
Чек-лист: «Правильне усереднення: 4 
питання, на які треба відповісти перед 
тим, як докуповувати акцію в мінусі» 
Споглядання червоного кольору у власному інвестиційному 
портфелі завжди викликає гострий психологічний дискомфорт. 
Природна реакція багатьох учасників ринку на падіння вартості 
активу — докупити ще більше акцій за нижчою ціною. Мета такої дії 
здається логічною: знизити середню вартість входу та наблизити 
точку беззбитковості (breakeven point). 
 
З одного боку, усереднення може покращити точку входу і зменшити 
тиск щодо ідеального таймінгу угод. З іншого боку, кожна додаткова 
покупка експоненційно збільшує розмір позиції, перетворюючи 
контрольований ризик на загрозу для всього капіталу. Якщо акція 
продовжує своє падіння, початковий скромний збиток стрімко 
розростається, оскільки інвестор отримує підвищену експозицію на 
слабкий актив. 
 
Щоб уникнути перетворення тимчасової просадки на фінансову 
трагедію, потрібен беземоційний аналіз. 
Нижче наведено вичерпний чек-лист із чотирьох фундаментальних 
питань, які необхідно проаналізувати перед тим, як направляти 
додатковий капітал у збиткову позицію 
 
 
1. Чи змінилася фундаментальна ідея компанії?  
Першочергове завдання інвестора — зрозуміти справжню причину 
падіння котирувань та об'єктивно оцінити фундаментальний стан 
бізнесу. Необхідно чітко розмежувати тимчасові труднощі сильної 
компанії та незворотний злам її бізнес-моделі. Якщо 
фундаментальні показники погіршуються, усереднення 
перетворюється на викидання хороших грошей услід за поганими. 
Найбільша небезпека на цьому етапі — потрапити у «пастку 
вартості» (Value Trap). Це ситуація, коли акція виглядає 
статистично дешевою за класичними мультиплікаторами (низький 



P/E, P/B, висока дивідендна дохідність), але її ціна продовжує 
падати через системну деградацію самої компанії. Пастка вартості 
створює математичну ілюзію вигоди: показник P/E розраховується 
на основі минулих прибутків, і якщо майбутні доходи обваляться, 
сьогоднішній «дешевий» мультиплікатор 8.0 швидко перетвориться 
на катастрофічні 50.0. 
Різниця між справжньою недооцінкою та пасткою полягає в тому, що 
недооцінена акція страждає від тимчасового песимізму ринку, тоді як 
у пастці вартості ринок абсолютно правильно оцінює перманентний 
занепад. Фундаментальний аналіз виділяє п'ять класичних ознак 
того, що компанія стала пасткою для капіталу: 

1.​ Структурний занепад галузі: Бізнес працює у сфері, яка 
перманентно скорочується через зміну технологій чи звичок 
споживачів. Яскравими прикладами є традиційні друковані 
медіа або мережі прокату фізичних DVD, акції яких роками 
виглядали «дешевими», поки виручка невпинно танула. 

2.​ Борговий зашморг: Компанія має високе співвідношення 
боргу до EBITDA (понад 2.0) і не генерує достатнього вільного 
грошового потоку для виплати відсотків. Наприклад, компанія 
Frontier Communications приваблювала інвесторів дивідендною 
дохідністю понад 10%, але через надмірні борги була змушена 
скоротити виплати і зрештою збанкрутувала у 2020 році. 

3.​ Руйнівний менеджмент: Керівництво знищує акціонерну 
вартість через сумнівні поглинання, розмиття часток акціонерів 
або неефективний розподіл капіталу.  

4.​ Втрата економічного рову: Компанія стабільно віддає частку 
ринку інноваційнішим конкурентам. Колись технологічний гігант 
IBM демонстрував стабільне падіння виручки з 2012 по 2020 
рік, програючи ринок хмарних рішень компанії Microsoft. Схожа 
ситуація спостерігається з Intel, яка втратила технологічне 
лідерство. 

5.​ Агресивний бухгалтерський облік: Прибутки формуються не 
за рахунок операційної діяльності, а завдяки одноразовим 
продажам активів чи маніпуляціям. Класичний приклад — 
корпорація Enron, чиї акції впали з 90.75 до 0.26 долара у 2001 
році через приховування збитків. Працівники компанії, які 



тримали 62% своїх пенсійних активів в акціях роботодавця, 
втратили 1.3 мільярда доларів. 
 

