
ной» — бизнес попросту проедает свой старый 
капитал. Инвестору следует обращать внимание 
на спред между ROCE и инфляцией в отрасли, 
так как в секторах с быстрорастущей стоимо-
стью оборудования (например, производство 
чипов) номинально высокий ROCE может не 
обеспечивать реального воспроизводства акти-
вов. 
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BLOCK G. ДОХОДНОСТЬ И  

ДИВИДЕНДЫ (YIELDS & 

DIVIDENDS) 

«Что я, как акционер, получу  

в свой карман?»  

Этот блок – финальный аккорд в анализе 
компании, который переводит абстрактные мил-
лиарды выручки и операционные успехи на язык 
личного дохода инвестора. Если все предыду-
щие разделы изучали внутреннюю «кухню» биз-
неса, то метрики доходности и дивидендов пока-
зывают результат: сколько реальных денег ком-
пания готова вернуть своим владельцам.  

Для многих инвесторов именно этот раз-
дел является решающим, так как он определяет 
прямой денежный поток, который будет посту-
пать на счет в виде дивидендов или отражаться 
в росте стоимости акций через обратные вы-
купы. 

Анализ доходности позволяет понять ха-
рактер взаимоотношений между компанией и её 
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акционерами. Одни предприятия предпочитают 
агрессивно реинвестировать каждую зарабо-
танную копейку в рост, обещая прибыль в буду-
щем, в то время как другие – зрелые и стабиль-
ные – делятся текущим успехом здесь и сейчас. 

В данном разделе мы разберем инстру-
менты, которые помогают оценить реальную вы-
году от владения акцией. Мы изучим не только 
процентные выплаты, но и их устойчивость: спо-
собна ли компания продолжать платить диви-
денды в случае кризиса?  

Мы также заглянем в «скрытую доход-
ность», которую создают обратные выкупы ак-
ций (buybacks), увеличивающие долю каждого 
оставшегося инвестора. В конечном счете, эта 
информация дает ответ на главный практиче-
ский вопрос: превратится ли ваша инвестиция в 
стабильный источник пассивного дохода или 
останется лишь строчкой в портфеле с туман-
ными перспективами.  
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EARNINGS YIELD 

 

Earnings Yield (Доходность прибыли) – 
это финансовый показатель, который отражает 
процентное соотношение чистой прибыли ком-
пании на одну акцию к её текущей рыночной 
цене. По сути, это перевернутый мультипликатор 
P/E, который позволяет инвестору оценить до-
ходность своих вложений в акцию точно так же, 
как он оценивает процентную ставку по банков-
скому вкладу или купонную доходность облига-
ции. 

Если P/E отвечает на вопрос «За сколько 
лет окупятся мои вложения?», то Earnings Yield 
отвечает на вопрос «Какую годовую доходность 
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генерирует компания на каждый доллар своей 
рыночной стоимости?».  

Этот показатель крайне полезен для пря-
мого сравнения акций с активами фиксирован-
ной доходности. Если доходность государствен-
ных облигаций составляет 5%, а Earnings Yield 
компании – всего 3%, инвестору стоит заду-
маться, оправдывает ли риск владения акциями 
такую низкую отдачу по сравнению с безриско-
выми инструментами. 

Как рассчитывается Earnings Yield  

Показатель определяется как отношение 
прибыли на акцию к её рыночной стоимости.  

Earnings Yield = EPS / Share Price × 100% 

 Также его можно рассчитать, разделив 
единицу на коэффициент P/E (1 / P/E). На сервисе 
StockAnalysis этот показатель обычно приво-
дится на основе чистой прибыли за последние 
двенадцать месяцев (TTM), что позволяет сопо-
ставить текущую рыночную цену с реальной 
способностью бизнеса генерировать прибыль. 
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Правильная интерпретация  

Высокий Earnings Yield (например, выше 8–
10%) может указывать на то, что компания недо-
оценена или рынок видит в ней скрытые риски. 
Низкий показатель (ниже 2–3%) часто встреча-
ется у быстрорастущих технологических компа-
ний, где инвесторы готовы мириться с низкой те-
кущей доходностью ради взрывного роста при-
были в будущем.  

Золотое правило инвестора – сравнивать 
Earnings Yield со ставкой по государственным об-
лигациям (Equity Risk Premium). Если доходность 
акций не превышает доходность облигаций на 
несколько процентных пунктов, премия за риск 
может быть недостаточной для входа в позицию. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка заключается в том, что 
Earnings Yield базируется на бухгалтерской чи-
стой прибыли, которую менеджмент может кор-
ректировать с помощью различных проводок.  

Высокая доходность прибыли может быть 
«ловушкой стоимости» (value trap): если бизнес 
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компании находится в упадке, его акции деше-
веют быстрее, чем падает прибыль, что создает 
иллюзию высокой доходности прямо перед тем, 
как показатели обрушатся.  

