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Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки
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СТАВКА ДИСКОНТУВАННЯ У ПРИЙНЯТТІ
ФІНАНСОВО-ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ

До слід же но ряд ак ту аль них пи тань, пов’яза них із проб ле ма ти кою роз ра хун ку став ки дис кон -
ту ван ня у кра ї нах із пе ре хід ною еко но мі кою, зок ре ма в Укра ї ні. Обґрун то ва но ре ко мен да ції
що до ви ко ри стан ня адек ват них ме то дів ви зна чен ня се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу як
ви ра зу став ки дис кон ту ван ня.

The author investigates a number of topical questions connected with the problem of accounting the
rate of discounting in the countries with transitional economy. Also recommendations are motivated
concerning the use of adequate methods to determine the medium value of capital as the expression of
discounting rate.

Клю чо ві сло ва: став ка дис кон ту ван ня, се ред ньо зва же на вар тість ка пі та лу, ці на за лу чен ня
влас но го ка пі та лу, ко е фі ці єнт бе та, мо дель оцін ки до хід нос ті ка пі таль них ак ти вів, се ред ньо -
рин ко ва пре мія за ри зик.

Ефек тив ні управ лінсь кі рі шен ня в су час них кор по ра тив них фі нан сах не мож -
ли ві без ура ху ван ня фак то ра ри зи ку. Най по ши ре ні шим ін стру мен том, який харак -
те ри зує ри зик ін вес ту ван ня кош тів, є став ка дис кон ту ван ня. Став ка дис кон ту ван -
ня – це ко е фі ці єнт, що за сто со ву єть ся для ви зна чен ня по точ ної вар тос ті гро шо вих
по то ків, які про гно зу ють ся на май бут нє. Во на по ка зує мі ні маль ну вина го ро ду за
ри зик ін вес ту ван ня кош тів: чим біль шим є ри зик, тим ви щою бу де став ка дис кон -
ту ван ня. Та ким чи ном, став ка дис кон ту ван ня ви ко нує три основ ні фун к ції:

1) ха рак те ри зує нор му при бут ку, за якою май бут ні гро шо ві над ход жен ня при -
во дять ся до те пе ріш ньої вар тос ті на мо мент оцін ки;

2) по ка зує рі вень ри зи ку вкла ден ня кош тів у об’єкт оцін ки;
3) ха рак те ри зує вар тість за лу че но го під при єм ст вом ка пі та лу.
Роз ра ху нок став ки дис кон ту ван ня є не об хід ною пе ре ду мо вою за сто су ван ня

ме то дів оцін ки ін вес ти цій них про ек тів, вар тос ті під при єм ст ва та йо го окре мих
об’єк тів, цін них па пе рів, ви ко ри стан ня вар тіс но орі єн то ва но го під хо ду до управ -
лін ня фі нан са ми. Без став ки дис кон ту ван ня не мож ли во ви ко рис та ти та кі ме то ди,
як дис кон ту ван ня cash-flow (DCF), IRR (Internal Rate of Return), payback, VBM
(Value-Based Management). 

У між на род ній прак ти ці став ку дис кон ту ван ня ви зна ча ють як вар тість залу -
чен ня під при єм ст вом ка пі та лу. Для цих по треб зде біль шо го ви ко рис то ву ють
модель серед ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу (WACC – Weighted Average Cost of
Capital). Серед ньо зва же на вар тість ка пі та лу по ка зує се ред ню до хід ність, яку очі -
ку ють (ви ма га ють) ка пі та ло дав ці (влас ни ки і кре ди то ри), вкла да ю чи кош ти в
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під при єм ст во. Вона за ле жить від струк ту ри ка пі та лу, а та кож ці ни йо го за лу чен ня
від влас ни ків і кре ди то рів. Клю чо вою проб ле мою фі нан сис тів при за сто су ван ні мо -
де лі WACC є ви зна чен ня ці ни за лу чен ня влас но го ка пі та лу (Квк). Для ком па ній,
що здій с ню ють ді яль ність у еко но міч но роз ви ну тих кра ї нах, ви ко рис то ву ють ся
уста ле ні ме то ди оцін ки окре мих скла до вих став ки дис кон ту ван ня. В на уко во-прак -
тич ній лі те ра ту рі ба га то те о ре тич них на пра цю вань у да ній сфе рі, най ві до мі ши ми
з яких є роз роб ки Р. Брей лі, А. Да мо да ра на, Т. Кол ле ра, Т. Ко уп лен да, С. Май єр са,
Д. Му рі на.

Особ ли во ак ту аль ним пи тан ня роз ра хун ку став ки дис кон ту ван ня є для під -
при ємств, що пра цю ють у кра ї нах із пе ре хід ною еко но мі кою, де фон до вий ри нок
за ли ша єть ся не роз ви нутим. До та ких кра їн на ле жить і Укра ї на. У цій ца ри ні спо -
сте рі га єть ся де фі цит те о ре ти ко-ме то дич но го за без пе чен ня. То му ме тою про по но -
ва ної стат ті є до слід жен ня проб ле ма ти ки роз ра хун ку став ки дис кон ту ван ня в Украї -
 ні та об ґ рун ту ван ня про по зи цій що до за сто су ван ня по каз ни ка се ред ньо зва же ної
вар тос ті ка пі та лу як кри те рію оцін ки ри зи ків ін вес ту ван ня. 

Ба зо вий ал го ритм роз ра хун ку се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу має та кий
ви гляд: 

WACCs = КвкВК––
К

+ (1 — s)Кпк ПК––
К

,                            (1) 

де Квк – очі ку ва на став ка вар тос ті влас но го ка пі та лу;
Кпк – очі ку ва на став ка вар тос ті по зи ко во го ка пі та лу;
К – су ма ка пі та лу під при єм ст ва;
ВК – су ма влас но го ка пі та лу;
ПК – су ма по зи ко во го ка пі та лу;
s – ко е фі ці єнт, що ха рак те ри зує став ку по дат ку на при бу ток.
Очі ку ва на став ка вар тос ті по зи ко во го ка пі та лу ви зна ча єть ся на осно ві ана лі зу

фі нан со вих від но син під при єм ст ва з йо го кре ди то ра ми та вклю чає в се бе всі витра -
ти, пов’яза ні із за лу чен ням по зи ко во го ка пі та лу (про цен т ні пла те жі, ди за жіо, різ но -
го ро ду збо ри то що). Ця став ка мо же від по ві да ти кре дит ній став ці, за якою під при -
єм ст во за лу чає (або мо же за лу чи ти) кре ди ти. Слід під крес ли ти, що для ви зна чен ня
став ки вар тос ті по зи ко во го ка пі та лу до ціль но вра хо ву ва ти про цен т ну став ку, за якою
під при єм ст во мо же за лу чи ти но ві по зи ки, а не ці ну за лу чен ня позик у ми ну ло му. Це
пов’яза но з тим, що для оцін ки ін вес ти цій чи вар тос ті під при єм ст ва дис кон ту ють ся
очі ку ва ні гро шо ві по то ки.