Характеристик
а 

Справжня 
недооцінка (Можна 
усереднювати) ✅ 

Пастка вартості 
(Уникати 
усереднення) ❌ 

Вектор 
виручки 

Зростає або 
залишається 
стабільною 

Падає кілька 
кварталів чи років 
поспіль 

Ринкова частка Зберігається або 
агресивно 
розширюється 

Постійно 
зменшується на 
користь конкурентів 

Борговий 
профіль 

Контрольований 
рівень, високий 
грошовий потік 

Борг зростає, 
виникають проблеми 
з рефінансуванням 

Причина 
зниження ціни 

Слабкий звіт за один 
квартал, загальна 
ринкова паніка 

Зміна поведінки 
споживачів, 
технологічна 
стагнація 

Дії інсайдерів Керівництво інвестує 
власні кошти в акції 
компанії 

Інсайдери масово 
розпродають свої 
пакети акцій 

 
Головне правило першого етапу аналізу: якщо інвестор не має 
бажання купувати цю акцію сьогодні як абсолютно нову позицію за 



поточною ринковою ціною, процес усереднення не має жодного 
сенсу. Якщо первісна інвестиційна теза виявилася хибною, 
усереднення перетворюється на небезпечний інструмент 
мультиплікації помилок. 
 
2. Це проблема всього ринку/сектора чи конкретної 
компанії? 
Наступним кроком є ретельна оцінка макроекономічного контексту 
та ринкових умов. Необхідно з'ясувати, чи є падіння котирувань 
наслідком загальноринкового розпродажу (системний ризик), чи 
ізольованою проблемою конкретної компанії. 
Якщо весь індекс S&P 500 втрачає позиції через жорстку монетарну 
політику центральних банків, або якщо весь сектор зазнає циклічної 
корекції, зниження ціни окремої якісної акції є природним явищем. У 
таких умовах стратегія усереднення демонструє найвищу 
ефективність. Вона дозволяє інвесторам накопичувати цінні активи 
під час ринкового песимізму, формуючи позиції за дедалі 
вигіднішими цінами. 
 
Особливо добре цей підхід працює на стабільних ринках, які 
рухаються у визначеному ціновому діапазоні (range-bound markets). 
Ціни тут зазвичай повертаються до середніх історичних значень, що 
дозволяє отримувати прибуток навіть без точного визначення дна 
локального падіння. 
Однак ситуація набуває загрозливого характеру, якщо широкі 
індекси зростають, а конкретна акція продовжує стрімке падіння ⚠️. 
Це беззаперечний сигнал про те, що проблема криється у внутрішніх 
бізнес-процесах компанії. У такому випадку сліпе усереднення 
рівносильне спробі спіймати ніж, що падає, адже ціна може ніколи 
не повернутися до початкового рівня. 
Професійний підхід вимагає порівняння динаміки компанії з 
відповідним галузевим бенчмарком. Якщо акція емітента дешевшає 
значно швидше за конкурентів по сектору, це свідчить про наявність 
прихованих ризиків, про які ринок вже дізнався. Інвестиції в компанії, 
що належать до проциклічних галузей, під час економічного 
уповільнення також варто призупинити до появи чітких ознак 
макроекономічного відновлення. 



 
3. Чи не порушуються правила ризик-менеджменту?  
Математична природа усереднення приховує серйозну загрозу: з 
кожною наступною покупкою частка збиткового активу у загальному 
портфелі незворотно зростає. Те, що на початку планувалося як 
скромна інвестиція, після кількох спроб "зловити дно" може 
перетворитися на гіганта, який домінує над усім капіталом. 
Таке екстремальне порушення принципів диверсифікації є прямою 
дорогою до катастрофічних просадок (drawdowns). Якщо обрана 
компанія врешті-решт збанкрутує або роками перебуватиме у 
стагнації, надмірна концентрація коштів в одній позиції здатна 
знищити багаторічний результат роботи на фондовому ринку. 
Тому жорсткий ризик-менеджмент є абсолютно критичним 
елементом стратегії. Досвідчені учасники ринку формують правила 
гри ще до того, як буде відкрита перша угода. Класичні підходи 
портфельного управління передбачають утримання від 5 до 20 
позицій, де на одну компанію припадає не більше 5-10% загального 
капіталу. 
 