Также стоит помнить, что этот коэффици-
ент не учитывает долги компании – для более 
глубокого анализа лучше использовать 
EV/EBITDA или FCF Yield. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Earnings Yield следует анализировать в 
паре с Dividend Yield (Дивидендной доходно-
стью). Разница между ними показывает, какую 
часть прибыли компания оставляет себе для 
дальнейшего развития (реинвестирования). 
Если Earnings Yield составляет 10%, а дивиденды 
– 4%, значит, 6% прибыли направляются на 
укрепление бизнеса.  

Этот показатель важно сопоставлять с тем-
пами роста прибыли (Earnings Growth): высокая 
текущая доходность при отсутствии роста может 
быть менее выгодной, чем низкая доходность 
компании, которая удваивает прибыль каждый 
год. 
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Целесообразно анализировать Earnings 
Yield в контексте реальной доходности (за выче-
том инфляции). В условиях высокой инфляции 
номинально высокий показатель доходности 
прибыли может оказаться отрицательным в ре-
альном выражении, что фактически ведет к 
обесцениванию капитала инвестора.  

Также не лишним будет обратить внимание 
на разрыв между Earnings Yield и доходностью 
длинных казначейских облигаций. В частности, 
если этот разрыв (Equity Risk Premium) сокраща-
ется до исторических минимумов, это сигнали-
зирует о перегретости рынка акций, где риск 
владения бумагами не компенсируется потенци-
альной прибылью.  
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FCF YIELD 

 

FCF Yield (Доходность свободного де-
нежного потока) – это финансовый показатель, 
который сопоставляет свободный денежный по-
ток на одну акцию с её текущей рыночной ценой. 
В отличие от Earnings Yield, который базируется 
на бумажной бухгалтерской прибыли, этот коэф-
фициент оценивает реальные «живые» деньги, 
которые остаются у компании после всех опера-
ционных расходов и капитальных вложений в 
поддержание и развитие бизнеса. 

Инвесторы часто называют FCF Yield са-
мым честным показателем доходности. Прибыль 
можно подкорректировать бухгалтерскими ме-
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тодами, но свободный денежный поток подде-
лать гораздо сложнее – это те средства, которые 
компания может физически направить на вы-
плату дивидендов, обратный выкуп акций, пога-
шение долгов или приобретение других компа-
ний. Если Earnings Yield – это обещание при-
были, то FCF Yield – это реальное наличие денег 
в кассе, доступных владельцам. 

Как рассчитывается FCF Yield 

Показатель рассчитывается как отноше-
ние свободного денежного потока к рыночной 
капитализации компании.  

FCF Yield = Свободный денежный поток (Free Cash Flow) / 
Рыночная капитализация × 100% 

Также его можно рассчитать, разделив FCF 
на одну акцию на текущую стоимость акции. На 
сервисе StockAnalysis FCF Yield рассчитывается 
за последние двенадцать месяцев (TTM), что 
позволяет инвестору видеть фактическую де-
нежную отдачу от бизнеса в текущих рыночных 
условиях. 
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Правильная интерпретация  

Высокий FCF Yield (например, выше 7–
10%) часто сигнализирует о том, что акция недо-
оценена: компания генерирует огромный поток 
наличности относительно своей цены. Низкий 
или отрицательный показатель говорит о том, 
что бизнес либо находится на стадии агрессив-
ного роста и тратит все деньги на новые заводы 
и оборудование, либо испытывает серьезные 
операционные трудности.  

Идеальная ситуация для стоимостного ин-
вестора – когда FCF Yield стабильно превышает 
Dividend Yield. Это означает, что компания не 
просто платит дивиденды, но и имеет солидный 
запас наличности для их сохранения или увели-
чения в будущем. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – не учи-
тывать капитальные затраты (CapEx). Низкий 
FCF Yield может быть временным явлением, если 
компания разово инвестировала крупную сумму 
в стратегически важный проект. И наоборот, 
аномально высокий FCF Yield может возникнуть, 
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если компания перестала вкладывать деньги в 
обновление своих мощностей (проедает свое 
будущее). Стоит опасаться компаний, которые 
показывают высокую прибыль (EPS), но отрица-
тельный свободный денежный поток – это клас-
сический признак «агрессивного» учета, когда 
продажи фиксируются на бумаге, но деньги от 
клиентов не поступают. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

FCF Yield необходимо сопоставлять с 
Earnings Yield. Если доходность по прибыли вы-
сокая, а по свободному денежному потоку – низ-
кая, значит, прибыль компании существует 
только в отчетах и не конвертируется в налич-
ность. Также этот показатель является ключевым 
для оценки устойчивости дивидендов через 
Dividend Payout Ratio на основе FCF. Если компа-
ния тратит на дивиденды больше, чем состав-
ляет её свободный денежный поток, такие вы-
платы неустойчивы и рано или поздно будут со-
кращены. В долгосрочной перспективе именно 
стабильный рост FCF Yield является главным 
драйвером роста акционерной стоимости.  
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DIVIDEND YIELD 

 

Dividend Yield (Дивидендная доход-
ность) – это финансовый коэффициент, который 
показывает отношение годовой суммы дивиден-
дов на одну акцию к её текущей рыночной цене. 
Он выражается в процентах и позволяет инве-
стору оценить прямой денежный доход, который 
он получает от владения активом, без учета из-
менения курсовой стоимости бумаги. 