Пе ред фі нан сис та ми до сить час то по стає пи тан ня, як роз ра ху ва ти вар тість
по зи ко во го ка пі та лу в час ти ні за без пе чен ня на ступ них ви трат і пла те жів, по точ -
них зо бов’язань за роз ра хун ка ми то що, на які не на ра хо ву ють ся про цен ти (та ін -
ші пла те жі) за їх ко рис ту ван ня. Мож ли ві два ва рі ан ти ви рі шен ня цьо го пи тан ня:

1) за зна че ні скла до ві по зи ко во го ка пі та лу не вра хо ву ють ся при ви зна чен ні
WACC, тоб то під час роз ра хун ків за галь на су ма ка пі та лу змен шу єть ся на зга да ні
по зи ції;
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2) ці по зи ції вра хо ву ють ся на рів ні з ін ши ми фі нан со ви ми зо бов’язан ня ми,
при цьо му за сто со ву єть ся ну льо ва став ка за лу чен ня да ної час ти ни ка пі та лу.

В ан г ло сак сонсь кій прак ти ці фі нан со вої ді яль нос ті до мі нує пер ший під хід,
тоб то при роз ра хун ку се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу зде біль шо го вра хо ву ють -
ся влас ний ка пі тал та за бор го ва ність, за яку під при єм ст во спла чує про цен ти або
ін шу ви на го ро ду. Та кий під хід ми ре ко мен ду є мо за сто со ву ва ти й ук ра їнсь ким під -
при єм ст вам.

Окре мі віт чиз ня ні на уков ці, зок ре ма В.В. Ба ліць ка, Л.М. Шаб лис та, ви су ва -
ють, на наш по гляд, до сить дис ку сій не твер д жен ня, що ко мер цій на за бор го ва ність
під при єм ст ва (кре ди торсь ка за бор го ва ність за то ва ри, ро бо ти, по слу ги то що) ви -
сту пає без кош тов ним дже ре лом фі нан су ван ня1. В мо но гра фії “Фі нан со во-мо не -
тар ні ва же лі еко но міч но го роз вит ку” Л.М. Шаб лис та звер тає ува гу на те, що
серед ньо зва же на вар тість ка пі та лу на під при єм ст вах Мін п ром по лі ти ки Укра ї ни
кіль кіс но не збі га єть ся з ана ло гіч ни ми по каз ни ка ми під при ємств роз ви ну тих країн,
оскіль ки у віт чиз ня ній прак ти ці пе ре важ на біль шість дже рел, які фор му ють
фінан со ві ре сур си, є прак тич но без кош тов ни ми2. Вва жа є мо, що та ко го ро ду тверд -
 жен ня (вар тість за лу чен ня то вар но го кре ди ту для по зи чаль ни ка до рів ню ва ти ме
ну лю) є спра вед ли ви ми ли ше в то му ра зі, як що по ста чаль ник від ван та жує про -
дук цію із від строч кою пла те жу, не пе ред ба ча ю чи при цьо му жод них зни жок за
достро ко ву опла ту. А ко ли умо ва ми кон т рак ту пе ред ба че на за леж ність ці ни то ва -
ру від стро ків роз ра хун ків, як це зде біль шо го прак ти ку єть ся, то втра че ний до хід
покуп ця (від по від но спла та за ви ще ної ці ни за то вар) у ре зуль та ті от ри ман ня то -
вар но го кре ди ту слід трак ту ва ти як пла ту за ко рис ту ван ня по зи ко вим ка пі та лом.

Се ред ньо зва же на вар тість ка пі та лу по ка зує до хід ність, яку очі ку ють (ви ма га -
ють) ка пі та ло дав ці (влас ни ки і кре ди то ри), вкла да ю чи кош ти в під при єм ст во.
Інши ми сло ва ми, це мі ні маль ний (гра нич ний) рі вень рен та бель нос ті ін вес ти цій,
за яко го ка пі та ло дав ці го то ві вклас ти кош ти в під при єм ст во. Якщо рен та бель ність
ін вес ти цій пе ре ви щує став ку за лу чен ня ка пі та лу, під при єм ст во ство рює до дат ко -
ву вар тість (sheholder value), а ко ли на впа ки – по гли нає вар тість ін вес то ва но го
ка пі та лу. 

Що сто су єть ся ін шої важ ли вої скла до вої се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу –
ці ни за лу чен ня влас но го ка пі та лу, то нео кла сич на фі нан со ва шко ла про по нує
декіль ка під хо дів до її оцін ки. Спіль ним для них є те, що рі шен ня ін вес то ра що до
інвес ти цій них вкла день ви зна ча єть ся в основ но му дво ма чин ни ка ми: ри зи ком вкла -
день (як пра ви ло, ха рак те ри зу єть ся стан дар т ним від хи лен ням рів ня рен та бель нос ті)
й до хід ніс тю. 

1
Ба ліць ка В.В. Ка пі тал під при єм ст ва Укра ї ни: тен ден ції, прі о ри те ти: Мо ногр. – К.: Ін-т екон.

та про гно зув., 2007. – С. 158.
2

Фі нан со во-мо не тар ні ва же лі еко но міч но го роз вит ку: Мо ногр.: В 3 т. Т. 3. Фі нан си під при -
ємств: тен ден ції, стан і проб ле ми управ лін ня / За ред. чл.-кор. НАН Укра ї ни А.І. Да ни лен ка. –
К.: Фе нікс, 2008. – С. 57.
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Не зва жа ю чи на це, окре мі віт чиз ня ні ав то ри ствер д жу ють, що фак тор ри зи ку
для ви зна чен ня се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу для Укра ї ни на ра зі є не ти по вим3.
На то мість по сту лю єть ся, на наш по гляд, по мил ко вий під хід, за яким вар тість влас -
но го ка пі та лу ви зна ча єть ся на осно ві від но шен ня чис то го при бут ку, що ви пла чу єть -
ся влас ни кам, до се ред ньої ве ли чи ни влас но го ка пі та лу4. Згід но з та кою схе мою роз -
ра хун ку по каз ник вар тос ті влас но го ка пі та лу ук ра їнсь ких під при ємств пе ре бу ває на
рів ні близь ко 2|%, а се ред ньо зва же на вар тість ка пі та лу – в ме жах 3–5|%5. З цим аж
ні як не мож на по го ди ти сь, оскіль ки це су пе ре чить еко но міч ній ло гі ці. Жо ден ін вес -
тор не вкла де кош ти в під при єм ст во, як що нор ма при бут ку бу де у 8–10 ра зів ниж -
чою за се ред ньо рин ко ву. За ни же ні по каз ни ки ці ни за лу чен ня ка пі та лу віт чиз ня ни -
ми під при єм ст ва ми, от ри ма ні окре ми ми ав то ра ми, мож на по яс ни ти та ким:

– по-пер ше, не вра хо ву єть ся факт при хо ва ної ви пла ти ди ві ден дів;
– по-дру ге, до хо ди, які от ри му ють влас ни ки під при єм ст ва, мо жуть бу ти не

ли ше у фор мі ди ві ден дів, а й у ви гля ді кур со вої різ ни ці рин ко вої вар тос ті цін них
па пе рів;

– по-тре тє, то вар ний кре дит має свою гро шо ву оцін ку, кот ру тре ба вра хо ву -
ва ти при ви зна чен ні се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу, а як що оцін ку зро би ти
не мож ли во, при здій с нен ні роз ра хун ків та кі по зи ції ка пі та лу слід ви лу ча ти. 

Гру па ві до мих в Укра ї ні ав то рів у сво їй мо но гра фії під крес лю ють, що вар тість
ак ці о нер но го ка пі та лу “ло гіч но роз ра хо ву єть ся як су ма до хід нос ті за без ри зи ко -
ви ми вкла ден ня ми, пре мії за ри зик роз ви не но го фон до во го рин ку, пре мії за по -
лі тич ний ри зик, пре мії за ри зик інф ра струк ту ри від по від но го рин ку, пре мії за ри -
зик ін вес ту ван ня в кон к рет ну кор по ра цію”6.