Якщо чергова спроба усереднити ціну призведе до перевищення 
заздалегідь встановленого портфельного ліміту, подальші покупки 
мають бути негайно заблоковані. Жодна ілюзорна дешевизна активу 
не виправдовує ризику руйнування всього портфеля. 
 
Крім того, стратегія потребує чіткого структурування кожного кроку: 

●​ Ліміт ітерацій: Заздалегідь визначена максимальна кількість 
додаткових входів у позицію (наприклад, не більше трьох 
разів). 

●​ Дистанція усереднення: Встановлений мінімальний відсоток 
падіння між покупками, що запобігає бездумному спалюванню 
кешу на незначних мікроколиваннях ціни. 

●​ Точка неповернення: Абсолютний ліміт збитку для всієї 
позиції, після досягнення якого всі акції ліквідуються 
автоматично та без емоцій (stop-loss). 



Параметр 
ризику 

Непрофесійний 
підхід ❌ 

Дисциплінований 
підхід ✅ 

Розмір позиції Безконтрольно 
зростає разом із 
падінням ціни 

Жорстко обмежений 
(наприклад, максимум 
5%-10% капіталу) 

Процес 
прийняття 
рішень 

Реактивний, 
базується на паніці 
та надіях 

Структурований, 
розроблений до 
відкриття угоди 

Зупинка 
збитків 
(Stop-loss) 

Відсутня, очікується 
магічне відновлення 
ринку 

Активована, 
спрацьовує при 
порушенні інвестиційної 
тези 

Використання 
маржі 

Агресивне, що 
призводить до 
ліквідацій позицій 

Мінімальне або 
відсутнє для збиткових 
активів 

 
Надзвичайно важливо враховувати концепцію альтернативної 
вартості капіталу (opportunity cost). Кошти, які місяцями 
заморожуються у проблемному активі в надії на примарний відскок 
до точки беззбитковості, могли б працювати в сильних компаніях із 
висхідним трендом. Утримання "мертвих" активів позбавляє 
інвестора можливості брати участь у нових ринкових ралі. 
Окрему загрозу становить використання маржинального 
кредитування (leverage) або інструментів на кшталт CFD. 
Усереднення позиції з кредитним плечем перетворюється на гру в 
рулетку. Продовження падіння ціни збільшеної позиції миттєво 



активує маржин-колл (margin call), змушуючи брокера примусово 
продавати активи на самому дні. 
 
4. Дії диктуються емоціями чи холодним 
розрахунком? 
 
У більшості випадків рішення про усереднення падаючої позиції є не 
холодним стратегічним кроком, а механізмом психологічного 
захисту. В основі такої поведінки лежить фундаментальний концепт 
поведінкової економіки, відомий як неприйняття втрат (Loss 
Aversion). 
 
Відповідно до Теорії перспектив (Prospect Theory), створеної 
Деніелом Канеманом та Амосом Тверскі, люди відчувають біль від 
втрати грошей у два-три рази сильніше, ніж задоволення від 
отримання аналогічного прибутку. Ця психологічна асиметрія змушує 
інвесторів уникати гарантованої втрати за будь-яку ціну, віддаючи 
перевагу ризикованій грі в надії на відновлення котирувань. 
 
Вперше описаний науковцями Шефріном та Статманом у 1985 році 
та детально досліджений Террі Одіном, цей ефект полягає в 
ірраціональній схильності інвесторів надто рано продавати 
прибуткові активи, щоб відчути гордість, і нескінченно довго тримати 
збиткові позиції, щоб уникнути почуття жалю. Згідно з 
дослідженнями Одіна, прибуткові акції продаються майже на 60% 
частіше, ніж збиткові. 
Масштабні академічні дослідження з використанням фінських 
ринкових даних довели, що Ефект диспозиції щороку коштує 
середньостатистичному інвестору від 3.2% до 5.7% загальної 
дохідності. Ця психологічна пастка притаманна інвесторам по 
всьому світу: від розвинених ринків США до ринків, що 
розвиваються, таких як Тайвань чи Нігерія, де вплив поведінкових 
упереджень ще сильніший через недостатню фінансову грамотність. 