Если представить акцию как арендную не-
движимость, то дивидендная доходность – это 
годовая арендная плата, которую вы получаете 
от арендатора, соотнесенная со стоимостью 
квартиры.  
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Этот показатель является ключевым для 
инвесторов, ориентированных на пассивный 
доход, так как он позволяет сравнивать доход-
ность акций с альтернативными инструментами, 
такими как банковские вклады или облигации.  

В отличие от прибыли, которую компания 
может реинвестировать, дивиденды – это реаль-
ные деньги, которые переводятся на брокерский 
счет акционера. 

Как рассчитывается Dividend Yield  

Показатель определяется как сумма вы-
плаченных дивидендов за последний год, де-
ленная на текущую цену акции.  

Dividend Yield = Годовой дивиденд на акцию / Рыночная 
цена акции × 100% 

На сервисе StockAnalysis часто использу-
ется показатель Trailing Twelve Months (TTM) – 
фактически выплаченные деньги за последние 
12 месяцев, или Forward Dividend Yield – прогноз 
будущих выплат на основе последнего объяв-
ленного дивиденда. 
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Правильная интерпретация  

Норма доходности сильно зависит от сек-
тора и рыночных условий. В среднем доходность 
в 2–4% считается здоровой для зрелых компа-
ний (Dividend Aristocrats). Если показатель пре-
вышает 7–8%, это может быть как признаком 
недооценки, так и сигналом о проблемах: рынок 
«закладывает» в цену скорое сокращение вы-
плат, из-за чего цена акции падает, а доходность 
искусственно растет.  

С другой стороны, доходность 0% не все-
гда плоха – она характерна для быстрорастущих 
технологических компаний, которые направ-
ляют все средства на захват рынка, а не на вы-
платы. 

Типичные ошибки и ловушки  

Самая опасная ловушка – «дивидендная 
ловушка» (Yield Trap). Инвесторы часто покупают 
акции с аномально высокой доходностью (15–
20%), не замечая, что бизнес компании разру-
шается. В таких случаях высокая доходность – 
это лишь результат обвального падения цены ак-
ции. 
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Стоит помнить, что дивиденды выплачива-
ются из чистой прибыли или наличности. Если 
компания берет долги, чтобы поддерживать вы-
платы, такая доходность крайне нестабильна и 
может исчезнуть при первых признаках кризиса. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Dividend Yield никогда не стоит рассматри-
вать в отрыве от Dividend Payout Ratio (Коэффи-
циента выплаты дивидендов). Этот коэффициент 
показывает, какую долю прибыли компания от-
дает акционерам. Если Payout Ratio выше 80–
90%, у компании почти нет пространства для ма-
невра, и любой спад прибыли приведет к отмене 
дивидендов.  

Полезно также смотреть и на Dividend 
Growth Rate (Темп роста дивидендов), так как  ак-
ция с текущей доходностью 2%, которая еже-
годно увеличивает выплаты на 10%, в долго-
срочной перспективе может оказаться гораздо 
выгоднее, чем бумага со стабильными, но за-
стывшими 5%.  
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PAYOUT RATIO 

 

Dividend Payout Ratio (Коэффициент вы-
платы дивидендов) – это финансовый показа-
тель, который отражает долю чистой прибыли, 
направляемую компанией на выплату дивиден-
дов своим акционерам. Он показывает, какую 
часть заработанных денег бизнес отдает вла-
дельцам, а какую оставляет себе для дальней-
шего развития, погашения долгов или формиро-
вания резервов. 

Этот коэффициент является ключевым ин-
дикатором устойчивости дивидендной поли-
тики. Он отвечает на критически важный во-
прос: «Насколько обременительны выплаты для 
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компании и сможет ли она поддерживать их в бу-
дущем?». Слишком высокий Payout Ratio часто 
указывает на то, что компания работает на пре-
деле своих финансовых возможностей, в то 
время как низкий коэффициент говорит о нали-
чии солидного «запаса прочности» и потенци-
але для будущего роста выплат. 

Как рассчитывается Payout Ratio 

Коэффициент определяется как отноше-
ние общей суммы дивидендов к чистой прибыли 
компании.  

Dividend Payout Ratio = Дивиденды на акцию (DPS) / При-
быль на акцию (EPS) × 100% 

На сервисе StockAnalysis этот показатель 
рассчитывается на основе данных за последние 
двенадцать месяцев (TTM), что позволяет инве-
стору видеть реальную нагрузку на бюджет ком-
пании прямо сейчас. 
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Правильная интерпретация  

Значение коэффициента очень сильно за-
висит от стадии зрелости бизнеса и его от-
расли. 