Се ред мож ли вих спо со бів роз ра хун ку очі ку ва ної став ки вар тос ті влас но го ка -
пі та лу мож на роз гля да ти та кі:

1) мо дель оцін ки до хід нос ті ка пі таль них ак ти вів (САРМ – Capital Asset Pricing
Model), за якої вар то ско рис та ти ся ін фор ма цією що до зна чен ня β-ко е фі ці єн та,
без ри зи ко вої про цен т ної став ки й се ред ньої до хід нос ті на рин ку;

2) суб’єк тив на оцін ка: про цен ти за дов го стро ко ви ми об лі га ці я ми або де по -
зит ни ми вкла да ми плюс на дбав ка за спе ци фіч ні ри зи ки, ха рак тер ні для да но го
під при єм ст ва (га лу зі);

3) ви ко ри стан ня по каз ни ка, обер не но го до від но шен ня рин ко во го кур су до
чис то го при бут ку на од ну ак цію (PER – Price Earnings Ratio), на прик лад, як що
PER = 5/1, то Квк = 1/PER = 1/5 = 0,2, або 20|%;

3
Ба ліць ка В.В. За знач. пра ця. – С. 161.

4
Бланк И.А. Управ ле ние фор ми ро ва ни ем ка пи та ла. – К.: Ни ка-Центр; Эль га, 2002. – С. 170.

5
Фі нан со во-мо не тар ні ва же лі еко но міч но го роз вит ку: Мо ногр.: В 3 т. Т. 3. Фі нан си під при -

ємств: тен ден ції, стан і проб ле ми управ лін ня / За ред. чл.-кор. НАН Укра ї ни А.І. Да ни лен ка. –
К.: Фе нікс, 2008. – С. 58.

6
Управ лін ня під при єм ст ва ми: су час ні тен ден ції роз вит ку: Мо ногр. / Н.П. Гон ча ро ва, 

О.С. Фе до нін, Г.О. Шви да нен ко та ін. / За заг. ред. проф. О.С. Фе до ні на. – К.: КНЕУ, 2006. –
С. 174, 175.



81“Фінанси України”, 9’2010

Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки

4) мо дель при рос ту ди ві ден дів (Гор до на), згід но з якою ці на за лу чен ня влас -
но го ка пі та лу ви зна ча єть ся як від но шен ня про гноз ної су ми ди ві ден дів на на ступ -
ний рік (D1) до кур су ак цій (КА), ско ри го ва но го на ве лич ину при рос ту ди ві ден -
дів (g): Квк = D1/KA + g.

На прак ти ці най час ті ше ви ко рис то ву ють два пер ших під хо ди. В цій стат ті ми
до слід жу ва ти ме мо мож ли вос ті ви ко ри стан ня в ук ра їнсь кій прак ти ці най по ши ре -
ні шо го у сві ті спо со бу ви зна чен ня Квк – на осно ві ви ко ри стан ня CAPM:

CAPM (Квк) = i + (RM — i)·β. (2)

Мо дель дає змо гу ви зна чи ти рі вень рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу, яко го
ви ма га ти ме ін вес тор, вкла да ю чи кош ти в ак тив за на яв но го ри зи ку. Во на ха рак -
те ри зує три ви ди ри зи ків: ри зик кра ї ни, в якій здій с ню єть ся ін вес ти ція, се ред ній
рі вень ри зи ку на рин ку ка пі та лу в цій кра ї ні та ри зик на рів ні ком па нії, що оці -
ню єть ся. Вра хо ву ю чи зазначене, став ка вар тос ті влас но го ка пі та лу за ме то дом
САРМ за ле жить від трьох ком по нен тів:

1) без ри зи ко вої став ки на рин ку ка пі та лів (і);
2) се ред ньої до хід нос ті рин ко во го пор т фе ля ін вес ти цій (RM);
3) бе та-ко е фі ці єн та (β).
1. Без ри зи ко ва став ка (RFR). За ви зна чен ням А. Да мо да ра на, ак тив є без ри -

зи ко вим, як що ми точ но зна є мо, який рі вень до хід нос ті от ри ма є мо, вкла да ю чи
кош ти в цей ак тив: фак тич ний до хід до рів ню ва ти ме очі ку ва но му7. Єди ний вид
вкла день, кот рий мож на (умов но) вва жа ти без ри зи ко вим, це дер жав ні цін ні папе -
ри, га ран том за яки ми ви сту пає уряд. Утім, як у віт чиз ня ній, так і в за ру біж ній
прак ти ці є ви пад ки по ру шен ня су ве рен ни ми уря да ми умов емі сії дер жав них
зобов’язань. Са ме то му вкла ден ня в дер жав ні зо бов’язан ня мож на ін тер пре ту ва -
ти як умов но (ква зі) без ри зи ко ві. Без ри зи ко ва став ка до хід нос ті ха рак те ри зує міні -
маль ну до хід ність, кот ру мо же от ри ма ти ін вес тор, вкла да ю чи кош ти в ак ти ви з
най мен шим ри зи ком, до яких умов но за ра хо ву ють фі нан со ві ін стру мен ти, емі то -
ва ні дер жа вою. В ра зі на яв нос ті сут тє вих від мін нос тей у до хід нос ті ко рот ко стро -
ко вих і дов го стро ко вих дер жав них цін них па пе рів для роз ра хун ків ре ко мен ду єть -
ся під би ра ти до хід ність об лі га цій, строк по га шен ня кот рих збі га єть ся з тер мі ном,
про тя гом яко го дис кон ту ють ся гро шо ві по то ки чи ін ші ве ли чи ни. Са ме та кий під -
хід за сто со ву єть ся у прак ти ці ін вес ти цій но го ана лі зу й оцін ки вар тос ті. Отже, без -
ри зи ко ві фі нан со ві ін стру мен ти, до хід ність за кот ри ми мож на ви ко рис то ву ва ти
для оцін ки вар тос ті, ма ють за до воль ня ти та кі ви мо ги: 

– фак тич ний до хід до рів нює очі ку ва но му та мо же бу ти ви зна че ний за вчас но;
– мі ні маль ний ри зик де фол ту;
– пе рі од обі гу фі нан со во го ін стру мен ту на бли же ний до пе рі о ду, про тя гом

яко го дис кон ту ють ся гро шо ві по то ки або ін ші ве ли чи ни. 

7
Да мо да ран А. Инвес ти ци он ная оцен ка: ин ст ру мен ты и ме то ды оцен ки лю бых ак ти вов:  Пер.