Когнітивне 
упередження 

Механізм дії на 
інвестора 

Негативні наслідки 
для портфеля 

Ефект 
диспозиції 

Продаж переможців 
для гордості, 
утримання лузерів 

Систематичне 
зниження 
довгострокової 
дохідності 

Неприйняття 
втрат 

Біль від збитку 
блокує раціональне 
прийняття рішень 

Заморожування 
капіталу в мертвих 
активах 

Ефект 
прив'язки 
(Anchoring) 

Фіксація свідомості 
на початковій ціні 
купівлі 

Ігнорування погіршення 
фундаментальних 
факторів 

Уникнення 
жалю 

Страх визнати 
помилковість 
початкового аналізу 

Безконтрольне 
нарощування ризику 
через усереднення 

 
Коли інвестор докуповує акцію лише через те, що поточна ціна 
здається "низькою" порівняно з ціною першого входу, він стає 
жертвою Ефекту прив'язки (Anchoring bias). Увага фокусується 
виключно на минулому, тоді як поточна об'єктивна вартість бізнесу 
ігнорується. Такий підхід перетворює інвестування на процес, 
керований страхами та ілюзіями. 
 
Цікаво, що інституційні та професійні трейдери значно рідше 
страждають від цих емоційних пасток. Дослідження показують, що 
завдяки суворій дисципліні та автоматичним стоп-лоссам, 
професіонали здатні утримувати інтенсивність Ефекту диспозиції на 



рівні нижче 0.4%. Науковці також з'ясували, що просте приховування 
в торговому терміналі ціни первісної покупки зменшує вплив Ефекту 
диспозиції на 25%, оскільки інвестор перестає емоційно 
прив'язуватися до свого минулого рішення. 
 
Щоб системно протидіяти цим когнітивним спотворенням, експерти 
рекомендують замінити реактивне «усереднення вниз» (Averaging 
down) на проактивне «усереднення в часі» (Averaging in або 
Dollar-Cost Averaging). Ця стратегія передбачає систематичне 
інвестування фіксованої суми коштів за чітким розкладом 
(наприклад, щомісяця), незалежно від поточних настроїв на ринку. 
Такий автоматизований підхід гарантує купівлю більшої кількості 
акцій під час падінь та меншої під час зростання, повністю 
виключаючи емоційний фактор із рівняння. 
 
Податкова оптимізація — ще один аргумент проти сліпого утримання 
збиткових позицій. Розумні інвестори свідомо фіксують мінуси 
наприкінці року (tax-loss harvesting), щоб зменшити базу 
оподаткування від прибуткових угод. Статистика підтверджує, що у 
грудні інвестори на 36% частіше продають збиткові активи, 
раціоналізуючи свої дії податковою вигодою. 
 
Стратегічні висновки та правила залізної 
дисципліни 
Стратегія усереднення позиції не є однозначним злом чи 
універсальним інструментом. У руках досвідченого інвестора, який 
розуміє фундаментальні процеси, контролює емоції та діє в межах 
жорсткого ризик-менеджменту, це потужний метод накопичення 
якісних активів у періоди ринкової паніки. 
Проте для більшості учасників ринку, які діють без чіткого алгоритму, 
усереднення перетворюється на каталізатор втрати капіталу. Щоб 
захистити портфель, необхідно запровадити ментальне правило: 
кожна додаткова покупка вже наявної акції має розглядатися як 
абсолютно нова, ізольована інвестиція. 
 
Якщо відповіді на всі чотири питання чек-листа вказують на те, що 
бізнес залишається конкурентоспроможним, макроекономічний фон 



сприяє відновленню, ліміти диверсифікації не перевищені, а рішення 
спирається на цифри, а не на страх зафіксувати мінус — 
усереднення є виправданим кроком. У будь-якому іншому випадку 
найбільш професійною дією буде прийняти збиток, вивчити урок і 
перенаправити звільнений капітал у компанії, які формують 
майбутнє, а не застрягли у минулому. Регулярне відсікання 
найслабших ланок — це єдиний шлях до побудови стабільно 
прибуткового інвестиційного портфеля. 
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