→ 0% – 35%: Характерно для быстрорастущих 
компаний, которые реинвестируют боль-
шую часть прибыли в расширение. 

→ 35% – 60%: Считается «золотым стандар-
том» для стабильных и зрелых компаний. 
Такие выплаты устойчивы и оставляют до-
статочно средств для модернизации. 

→ Выше 80%: Сигнал высокого риска. Любое 
незначительное падение прибыли может 
заставить компанию сократить или вовсе 
отменить дивиденды. 

→ Выше 100%: Критическая ситуация. Ком-
пания выплачивает акционерам больше, 
чем зарабатывает, тратя на это накоплен-
ные резервы или заемные средства, что 
финансово неустойчиво в долгосрочной 
перспективе. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка кроется в использовании 
только чистой прибыли (EPS) для расчета. Чи-
стая прибыль – это бухгалтерская величина, ко-
торая может включать неденежные списания 
или разовые доходы. Более надежным является 
расчет на основе свободного денежного потока 
(Cash Payout Ratio).  

Если по прибыли коэффициент выглядит 
нормальным (например, 50%), но свободного 
денежного потока не хватает для покрытия вы-
плат, компания находится в опасности. Также 
стоит учитывать сектор: например, для REIT 
(фондов недвижимости) Payout Ratio выше 90% 
является нормой из-за законодательных требо-
ваний к распределению прибыли. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Payout Ratio всегда следует сопоставлять с 
Dividend Yield (Дивидендной доходностью). Вы-
сокая доходность при низком Payout Ratio – это 
«святой грааль» для инвестора, так как это сулит 
стабильность и рост. Также важно смотреть на 
Debt-to-Equity: если у компании высокий долг и 
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высокий Payout Ratio, она крайне уязвима перед 
лицом кризиса. Анализ динамики показателя за 
5 лет поможет понять, не становится ли компа-
ния заложником своей щедрости. Если Payout 
Ratio стабильно растет при стагнирующей при-
были, это явный признак того, что текущий уро-
вень дивидендов скоро станет непосильным.  

При наличии возможности (данных), ло-
гично анализировать Payout Ratio в связке с тем-
пами роста нераспределенной прибыли. Так как 
если компания направляет почти все средства 
на дивиденды, лишая себя ресурса для модер-
низации, она рискует безнадежно отстать от 
конкурентов, что со временем приведет к эро-
зии той самой прибыли, из которой платятся ди-
виденды.  

Также необходимо обращать внимание и 
на источник средств для выплат. В случае когда 
коэффициент превышает 70–80% на фоне расту-
щего чистого долга, компания фактически берет 
кредиты, чтобы поддерживать лояльность акци-
онеров, что является путем к финансовой ката-
строфе. 
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BUYBACK YIELD / DILUTION 

 

Buyback Yield / Dilution (Доходность об-
ратного выкупа и размытие) – это показатели, 
которые отражают изменение количества акций 
компании в обращении. Они показывают, со-
здает ли менеджмент дополнительную ценность 
для текущих акционеров, выкупая акции с 
рынка, или, наоборот, снижает долю их владе-
ния, выпуская новые бумаги. 

Если дивиденды – это прямая выплата 
наличных, то обратный выкуп (buyback) – это 
«скрытая» доходность. Когда компания выкупает 
свои акции, общее их количество уменьшается, 
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а значит, на каждую оставшуюся акцию прихо-
дится большая доля прибыли и активов.  

Напротив, выпуск новых акций (dilution) 
«разрезает пирог» на большее количество ча-
стей, уменьшая ценность каждой доли. Для дол-
госрочного инвестора эти метрики не менее 
важны, чем дивиденды, так как они напрямую 
влияют на показатель прибыли на акцию (EPS). 

Как рассчитываются  

Buyback Yield и Dilution 

Показатели базируются на изменении чи-
стого количества акций в обращении (Net Share 
Issuance). Buyback Yield рассчитывается как от-
ношение суммы, потраченной на выкуп акций за 
вычетом их выпуска, к рыночной капитализации 
компании. Положительное значение (Buyback 
Yield) означает, что компания сокращает коли-
чество акций.  

Отрицательное значение (Dilution) говорит 
о том, что акций стало больше. На сервисе 
StockAnalysis эти данные обычно приводятся за 
последние двенадцать месяцев (TTM). 
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Правильная интерпретация  

→ Положительный Buyback Yield (напри-
мер, 2-5%). Это отличный знак. Компания 
возвращает капитал акционерам, увеличи-
вая их долю владения. Часто это более эф-
фективно с точки зрения налогов, чем ди-
виденды. 

→ Нулевое значение. Количество акций ста-
бильно. Это норма для зрелых компаний, 
которые не проводят агрессивных выкупов. 