с англ. – 6-е изд. – М.: Аль пи на Паб ли шерз, 2010. – С. 202.
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Зна чен ня без ри зи ко вої став ки до хід нос ті за ле жить та кож від ва лю ти, в якій
де но мі но ва ні гро шо ві по то ки чи ін ші ве ли чи ни, що дис кон ту ють ся. Різ ни ця у
про цен т них став ках, де но мі но ва них у різ них ва лю тах, має вка зу ва ти на різ ни цю
в тем пах ін ф ля ції, ха рак тер них для від по від них кра їн. У між на род ній прак ти ці орі -
єн ти ром для без ри зи ко вої став ки до хід нос ті зде біль шо го слу гує про цен т на став -
ка за 10-річ ни ми каз на чейсь ки ми об лі га ці я ми уря ду США. Один зі спо со бів роз -
ра хун ку RFR для кон к рет ної кра ї ни по ля гає в до да ван ні без ри зи ко вої став ки
до хід нос ті, що діє у Спо лу че них Шта тах, до різ ни ці в рів нях ін ф ля ції у США й від -
 по від ній кра ї ні8. В Укра ї ні як орі єн тир для вста нов лен ня умов ної без ри зи ко вої
став ки до хід нос ті зде біль шо го ви ко рис то ву ють ся:

– до хід ність за дов го стро ко ви ми дер жав ни ми єв ро об лі га ці я ми (про тя гом
2006–2010 ро ків во на ко ли ва ла ся в ме жах від 6|% до 9|% (дол. США та єв ро);

– став ка ре фі нан су ван ня НБУ;
– став ка за де по зи та ми Ощад бан ку Укра ї ни або Укрек сім бан ку. 
Для при кла ду, в Ні меч чи ні без ри зи ко ва про цен т на став ка про тя гом 2006–

2010 ро ків ко ли ва ла ся в ме жах від 4,5|% до 3,5|%; у Спо лу че них Шта тах – від
5,3|% до 3,1|%; у Швей ца рії – від 5,0|% до 3,0|%. За зна чи мо, що ви бір без ри зи ко -
вої став ки до хід нос ті здій с ню єть ся фі нан со вим ана лі ти ком (кон т ро ле ром, кон -
суль тан том чи оці ню ва чем) на йо го роз суд. До сить час то умов на без ри зи ко ва став -
ка слу гує ба зою для роз ра хун ку ре аль ної без ри зи ко вої став ки. Різ ні ме то ди ки
про по ну ють ці лий ряд ко ри гу ю чих ко е фі ці єн тів і ал го рит мів пе ре ве ден ня умов -
ної без ри зи ко вої став ки в ре аль ну. Са ме цим мож на по яс ни ти від мін ність у зна -
чен ні без ри зи ко вих ста вок, які ви ко рис то ву ють ся ана лі ти ка ми в ме жах од нієї краї -
 ни чи на віть ре гі о ну.

2. Се ред ньо рин ко ва пре мія за ри зик (MRP). Се ред ньо рин ко ва пре мія за ри зик
пока зує, яку пре мію в се ред ньо му ви ма га ють ін вес то ри, вкла да ю чи кош ти на дано -
му рин ку ка пі та лів, та ха рак те ри зує се ред ній ри зик вкла день кош тів на рин ку, до
яко го на ле жить об’єкт оцін ки. Цей ком по нент роз ра хо ву єть ся як різ ни ця між
серед ньою до хід ніс тю по рин ку в ці ло му й без ри зи ко вою про цен т ною став кою. 
У між на род ній прак ти ці зде біль шо го ви ко рис то ву єть ся по каз ник іс то рич ної пре -
мії за ри зик, що пе ред ба чає роз ра ху нок се ред ньо ариф ме тич ної (чи се ред ньо ге о -
мет рич ної) різ ни ці між до хід ніс тю по рин ку ка пі та лів і без ри зи ко вою про цен т ною
став кою за три ва лий пе рі од. Та кий під хід за без пе чує адек ват ну оцін ку се ред ньої
пре мії за ризик на роз ви ну тих рин ках (як у США або в За хід ній Євро пі), де три -
ва лий час фун к ці о ну ють круп ні, ди вер си фі ко ва ні фон до ві рин ки. Так, у Спо лу че -
них Шта тах при роз ра хун ках вра хо ву єть ся ста тис тич на ін фор ма ція по чи на ю чи з
1928 ро ку, а у Швей ца рії – з 1926-го. Ви зна че на з до по мо гою та ко го під хо ду се -
ред ньо рин ко ва пре мія за ри зик у Ні меч чи ні оці ню єть ся на рів ні 4,5–6,0|%; у Швей -
ца рії й Ав ст рії – 5|%; у США – 5–7|%. 

8
Ко уп ленд Т., Кол лер Т., Мур рин Дж. Сто и мость ком па ний: оцен ка и управ ле ние: Пер. с

англ. – 3-е изд., пе ре раб. и доп. – М.: ЗАО “Олимп-Биз нес”, 2007. – С. 245. 
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У на уко во-прак тич них дже ре лах мож на зу стрі ти й ін ші зна чен ня пре мії за
ризик. Це зу мов ле но різ ни ми ме то да ми роз ра хун ків по каз ни ків іс то рич ної пре мії
(се ред ньо ариф ме тич ні чи се ред ньо ге о мет рич ні зна чен ня), від мін нос тя ми в ча со -
во му го ри зон ті, за який вра хо ву єть ся ін фор ма ція, різ ни ми під хо да ми до ви зна -
чен ня без ри зи ко вої став ки до хід нос ті. Так, Т. Ко уп ленд, Т. Кол лер і Дж. Мур рін
вва жа ють, що для еко но міч но роз ви ну тих кра їн, ін тег ро ва них у гло баль ну еко но -
мі ку, слід ви ко рис то ву ва ти єди ну, уні фі ко ва ну пре мію за ри зик, яка діє у США
та ста но вить 4,5–5,0|%9. До ре чі, та кої дум ки до три му ють ся й ін ші до слід ни ки. 

Для кра їн із не роз ви ну тим фон до вим рин ком, зок ре ма Укра ї ни, ви зна чи ти
се ред ню нор му до хід нос ті до сить склад но. Для та ких рин ків ха рак тер ний ви щий
ри зик ін вес ту ван ня по рів ня но з роз ви ну ти ми кра ї на ми. До основ них чин ни ків
ви со ких ри зи ків ін вес ту ван ня, а от же й ви щої вар тос ті ка пі та лу, в Укра ї ні мож на
за ра ху ва ти та кі:

– не ста біль ний, ма ло прог но зо ва ний і ви со кий рі вень ін ф ля ції;
– час ті змі ни в по ряд ку дер жав но го ре гу лю ван ня фун к ці о ну ван ня рин ку ка -

пі та лів;
– ве ли кі ви тра ти ко руп ції, пов’яза ні з вход жен ням і ви хо дом із від по від них

рин ків;
– низь ка куль ту ра до го вір них від но син між суб’єк та ми гос по да рю ван ня;
– ви со кий рі вень ін фор ма цій ної аси мет рії та не до стат ня фі нан со ва ко му ні -

ка ція на рин ку ка пі та лів;
– низь кий рі вень кор по ра тив но го управ лін ня та не за хи ще ність прав ін вес то рів;
– силь на за леж ність основ них мак ро еко но міч них па ра мет рів кра ї ни й рин -

ку ка пі та лів від кон’юн к ту ри на зов ніш ніх си ро вин них рин ках;
– ве ли ка за леж ність біз не су від по лі тич ної кон’юн к ту ри все ре ди ні кра ї ни. 
Одним зі спо со бів роз ра хун ку MRP, який мож на ви ко рис та ти для ви зна чен -

ня вар тос ті ка пі та лу на ук ра їнсь ких під при єм ст вах, є ме тод мо ди фі ко ва ної іс то -
рич ної пре мії за ри зик. Згід но з ним се ред ньо рин ко ва пре мія за ри зик ви зна ча -
єть ся як су ма двох ком по нен тів: ба зо вої пре мії за ри зик для кра їн із роз ви ну тим
фон до вим рин ком та до дат ко вої пре мії за ри зик вкла день у кра ї ни, що роз ви ва -
ють ся (ри зик кра ї ни).

Пре мія за ри зик кра ї ни (CRP – Country Risk Premium) по ка зує, на скіль ки
слід збіль ши ти пре мію за ри зик, щоб ком пен су ва ти до дат ко ві (по рів ня но з ри зи -
ка ми у кра ї нах із роз ви ну тим фон до вим рин ком), спе ци фіч ні для кон к рет ної краї -
 ни ризи ки ін вес ту ван ня. CRP є од ним із ком по нен тів за галь ної пре мії за су ве -
рен ний ризик. Від по від но до за галь но го ви зна чен ня пре мія за су ве рен ний ри зик
(SRP – Sovereign Risk Premium) до рів нює різ ни ці між до хід ніс тю де но мі но ва них
у до ла рах США держав них об лі га цій кон к рет ної кра ї ни та до хід ніс тю 10-річ них
каз на чейсь ких об лі га цій уря ду США. Крім пре мії за ри зик кра ї ни SRP вклю чає

9
Ко уп ленд Т., Кол лер Т., Мур рин Дж. За знач. пра ця. – С. 411.
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пре мію за кре дит ний ри зик (до дат ко ва до хід ність за ін вес ту ван ня в дер жав ні облі -
га ції кра їн із рей тин гом, ниж чим за Ааа)10. Для ви зна чен ня CRP ви ко рис то ву ють
де кіль ка ме то дич них під хо дів:

1) на осно ві ана лі зу во ла тиль нос ті фон до во го рин ку (Equity Market Volatilities);
2) на осно ві роз ра хун ку спре ду ри зи ку де фол ту (Country Default Spread);
3) мо ди фі ко ва ний ме тод кре дит но го рей тин гу (Default Spreads + Relative

Standard Deviations), який вра хо вує спред ри зи ку де фол ту й во ла тиль ність фон до -
во го рин ку по від но шен ню до во ла тиль нос ті дер жав них зо бов’язань.

Пер ший ме то дич ний під хід по ля гає у ви зна чен ні рин ко вої пре мії за ри зик і
пре мії за ри зик кра ї ни на осно ві ана лі зу во ла тиль нос ті фон до во го рин ку. Від нос -
на во ла тиль ність по кра ї ні роз ра хо ву єть ся як від но шен ня во ла тиль нос ті ло каль -
но го фон до во го рин ку до во ла тиль нос ті фон до во го рин ку США. Рин ко ва пре мія
за ри зик ін вес ту ван ня кош тів у кон к рет ній кра ї ні ви зна ча єть ся шля хом мно жен -
ня від нос ної во ла тиль нос ті фон до во го рин ку на іс то рич ну рин ко ву пре мію за ри -
зик ін вес ту ван ня у США. Згід но з ба зо вою ста тис тич ною ін фор ма цією, на ве де -
ною в до слід жен нях А. Да мо да ра на, на які ми на да лі час т ко во спи ра ти ме мо ся, у
2009 ро ці во ла тиль ність фон до во го рин ку в Укра ї ні бу ла 47,8|%, у США – 31,28|%.
Та ким чи ном, від нос на во ла тиль ність віт чиз ня но го фон до во го рин ку ста но вить
близь ко 1,53. Якщо ви хо ди ти з іс то рич ної пре мії за ри зик для кра їн із роз ви ну -
тим фон до вим рин ком у 5,0|% (2009), то от ри ма є мо рин ко ву пре мію за ри зик ін -
вес ту ван ня в Укра ї ну на рів ні 7,65|%. До дат ко ва пре мія за та кий ри зик ста но вить
близь ко 2,65|%. За цьо го під хо ду зна чен ня рин ко вої пре мії за ри зик, а від по від но
й ці на за лу чен ня влас но го ка пі та лу, є де що мен ши ми, ніж у ра зі за сто су ван ня дру -
го го і тре тьо го ме то дич них під хо дів. При ви ко ри стан ні ба зо во го ал го рит му мо де -
лі оцін ки до хід нос ті ка пі таль них ак ти вів роз ра ху нок ці ни за лу чен ня влас но го ка -
пі та лу ук ра їнсь ко го під при єм ст ва з ко е фі ці єн том β на рів ні 2,0 та без ри зи ко вою
став кою до хід нос ті 8,0|% про во ди ти меть ся та ким чи ном:

Квк = 8,0 + (15,65 — 8,0) ·2,0 = 23,3|%.

Згід но з дру гим ме то дич ним під хо дом ве ли чи на пре мії за ри зик кра ї ни за ле жить
від кре дит но го рей тин гу остан ньої, а та кож від спре дів де фол тів (Default Spread) за
дер жав ни ми за по зи чен ня ми. Ба зо вим по каз ни ком цьо го під хо ду є кре дит ний рей -
тинг кра ї ни, при сво є ний про від ни ми рей тин го ви ми агент ст ва ми (“Standard &
Poor’s”, “Moody’s Rating”, “Fitch Rating”). Спред де фол ту кра ї ни роз ра хо ву єть ся
як різ ни ця між став кою до хід нос ті дер жав них за по зи чень на ло каль но му рин ку
(на прик лад, на рин ку Укра ї ни) та став кою до хід нос ті дер жав них запо зи чень на
роз ви ну тих рин ках (при мі ром, до хід ність за каз на чейсь ки ми об лі га ці я ми у США
або фе де раль ни ми об лі га ці я ми в Ні меч чи ні). 

Як пре мія за ри зик кра ї ни прий ма єть ся усе ред не на ве ли чи на спре дів де фол -
тів по кра ї нах із од на ко вим рей тин гом. Так, у до слід жен нях А. Да мо да ра на спред

10
Ко уп ленд Т., Кол лер Т., Мур рин Дж. За знач. пра ця. – С. 435.
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де фол ту для Укра ї ни на по чат ку 2010 ро ку ста но вив 550 ба зо вих пун к тів. Це озна -
чає, що до дат ко ва пре мія за ри зик ін вес ту ван ня в на шу кра ї ну до рів нює 5,5|%.
Отже, як що пре мія за ри зик для кра їн із роз ви ну тим фон до вим рин ком ста но ви -
ла 4,5|% (сі чень 2010-го), то се ред ньо рин ко ва пре мія за ри зик в Укра ї ні до рів ню -
ва ти ме 10,0|%, а се ред ня до хід ність на рин ку ка пі та лів – 18,0|%. 

Здій с ню ю чи роз ра хун ки CRP для різ них кра їн, А. Да мо да ран ви хо див із то -
го, що в се ред ньо му по кра ї нах, які роз ви ва ють ся, во ла тиль ність рин ку ак цій при -
близ но в 1,5 ра за ви ща за во ла тиль ність дер жав них зо бов’язань. Са ме то му для от -
ри ман ня зна чен ня пре мії за ри зик кра ї ни до спре ду де фол ту від по від ної кра ї ни
був за сто со ва ний ко е фі ці єнт 1,5. Оскіль ки спред де фол ту для Укра ї ни ста но вить
5,5|%, пре мія за ри зик кра ї ни до рів ню ва ти ме 8,25|%. Якщо до от ри ма но го по каз -
ни ка CRP до да ти іс то рич ну пре мію за ри зик для кра їн із роз ви ну тим фон до вим
рин ком (на по ча ток 2010 ро ку – близь ко 4,5|%), то от ри ма є мо за галь ну пре мію
за ри зик ін вес ту ван ня кош тів на рин ку ка пі та лів в Укра ї ні: 8,25|% + 4,50|% = 
= 12,75|%. У табл. 1 на ве де но по каз ни ки пре мії за ри зик та спре ду де фол ту в Украї -
 ні в ди на мі ці. 