→ Dilution (отрицательный доход). Если ко-
личество акций растет (например, на 3-
10% в год), это повод для беспокойства. 
Размытие часто происходит в молодых 
компаниях, которые выпускают акции для 
привлечения капитала, или в тех, где ме-
неджмент получает чрезмерно щедрые бо-
нусы в виде опционов. Если прибыль ком-
пании растет медленнее, чем количество 
акций, инвесторы фактически беднеют, не-
смотря на рост общего бизнеса. 
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Типичные ошибки и ловушки  

Самая распространенная ошибка – оцени-
вать Buyback Yield без оглядки на цену акций. 
Если компания выкупает свои бумаги, когда они 
стоят рекордно дорого (на пике пузыря), она не-
эффективно тратит деньги акционеров. Лучшие 
компании проводят байбеки, когда их акции 
недооценены.  

Стоит проверять, на какие деньги прово-
дится выкуп. Если компания берет кредиты, 
чтобы выкупать акции ради искусственного под-
держания котировок, это создает долговую ло-
вушку, которая может привести к финансовой 
дестабилизации в будущем. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

Buyback Yield следует объединять с 
Dividend Yield для получения Total Shareholder 
Yield (Общей доходности акционеров). Напри-
мер, если дивиденды составляют 3%, а Buyback 
Yield – 2%, ваша реальная доходность как вла-
дельца составляет 5%.  
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Важно сопоставлять Dilution с темпами ро-
ста прибыли. Если компания выпускает новые 
акции для покупки другого прибыльного биз-
неса (M&A), и эта сделка увеличивает EPS, то та-
кое размытие может быть оправданным. Однако 
если акции выпускаются просто для покрытия 
операционных убытков («сжигание кэша»), это 
критический сигнал к продаже. 

Помимо прямого влияния на котировки, 
крайне важно анализировать Buyback Yield в 
связке с динамикой операционной маржи. Не-
редко менеджмент использует агрессивный об-
ратный выкуп как «косметический ремонт» от-
четности, так как сокращение числа акций поз-
воляет показать рост прибыли на акцию (EPS) 
даже при стагнирующей чистой прибыли.  

Целесообразно также обращать внимание 
на соотношение байбеков и опционных про-
грамм. Если компания выкупает акции только 
для того, чтобы компенсировать их выдачу со-
трудникам в качестве бонусов, реальный 
Buyback Yield для внешних акционеров стре-
мится к нулю.  
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TOTAL SHAREHOLDER RETURN 

 

Total Shareholder Return (TSR, Совокуп-
ная акционерная доходность) – это итоговый 
финансовый показатель, который объединяет 
изменение рыночной цены акции и все выпла-
ченные дивиденды за определенный период. 
Он представляет собой «финальный счет» для 
инвестора, отражая полную прибыльность вла-
дения активом в процентах годовых. 

Если предыдущие метрики (как Dividend 
Yield или Buyback Yield) фокусировались на от-
дельных способах возврата капитала, то TSR 
суммирует абсолютно всё. Это наиболее чест-
ный способ сравнить результативность двух раз-
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ных компаний: одна может не платить диви-
денды, но расти на 20% в год, а другая – стоять на 
месте в цене, но выплачивать 10% дивидендов. 
TSR позволяет привести их к общему знамена-
телю и увидеть, кто на самом деле принес инве-
стору больше денег. 

Как рассчитывается TSR 

Показатель учитывает разницу между це-
ной покупки и продажи, а также накопленные за 
это время выплаты. 

TSR = ((Цена на конец периода - Цена на начало периода) 
+ Дивиденды) / Цена на начало периода * 100% 

На сервисе StockAnalysis TSR часто пред-
ставляется как Total Return за определенные пе-
риоды (1 год, 3 года, 5 лет). Для корректного рас-
чета обычно предполагается, что все получен-
ные дивиденды были немедленно реинвестиро-
ваны в покупку новых акций этой же компании. 
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Правильная интерпретация  

TSR – это ретроспективный показатель, он 
оценивает прошлое. Высокий исторический TSR 
говорит о том, что компания успешно сочетала 
операционный рост с грамотной политикой рас-
пределения прибыли.  

Инвесторы часто сравнивают TSR компа-
нии с эталоном – например, с индексом S&P 500. 
Если на горизонте 5–10 лет TSR компании ста-
бильно обгоняет индекс, это свидетельствует о 
выдающемся качестве бизнеса и управления. 
Однако стоит помнить: прошлые сверхдоходы не 
гарантируют таких же результатов в будущем, 
особенно если они были вызваны разовым раз-
дуванием рыночного пузыря. 

Типичные ошибки и ловушки  

Главная ловушка TSR – игнорирование то-
чек входа и выхода. Если вы считаете доходность 
от пика рыночной эйфории до дна кризиса, TSR 
будет выглядеть катастрофически даже у отлич-
ного бизнеса. Также этот показатель чувствите-
лен к волатильности: резкий скачок цены акций 
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в последний день отчетного периода может 
сильно исказить годовую доходность.  