За галь на рин ко ва пре мія за ри зик ін вес ту ван ня в Укра ї ну, по рів ня но з ін ши -
ми кра ї на ми, є до сить ви со кою – 12,75|%. Ана ло гіч ні по каз ни ки спо сте рі га є мо в
ін ших кра ї нах із рей тин гом В2 (Тур к ме ні стан, Гон ду рас, Кам бод жа). Та кі оцін ки
ри зи ків є до сить спір ни ми та по яс ню ють ся пе ре ду сім еко но міч ною й по лі тич ною
не ста біль ніс тю, низь ким рів нем від кри тос ті еко но мі ки, ін ф ля цій ни ми очі ку ван -
ня ми, ви со ким рів нем ко руп ції, іс тот ним ско ро чен ням ВВП у 2009 ро ці. 

Не до лі ком тре тьо го ме то дич но го під хо ду є ви со ка ймо вір ність по двій но го
вра ху ван ня без ри зи ко вої став ки про цен та. За зна че на став ка мо же (пов ніс тю або
час т ко во) вклю ча ти ри зик кра ї ни, в яку ін вес ту ють ся кош ти. Це озна чає, що пре -
мія за ри зик ін вес ту ван ня в Укра ї ну (8,25 %) уже час т ко во знай ш ла своє вті лен ня

Ð³ê Ðåéòèíã Ñïðåä  
äåôîëòó, á. ï. 

Ðèíêîâà ïðåì³ÿ  
çà ðèçèê (MRPm), % 

²ñòîðè÷íà ïðåì³ÿ  
çà ðèçèê íà ñòàá³ëüíèõ 

ðèíêàõ, % 

Ïðåì³ÿ çà ðèçèê 
êðà¿íè (CRP), % 

2001 Caa1 750 13,01 5,51  7,50  

2002 Caa1 750 13,01 5,51  7,50  

2003 B2 750 15,76 4,51  11,25  

2004 B1 450 11,57 4,82  6,75  

2005 B1 450 11,59 4,84  6,75  

2006 B1 400 10,80 4,80  6,0  

2007 B1 350 10,16 4,91  5,25  

2008 B1 350 10,04 4,79  5,25  

2009 B1 650 14,75 5,0  9,75  

2010 B2 550 12,75 4,50  8,25  

Таб  ли  ця 1. Пре мія за ри зик та спред де фол ту в Укра ї ні, 2001–2010 
(на по ча ток ро ку)

Дже ре ло: за ма те рі а ла ми до слід жень А. Да мо да ра на (див.: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).
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в без ри зи ко вій став ці про цен та (8,0|%). Окрім цьо го, мо ди фі ко ва ний (або змі ша -
ний) ме тод зав ж ди ха рак те ри зу єть ся за ви ще ни ми оцін ка ми пре мії за су ве рен ний
ри зик11. Та ким чи ном, ви ко ри стан ня да но го під хо ду мо же при зво ди ти до от ри -
ман ня за ви ще них зна чень ці ни за лу чен ня влас но го ка пі та лу.

При ви зна чен ні пре мії за ри зик від по від но до дру го го і тре тьо го ме то дич них
під хо дів ці ну за лу чен ня влас но го ка пі та лу під при єм ст ва (Квк) до ціль но роз ра хо -
ву ва ти за та ким ал го рит мом:

Квк = i + MRPUSA·β + CRP,

де MRPUSA – рин ко ва пре мія за ри зик у США або на ін ших роз ви ну тих рин ках
(гло баль ні оцін ки) у|%;

CRP – до дат ко ва пре мія за ри зик ін вес ту ван ня кош тів на рин ку ка пі та лів кон -
к рет ної кра ї ни у|%.

Вра хо ву ю чи ви кла де не, ці на за лу чен ня влас но го ка пі та лу ук ра їнсь ко го під при -
єм ст ва з ко е фі ці єн том β на рів ні 2,0 ста но ви ти ме:

Квк = 8,0|% + 4,5|% · 2,0 + 5,5|% = 22,5|% (за ме то дом роз ра хун ку рин ко вої
пре мії на ба зі спре ду ри зи ку де фол ту);

Квк = 8,0|% + 4,5|% · 2,0 + 8,25|% = 25,25|% (за ме то дом роз ра хун ку рин ко вої
пре мії на ба зі спре ду ри зи ку де фол ту й во ла тиль нос ті фон до во го рин ку).

В табл. 2 в сис те ма ти зо ва но му ви гля ді на ве де ні ре зуль та ти роз ра хун ків се -
ред ньо   рин ко вої пре мії за ри зик та пре мії за ри зик ін вес ту ван ня в Укра ї ну за трьо ма
ме то дич ни ми під хо да ми, а та кож ці на за лу чен ня влас но го ка пі та лу умов но го під -
при єм ст ва з ко е фі ці єн том β на рів ні 2,0 за при пу щен ня, що без ри зи ко ва нор ма
до хід нос ті в Укра ї ні ста но вить 8,0|%. 

Як ба чи мо, роз ра хун ко ві зна чен ня рин ко вої пре мії за ри зик в Укра ї ні за різ -
них ме то дич них під хо дів ко ли ва ють ся в ме жах 7,65–12,75|%, від по від но се ред ня
до хід ність рин ко во го пор т фе ля ін вес ти цій ста но вить від 15,65|% до 20,75|%. 

Для пе ре вір ки за зна че них роз ра хун ків ско рис та є мо ся ре зуль та та ми до слід жень
зна чень рин ко вої пре мії за ри зик, про ве де них іс пансь ки ми вче ни ми з На варрсь ко -
го уні вер си те ту (Мад рид) П. Фер нан де сом і Х. Ба он са в пер шій по ло ви ні 2010 ро ку
шля хом опи ту ван ня фі нан со вих ана лі ти ків та пред с тав ни ків ком па ній, які у сво їй

11
Да мо да ран А. За знач. пра ця. – С. 222.

Ìåòîäè÷íèé ï³äõ³ä 

Ðèíêîâà  
ïðåì³ÿ  

çà ðèçèê  
(MRPm), 

  % 

Ïðåì³ÿ  
çà ðèçèê  
êðà¿íè  

(CRP),  % 

Äîõ³äí³ñòü  
ðèíêîâîãî  
ïîðòôåëÿ  
³íâåñòèö³é  
(RM),  % 

Ö³íà  
çàëó÷åííÿ  
âëàñíîãî  
êàï³òàëó  
(Êâê),  % 

1. Íà îñíîâ³ àíàë³çó âîëàòèëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó 7,65 2,65 15,65 23,3 

2. Íà îñíîâ³ ðîçðàõóíêó ñïðåäó ðèçèêó äåôîëòó 10,0 5,5 18,0 22,5 

3. Ìîäèô³êîâàíèé ìåòîä êðåäèòíîãî ðåéòèíãó 12,75 8,25 20,75 25,25 

Таб  ли  ця 2. Ці на за лу чен ня влас но го ка пі та лу за різ них ме то дич них під хо дів
до роз ра хун ку пре мії за ри зик ін вес ту ван ня в Укра ї ну 
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ді яль нос ті ви ко рис то ву ють по каз ник MRP. Зна чен ня MRP, от ри ма ні в ре зуль та ті об -
роб ки 2460 від по ві дей у роз рі зі окре мих кра їн, на ве де но в табл. 3. 

По каз ник MRP для Укра ї ни ав то ра ми до слід жен ня не ана лі зу вав ся. Мож на
при пус ти ти, що він пе ре бу ває в ме жах зна чень, ха рак тер них для Арген ти ни та
Єгип ту, оскіль ки су ве рен ний кре дит ний рей тинг Укра ї ни (В2) є де що кра щим,
ніж у Арген ти ни (В3), та гір шим за Єги пет (Ва1). Отже, по каз ник MRP для Украї -
 ни у 2010 ро ці, ймо вір но, ста но вив 8–10|%. Якщо вра ху ва ти без ри зи ко ву став ку
до хід нос ті (близь ко 8–9|%), то се ред ня до хід ність на рин ку ка пі та лів в Укра ї ні до -
рів ню ва ти ме 16–19|%. Та ким чи ном, діа па зон роз ра хун ко вих зна чень рин ко вої
пре мії за ри зик в Укра ї ні та до хід нос ті рин ко во го пор т фе ля ін вес ти цій, який ви -
зна че но на ба зі ана лі тич ної ін фор ма ції А. Да мо да ра на, май же збі га єть ся з по каз -
ни ка ми, що ви ко рис то ву ють ся у прак тич ній ді яль нос ті фі нан со вих ана лі ти ків,
кон суль тан тів і пред с тав ни ків ком па ній. 

Пре мія за ри зик вкла день у оці ню ва ний об’єкт роз ра хо ву єть ся шля хом мно -
жен ня се ред ньо рин ко вої пре мії за ри зик (RМ — і) на ко е фі ці єнт β, що ха рак те ри зує
ри зик вкла день у кон к рет ний ак тив. По ряд зі склад ніс тю роз ра хун ків се ред ньої пре -
мії за ри зик ін вес ту ван ня на рин ку ка пі та лів в Укра ї ні (RМ — і) проб ле ма ти ка ви ко -
ри стан ня САРМ зу мов ле на ще од ним ком по нен том – ко е фі ці єн том β. 

3. Бе та-фак тор. Че рез ко е фі ці єнт β у мо де лі САРМ по зна ча єть ся сис те ма тич -
ний ри зик, який ха рак те ри зує за леж ність між се ред ньою до хід ніс тю рин ко во го порт -
 фе ля й до хід ніс тю об’єк та оцін ки. Для роз ра хун ку цьо го ко е фі ці єн та по тріб но обро -
би ти ста тис тич ні да ні, які ха рак те ри зу ють ва рі а цію (ко ли ван ня) рен та бель нос ті

Êðà¿íà MRP average MRP max MRP min MRP median 

Àðãåíòèíà 10,4 14,5 6,4 8,6 

Àâñòðàë³ÿ 5,4 6,0 4,1 5,5 

Áðàçèë³ÿ 5,8 10,0 2,0 5,6 

×åõ³ÿ 4,8 6,0 3,0 4,8 

ªãèïåò 8,0 13,7 5,4 8,0 

Çàõ³äíà ªâðîïà 5,0 11,9 3,0 5,0 

Óãîðùèíà 6,0 7,5 5,3 5,5 

²íä³ÿ 6,1 7,5 5,0 6,0 

Ìåêñèêà 6,5 15,0 3,7 5,5 

Ïîëüùà 5,1 6,5 4,5 5,0 

Ðóìóí³ÿ 7,8 10,0 5,0 7,6 

Ðîñ³ÿ 6,0 8,9 5,0 5,5 

ÏÀÐ 5,8 7,3 4,9 6,0 

Òóðå÷÷èíà 6,0 8,3 4,5 6,0 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 5,2 10,0 3,5 5,0 

ÑØÀ 5,1 10,0 2,5 5,0 

Таб  ли  ця 3. Рин ко ва пре мія за ри зик у де яких кра ї нах сві ту

Дже ре ло: Fernandez P., Baonza J. Market Risk Premium Used in 2010 by Analysts and Companies:
A Survey with 2,400 Answers / University of Navarra; IESE Business School, 2010: [Електр. ре сурс]. –
http://web.iese.edu/PabloFernandez.
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ана лі зо ва но го ак ти ву за де кіль ка по пе ред ніх пе рі о дів, без ри зи ко ву про цент  ну став -
ку та се ред ню до хід ність рин ко во го пор т фе ля. 

Щоб роз ра ху ва ти бе та, слід ви зна чи ти ся з іс то рич ним пе рі о дом, за який вра -
хо ву ва ти меть ся ін фор ма ція що до фі нан со вих по каз ни ків, а та кож із ін тер ва лом,
не об хід ним для об чис лен ня від хи лень. На прак ти ці зде біль шо го ана лі зу єть ся
інфор ма ція за п’ять ро ків із ін тер ва лом у один мі сяць. Утім, як що умо ви фі нан со во-
гос по дарсь кої ді яль нос ті ком па нії остан ні ми ро ка ми іс тот но змі ни ли ся порів ня но
з п’яти річ ни ми да ни ми, то мож на вра хо ву ва ти ін фор ма цію за два-три роки. 

Згід но з до слід жен ня ми, про ве де ни ми швей царсь ки ми вче ни ми, ли ше близь ко
10|% фі нан со вих ана лі ти ків са мо стій но роз ра хо ву ють бе та-фак тор. Реш та корис -
ту єть ся по слу га ми про від них агентств із опра цю ван ня фі нан со вої ін фор ма ції,
таких як “Bloomberg”, “Barra”, “Standard & Poor’s”. Особ ли во склад ним є про цес
роз ра хун ку став ки дис кон ту ван ня для під при ємств, цін ні па пе ри яких не мають
обі гу на фон до во му рин ку. Для та ких під при ємств не мож ли во роз ра ху ва ти бе та-
ко е фі ці єнт і від по від но ці ну за лу чен ня влас но го ка пі та лу на осно ві ана лі зу рин -
ко вої ін фор ма ції що до ди на мі ки до хід нос ті їх кор по ра тив них прав. Для розв’язан -
ня цієї проб ле ми в те о рії і прак ти ці ви ко рис то ву ють де кіль ка під хо дів. На наш
по гляд, для кра їн із не роз ви ну тим фон до вим рин ком (у то му чис лі Украї  ни) опти -
маль ним є так зва ний ана ло го вий під хід. 