Нужно понимать что, TSR не учитывает 
налоги. Для инвестора в стране с высоким нало-
гом на дивиденды реальный «чистый» возврат 
капитала будет ниже, чем официальный TSR ком-
пании, которая платит высокие дивиденды вме-
сто того, чтобы расти в цене. 

Кросс-аналитика и смежные метрики  

TSR логично рассматривать вместе с 
Earnings Growth (Ростом прибыли). Если TSR зна-
чительно обгоняет рост прибыли, значит, доход-
ность была получена за счет расширения муль-
типликаторов (акции просто стали дороже сто-
ить при той же прибыли), что может быть не-
устойчиво.  

Полезно сравнивать TSR с Total 
Shareholder Yield. Если общая доходность (диви-
денды + байбеки) высокая, а TSR низкий, это 
означает, что рынок не ценит усилия компании 
по возврату капитала и, возможно, видит в биз-
несе глубокие фундаментальные проблемы, ко-
торые «съедают» весь эффект от выплат.  
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КАК СОЕДИНИТЬ ВСЕ ЦИФРЫ 

В ЕДИНУЮ КАРТИНУ?  

Процесс анализа акций часто напоминает 
сборку сложного пазла, где каждая деталь по от-
дельности не имеет смысла, но вместе они со-
здают ясную картину будущего. Однако прежде 
чем мы погрузимся в алгоритм оценки, необхо-
димо сделать важное предостережение. К боль-
шому сожалению (а часто еще и к большому 
удивлению) многих, фондовый рынок — это не 
математическое уравнение, где идеальные фи-
нансовые показатели автоматически приводят к 
росту котировок.  

История знает немало примеров «ловушек 
стоимости», когда компании с безупречными 
мультипликаторами годами стояли на месте или 
падали под давлением макроэкономики или 
смены потребительских предпочтений. Рынок 
живет ожиданиями, а не только фактами.  

Тем не менее, глубокий фундаментальный 
анализ и использование мультипликаторов — 
это единственный надежный способ минимизи-
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ровать риски и исключить из портфеля заведомо 
слабые или переоцененные активы. Вы должны 
понимать что мы используем цифры не как га-
рантию прибыли, а как фильтр, который отделяет 
зерна от плевел и позволяет принимать решения 
на основе логики, а не эмоций. 

Фундамент и масштаб  

бизнеса как точка отсчета  

Любой профессиональный анализ начи-
нается с осознания физического масштаба ком-
пании через её рыночную капитализацию и вы-
ручку (если конечно до этого вы про эту компа-
нию ничего не знали). Это своего рода проверка 
на адекватность. Мы смотрим на Market Cap и 
Revenue, чтобы понять, насколько глубоко биз-
нес пустил корни в мировую экономику. Здесь 
важно сопоставить выручку с общим объемом 
рынка. 

Если компания уже занимает 80% своей 
ниши, её потенциал роста ограничен, каким бы 
низким ни был её P/E. Мы ищем пересечение 
масштаба и динамики. Огромная выручка при 
отсутствии роста — это признак стагнации, тогда 
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как умеренная выручка при взрывном росте го-
ворит о масштабируемости.  

На этом этапе также целесообразно понять 
объем торгов (Volume), который подтверждает 
ликвидность нашего будущего актива. Если вы 
планируете крупную покупку, вам нужно быть 
уверенным, что рынок позволит вам выйти из по-
зиции без значительного проскальзывания 
цены. 

Эффективность денежного конвейера  

Когда масштаб понятен (и если он нас удо-
влетворяет), мы переходим к самому важному — 
способности компании превращать абстракт-
ную выручку в реальные деньги. Здесь в игру 
вступают такие метрики как Net Income и EPS. 
Чистая прибыль сама по себе мало о чем гово-
рит, пока мы не соотнесем её с количеством ак-
ций в обращении. Мы смотрим, насколько эф-
фективно работает менеджмент: если выручка 
растет быстрее прибыли, значит, расходы выхо-
дят из-под контроля.  

Идеальный сценарий — это когда темпы 
роста чистой прибыли опережают темпы роста 
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выручки, что свидетельствует об улучшении опе-
рационной эффективности и масштабируемо-
сти бизнеса. Мы обязательно сопоставляем эти 
данные с прогнозами аналитиков и датой от-
чета.  

Стоит обратить внимание на то, что если на 
практике до Earnings Date осталось несколько 
дней, а цена уже находится на максимумах годо-
вого диапазона (52-Week Range), это повод для 
осторожности, так как любые новости, даже по-
зитивные, могут спровоцировать фиксацию при-
были крупными игроками. 

Логика оценки через призму времени  

Центральным узлом нашего анализа ста-
новится связка между текущим P/E Ratio и 
Forward P/E. В этой паре кроется ответ на вопрос 
о перегретости акции. Если прогнозный мульти-
пликатор значительно ниже текущего, рынок 
ожидает серьезного улучшения финансовых ре-
зультатов. Это «кредит доверия», который компа-
ния должна оправдать.  