Згід но з цим під хо дом від прав ною точ кою для ви зна чен ня по каз ни ка бе та для
під при ємств, цін ні па пе ри яких не ма ють обі гу на фон до во му рин ку, є ін фор ма -
ція що до йо го зна чень по під при єм ст вах-ана ло гах, що пред с тав ле ні на фон до во -
му рин ку. Від по від ні ана ло ги ма ють бу ти по діб ні до ана лі зо ва но го під при єм ст ва
за ви дом ді яль нос ті, ве ли чи ною, про дук то вою про гра мою, ре гі о наль ним пред  став -
ниц т вом, струк ту рою ви трат. Ана ло го вий під хід пе ред ба чає роз ра ху нок ко е фі ці -
єн та β на осно ві:

– по рів нян ня з ре ко мен до ва ним під при єм ст вом (Pure Play Beta);
– по рів нян ня із се ред нім по каз ни ком бе та в кон т роль ній гру пі (Peer Group

Beta);
– по рів нян ня з аг ре го ва ним зна чен ням бе та по від по від ній га лу зі (Industry Beta).
При роз ра хун ку бе та слід ви хо ди ти з то го, що ри зик вкла день у влас ний ка -

пі тал (βвк) для під при ємств, які ма ють за бор го ва ність, за ле жить від ко мер цій но -
го (опе ра цій но го) ри зи ку (βо) та ри зи ку фі нан су ван ня (βf ):

βвк = βо + βf. (3)

Як ви пли ває з ал го рит му (3), для роз ра хун ку ко е фі ці єн та β тре ба вра хо ву ва ти
струк ту ру ка пі та лу ана лі зо ва ної ком па нії (фі нан со вий ва жіль) і струк ту ру ви трат,
тоб то спів від но шен ня по стій них і змін них ви трат (опе ра цій ний ва жіль). Про по ну -
є мо про во ди ти роз ра ху нок бе та-фак то ра в та кій по слі дов нос ті:

1. Від по від но до ви ду ді яль нос ті об’єк та оцін ки під би ра ють ся під при єм ст ва-
ана ло ги (в кіль кос ті не мен ше п’яти), кор по ра тив ні пра ва яких ма ють обіг на орга -
ні зо ва но му фон до во му рин ку.
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2. Ро бить ся ви бір ка по каз ни ків бе та для об ра них ана ло гів (від по від на ін фор -
ма ція на да єть ся круп ни ми ана лі тич ни ми агент ст ва ми).

3. Із роз ра хун ків від ки да ють ся край ні зна чен ня бе та, та роз ра хо ву єть ся се ред нє
зна чен ня фак то ра, який і вва жа ти меть ся ана ло го вим (або га лу зе вим). У ра зі ко ли
ком па нія зай ма єть ся де кіль ко ма ви да ми ді яль нос ті, слід роз ра ху ва ти ана ло го ві ко е -
фі ці єн ти бе та за від по від ни ми ви да ми ді яль нос ті, а по тім зва жи ти їх на час т ку від -
по від но го ви ду ді яль нос ті у струк ту рі ви руч ки (чи до хо дів) ана лі зо ва ної ком па нії. 

Якщо в роз по ряд жен ні ана лі ти ка є ін фор ма ція про бор го ве на ван та жен ня
(струк ту ру ка пі та лу) під при ємств-ана ло гів, ре ко мен ду єть ся очис ти ти ана ло го вий
бе та від бор го во го на ван та жен ня. З цією ме тою по тріб но ско рис та ти ся та ким ал -
го рит мом:

βu = βL/[1 + (1 — s)ПК––
ВК

)].                                           (4) 

Отри ма не з ура ху ван ням за зна че них ре ко мен да цій ана ло го ве зна чен ня бе та
по зна ча єть ся як unlevered (без ура ху ван ня ефек ту ри зи ку фі нан со во го ле ве рид жу).
Ана ло го вий бе та (βu, unlevered) не вра хо вує ри зик струк ту ри ка пі та лу ана лі зо ва -
но го під при єм ст ва.

4. За на яв нос ті ін фор ма ції що до спів від но шен ня по стій них і змін них ви трат
по ана лі зо ва ній ком па нії от ри ма не ана ло го ве зна чен ня бе та слід ско ри гу ва ти на
чин ник опе ра цій но го ри зи ку че рез ура ху ван ня опе ра цій но го ва же ля. Для цьо го
ре ко мен ду єть ся ви ко рис то ву ва ти та кий ал го ритм:

βuо = βu · (1 + F–
V

), (5)

де βuо – ана ло го вий бе та з ура ху ван ням опе ра цій но го ва же ля;
F – по стій ні ви тра ти під при єм ст ва;
V – за галь ні змін ні ви тра ти. 
З те о ре тич ної точ ки зо ру, за на яв нос ті ін фор ма ції що до струк ту ри ви трат ана -

ло го вих ком па ній ана ло го ві бе та слід “очис ти ти” від впли ву опе ра цій но го ва же -
ля. Вплив остан ньо го ней т ра лі зу єть ся при ви ко ри стан ні та ко го ал го рит му:

βu = βuо/(1 + F–
V

). (6)

Однак на прак ти ці ін фор ма цію про струк ту ру витрат ана ло го вих під при ємств
зі бра ти до сить важ ко. Са ме то му “очис т ка” ана ло го во го бе та від впли ву ефек ту
опе ра цій но го ва же ля зде біль шо го не здій с ню єть ся. 

5. З ме тою вра ху ван ня в по каз ни ку бе та ри зи ку струк ту ри ка пі та лу ана лі зо -
ва но го під при єм ст ва роз ра хо ву єть ся так зва ний фак тор бе та levered (із ура ху ван -
ням ефек ту фі нан со во го ва же ля), який мож на от ри ма ти в ре зуль та ті ко ри гу ван ня
βu на рі вень ри зи ку струк ту ри ка пі та лу з ура ху ван ням по дат ко во го муль ти плі ка -
то ра. Ви ко рис то ву єть ся та ка фор му ла:

βL = βuо · [1 + (1 — s)ПК––
ВК

)], (7)

де βL (levered) – зна чен ня бе та-фак то ра з ура ху ван ням і без ура ху ван ня ри зи ку
струк ту ри ка пі та лу та по дат ко во го муль ти плі ка то ра.
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Фі нан си ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки

Про ве де не до слід жен ня проб ле ма ти ки ви бо ру став ки дис кон ту ван ня дає змо -
гу зро би ти ряд ви снов ків, зок ре ма такі:

– став ка дис кон ту ван ня ви ко нує три основ ні фун к ції: ха рак те ри зує нор му
при бут ку, за якою май бут ні гро шо ві над ход жен ня при во дять ся до вар тос ті на мо -
мент оцін ки; по ка зує рі вень ри зи ку вкла ден ня кош тів у об’єкт оцін ки; ха рак те -
ри зує вар тість за лу че но го під при єм ст вом ка пі та лу;

– у прак тич ній ро бо ті фі нан со вих ана лі ти ків, оці ню ва чів, ін ших за ці кав ле -
них осіб став ку дис кон ту ван ня слід роз ра хо ву ва ти за ал го рит мом се ред ньо зва же -
ної вар тос ті ка пі та лу з ура ху ван ням по дат ко во го муль ти плі ка то ра (WACCs). При
роз ра хун ку се ред ньо зва же ної вар тос ті ка пі та лу тре ба вра хо ву ва ти ці ну за лу чен ня
влас но го ка пі та лу та фі нан со ву за бор го ва ність, на яку на ра хо ву ють ся про цен ти;

– для ви зна чен ня став ки вар тос ті по зи ко во го ка пі та лу до ціль но вра хо ву ва ти
про цен т ну став ку, за якою під при єм ст во мо же за лу чи ти но ві по зи ки, а не ці ну за -
лу чен ня по зик у ми ну ло му. Це пов’яза но з тим, що для оцін ки ін вес ти цій чи вар -
тос ті під при єм ст ва дис кон ту ють ся очі ку ва ні гро шо ві по то ки;

– для роз ра хун ку став ки вар тос ті влас но го ка пі та лу ре ко мен ду єть ся ви ко рис -
то ву ва ти мо дель оцін ки до хід нос ті ка пі таль них ак ти вів (CAPM), яка за ле жить від
трьох ком по нен тів: без ри зи ко вої став ки на рин ку ка пі та лів; се ред ньої до хід нос ті
рин ко во го пор т фе ля ін вес ти цій; ко е фі ці єн та бе та.
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