Мы никогда не смотрим на P/E в вакууме!  
Всегда сверяем его с историческими средними 
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значениями самой компании и средними пока-
зателями по её сектору. Высокий P/E у технологи-
ческого лидера — это норма, в то время как та-
кой же показатель у сырьевого гиганта — явный 
признак пузыря.  

Особую ценность здесь представляет ко-
эффициент PEG, который мирит стоимость и 
рост. Мы ищем компании, где цена оправдана 
скоростью расширения бизнеса, стараясь избе-
гать ситуаций, когда за каждый доллар будущей 
прибыли приходится платить слишком высокую 
премию уже сегодня. 

Баланс прочности и  

управление ресурсами  

После оценки прибыльности необходимо 
проверить «здоровье» самого организма компа-
нии. Мы погружаемся в блоки долговой нагрузки 
и эффективности. Здесь мы смотрим, насколько 
агрессивно бизнес использует заемный капитал 
для своего роста. Высокий долг в сочетании с 
падением операционной прибыли — это рецепт 
катастрофы.  
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Мы сопоставляем долг с наличностью на 
счетах и свободным денежным потоком (FCF). 
Реальные деньги важнее бумажной прибыли, 
потому что именно из них выплачиваются диви-
денды и финансируется развитие. Также мы ана-
лизируем, насколько быстро компания оборачи-
вает свои ресурсы. Если запасы на складах рас-
тут быстрее продаж, это тревожный сигнал зато-
варивания.  

Помните что хорошая компания, в первую 
очередь, — это быстрый и маневренный меха-
низм, который не обременен лишними долгами 
и эффективно использует каждый цент акцио-
нерного капитала. 

Аналитическая сверка и  

психологический контекст  

Завершающий этап анализа — это сопо-
ставление наших выводов с мнением широкого 
рынка и экспертного сообщества. Мы смотрим 
на Analysts Rating и Price Target, но используем их 
лишь как вспомогательный инструмент. Если 
наш независимый анализ подтверждается кон-
сенсусом «Strong Buy» при наличии значитель-
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ного апсайда к целевой цене, это добавляет уве-
ренности.  

Однако если аналитики настроены опти-
мистично, а бета-коэффициент (Beta) указывает 
на аномально высокую волатильность, мы 
должны быть готовы к резким колебаниям. Мы 
сверяем текущую цену с диапазоном за 52 не-
дели: покупка на самом пике всегда несет в себе 
психологические риски, даже если фундамен-
тал безупречен.  

Желательно поймать момент, когда каче-
ственный бизнес торгуется с временным дис-
контом из-за общерыночной паники или кратко-
срочных трудностей, которые не меняют долго-
срочную траекторию роста. 

Суммирование результатов  

в единый чек-лист 

Для принятия окончательного решения ин-
вестор должен свести все полученные данные в 
единую систему координат. Обратите внимание 
на то что сама концепция заключается в том что 
мы не ищем идеальную цифру, а ориентируемся 
на гармонию между ними. Лучше всего сразу 
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смотреть на несколько ключевых пересечений, 
которые дают максимально честную картину. 

→ Во-первых, это связка выручки, прибыли и 
маржинальности: бизнес должен расти не 
только вширь, но и вглубь, становясь эф-
фективнее; 

→ Во-вторых, это соотношение текущей 
оценки P/E к темпам роста прибыли PEG: 
мы готовы платить дорого, но только за ре-
альный драйв, а не за былые заслуги; 

→ В-третьих, это проверка долговой устойчи-
вости через денежные потоки: у компании 
должны быть ресурсы для жизни в любые 
времена.  

И наконец, не повредит проверить дату от-
чета и годовой диапазон цен, чтобы выбрать 
правильный момент для входа. Помните, что по-
купка акции — это покупка доли в реальном биз-
несе, и если цифры в этом бизнесе не складыва-
ются в логичную историю, никакой рыночный 
хайп не спасет ваш капитал в долгосрочной пер-
спективе. 

Соблюдение этих фундаментальных пра-
вил и глубокое понимание принципов интерпре-

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

257 

тации мультипликаторов, которые мы разобрали 
в этой книге, создают вокруг вашего капитала 
надежный защитный барьер. Инвестирование 
перестает быть блужданием в тумане догадок и 
превращается в осознанный процесс отбора ка-
чественных активов.  

Применяя данный алгоритм, вы гарантиро-
ванно страхуете себя от фатальных ошибок, та-
ких как покупка безнадежно убыточных компа-
ний или вход в «пузыри» на их историческом 
пике.  Даже если рынок будет штормить, опора 
на твердые финансовые показатели позволит 
вам сохранять хладнокровие, минимизировать 
потери и не делать опрометчивых шагов, кото-
рые могли бы ухудшить ваше финансовое поло-
жение. 

Если же вы чувствуете в себе силы и жела-
ние выйти за рамки базового обзора и стреми-
тесь освоить профессиональный уровень 
оценки компаний, я рекомендую вам ознако-
миться с моим более глубоким трудом.  

В своей книге «Анализ ценных бумаг для 
начинающих: как читать основные финансо-
вые показатели и мультипликаторы» (Киселев 

http://www.illiakyselov.com/


www.illiakyselov.com 

 

258 

Илья, 2025) я на протяжении 510 страниц де-
тально рассматриваю каждый существующий 
мультипликатор, разбираю сложные механизмы 
оценки внутренней стоимости актива и делюсь 
авторскими методиками поиска скрытого потен-
циала роста.  

Это издание станет не просто дополне-
нием к книге которую вы держите в руках, но и 
полноценным навигатором в мире большой ана-
литики, помогая превратить чтение финансовых 
отчетов в увлекательный и, что самое главное, 
высокоприбыльный процесс.  
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Нужна помощь в инвестициях?  

Хотите инвестировать в акции надежных 
зарубежных компаний, облигации, ETF, 
REIT, получить помощь с составле-
нием инвестиционного портфеля, обра-
щайтесь за советом или консультацией! 
Первичная консультация БЕСЛПАТНА! 

Консультация ↴ 

 

 

 

Вы владелец бизнеса? Обеспечьте удер-
жание ключевых сотрудников и рост их 
лояльности, внедрив с нашей помощью 
систему персональных пенсионных фондов 
– надежную альтернативу неэффективным 
госпрограммам.  

Подробнее ↴ 

 

 

Много полезной информации про инвестиции 
вы также найдете у меня на канале YouTube и 

на страничке LinkedIn. 

   

http://www.illiakyselov.com/
https://illiakyselov.com/ru/
https://illiakyselov.com/ru/vertex-wealth-management/
https://www.youtube.com/channel/UCmnc1AIifLozLIUmcZ7WIYg
https://www.linkedin.com/in/ikyselov/
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ОБ АВТОРЕ 

Меня зовут 
Илья Киселёв. Я 
практикующий ин-
вестор и инвести-
ционный консуль-
тант с более чем 
восьмилетним 
опытом работы на 
фондовых рынках 
США, Европы и 
Азии. Основные 
направления моей 
деятельности 
включают глубокий 
анализ ценных бумаг, формирование инвести-
ционных портфелей и разработку персональных 
пенсионных программ.  

На сегодняшний день под моим управле-
нием и экспертным сопровождением находится 
более 2,7 млн долларов активов клиентов. Мой 
подход базируется на фундаментальном ана-
лизе и строгом управлении рисками, что позво-
ляет выстраивать стратегии как для сохранения 
капитала, так и для его активного роста. 
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Я являюсь сертифицированным анали-
тиком по рынкам капитала и ценным бумагам 
CFI CMSA®, сертифицированным специали-
стом по финансовому планированию и управ-
лению активами CFI FPWMP® . Получил про-
фильное образование в области управления ин-
вестициями в Университете Женевы и управле-
ния рисками в Нью-Йоркском институте финан-
сов. Кроме того, имею сертификацию от 
Interactive Brokers, Международного валютного 
фонда (IMF) и Всемирного банка. Являясь кан-
дидатом юридических наук (PhD), я интегри-
рую юридическую экспертизу в финансовую 
практику, что помогает глубже оценивать струк-
туру активов и правовые аспекты рынков. 

Имею более семи лет преподавательской 
деятельности в высших учебных заведениях, ко-
торые позволяют мне структурно доносить 
сложные финансовые темы до самой разной 
аудитории. Также я являюсь членом Федера-
ции аудиторов, бухгалтеров и финансистов 
АПК Украины, что подтверждает мою личную 
приверженность высоким профессиональным и 
этическим стандартам. За годы практики я помог 
инвесторам из десятков стран навести порядок 
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в личных финансах и перейти от хаотичных сде-
лок к осознанному управлению капиталом. 

Моя миссия – сделать инвестиции понят-
ными и эффективными для каждого, кто готов 
брать на себя ответственность за своё будущее.  

Книга, которую вы держите в руках, явля-
ется обобщением моего опыта в анализе ценных 
бумаг. Она научит вас оценивать реальное со-
стояние бизнеса, понимать финансовую инфор-
мацию и принимать взвешенные решения на ос-
нове объективных данных, избегая типичных ры-
ночных ошибок. Больше информации о моем 
подходе и актуальных трендах вы найдете на 
сайте www.illiakyselov.com. 

Успехов вам в инвестициях!  
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Илья Киселев 

О ЧЕМ ГОВОРЯТ АКЦИИ: 

ГИД ПО МУЛЬТИПЛИКАТОРАМ И  
ФИНАНСОВЫМ МЕТРИКАМ  

ДЛЯ НАЧИНАЮЩИХ 
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