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Для того, щоб ефективно управляти інвес-
тованими в діяльність підприємства коштами та 
раціонально їх вкладати в придбання активів, 
потрібно мати можливість не тільки правильно 
визначити  вартість таких активів, але і врахо-
вувати дію всіх чинників, що впливають на фо-
рмування їхньої вартості. Вартість активів, в 
свою чергу, формує вартість капіталу.  

Капітал, як земля і праця, вважається пов-
ноправним чинником виробництва.  Тому вар-
тість капіталу значно впливає на загальну ефек-
тивність діяльності підприємства. Найчастіше 
при оцінюванні ефективності діяльності під-
приємства використовується показник – серед-
ньозважена вартість капіталу.  В свою чергу, 
для оцінки середньозваженої вартості капіталу 
потрібно оцінити окремо вартість кожного 
джерела фінансування, – як власного, так і за-
лученого.  

Традиційно вважається, що вартість капі-
талу підприємства знаходиться поза впливом 
власників підприємства і визначається ринком 
[1, с. 256]. 

Проблемам вартості і ціни капіталу при-
свячено багато наукових досліджень. Результа-

ти цих досліджень обговорюються на наукових 
конференціях, їх публікують в періодиці  та 
наукових виданнях. Багато своїх зусиль при-
святили з’ясуванню суті вартості загалом, і ва-
ртості капіталу зокрема такі зарубіжні та вітчи-
зняні економісти, як І.А. Бланк, Є.Ф. Брігхем, 
Д.М. Вахович, Я.С. Витвицький, А. Глен, 
М. Гордон, П.А. Гохан, А.Т. Грязнова, А. Гусєв, 
А. Дамодаран, М.О. Данилюк, Г.Г. Кірєйцев, 
В.В. Ковальов, Е.Б. Колбачов, Т. Коллер, 
Т. Коупленд, Ф. Модільяні, А.Т. Момот,  
Д. Муррин, А.М. Поддєрьогін, А.Н. Рассказова, 
С.В. Рассказов, В.П. Савчук, Н.Г. Синявський, 
В.А. Сичов, Г.І. Сичова, Д. Тобін, М.А. Федо-
това, І. Фішер, Д.К. Ван Хорн та ін. 

Водночас, аналіз наукових досягнень з 
окресленого напрямку свідчить, що науково-
теоретичні підходи та практичні питання оці-
нювання вартості інвестованого капіталу з ме-
тою використання їх для аналізу ефективності 
використання ще не недостатньо відповідають 
сучасним потребам та реаліям. Так, критичний 
аналіз існуючих методів оцінювання вартості 
капіталу, зокрема власного капіталу, показав 
непристосованість більшості з них до реалій 
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економіки України. Так, відсутність виплат ди-
відендів акціонерними товариствами, визнаної 
оцінки ризикованості ринкового портфелю то-
що перешкоджає застосуванню найпоширені-
ших світових моделей оцінювання вартості 
власного капіталу для оцінювання українських 
акціонерних товариств. Крім того, аналіз су-
часного стану фондового ринку України ви-
явив, що існує ціла низка вітчизняних акціоне-
рних товариств, які знаходяться у державній 
власності, випущені акції яких ніколи не обер-
тались на фондовому ринку, а тому не мають 
оцінки їх справедливої вартості. Методик, що 
враховували  б особливості оцінювання вартос-
ті власного капіталу таких публічних акціонер-
них товариств, на сьогодні не існує.  

Зазначена сукупність невирішених про-
блемних питань зумовила вибір теми дослі-
дження і його цільове спрямування. Метою 
статті є  надання пропозицій щодо порядку оці-
нювання вартості власного капіталу публічних 
акціонерних товариств, акції яких не оберта-
ються на фондовому ринку і не мають ринкової 
оцінки їх вартості на основі критичного аналізу 
існуючих моделей оцінювання як у світовій, 
так і у вітчизняній теорії і практиці. 

У світовій і вітчизняній практиці найпо-
ширенішими є такі методи оцінювання вартості 
власного капіталу: 

1) цінова модель оцінки капітальних акти-
вів (CAPM- Capital Assets Price Model); 

2) кумулятивна модель оцінки премії за ри-
зик; 

3) моделі дисконтування дивідендів (їх ще 
іноді називають моделями дисконтування гро-
шового потоку дивідендів): 

– вартість акцій з нульовим зростання (по-
стійні дивіденди); 

– дивіденди з постійним темпом зростання 
(модель Гордона); 

– дивіденди з постійними фазами росту; 
4) модель прибутку на акцію. 
За розробку цієї моделі її авторам - профе-

сорам Геррі Марковіц та Уільяму Шарпу у 1990 
році присуджено Нобелівську премію. На сьо-
годні, вартість простих акцій у світі найчастіше 
оцінюється за цією моделлю. Необхідними для 
її використання передумовами є стабільність 
ринкової економіки та наявність достатньої кі-
лькості даних про прибутковість роботи конк-
ретного підприємства. В основу даної моделі 
закладено економіко-статистичні методи, що 
досить таки ускладнює розрахунки, проте оде-
ржані результати вважаються досить точними. 

Основною ідеєю даної моделі є гіпотеза, 
що вартістю власного капіталу є альтернативна 
дохідність аналогічних акцій з таким самим 
рівнем ризику. Тому цю тезу можна зобразити 
у вигляді рівності [2, с. 220]: 

RRFs Skk +=  ,                     (1) 

де: sk  – вартість власного капіталу, що відо-
бражає рівень його прибутковості; 

RFk  –  безризикова ставка;  

RS  –  премія за ризик. 

Безризикова ставка дохідності відображає 
компенсацію знецінення купівельної спромож-
ності грошових коштів через інфляцію та спо-
живче нетерпіння інвестора в умовах максима-
льно  мінімізованого в даних умовах ризику. 
Премія ж за ризик відображає додаткову плату 
за те, що інвестор погоджується прийняти ри-
зик акціонерного капіталу даного конкретного 
підприємства. Її величина визначається двома 
чинниками: середнім рівнем на ринку додатко-
вої прибутковості за ризик та коректуваннями 
цієї середньоринкової ставки на відхилення ри-
зикованості акцій даного підприємства від се-
редньоринкового рівня ризику.  

Тому можемо сказати, що модель САРМ 
ґрунтується на оцінюванні ризику конкретного 
підприємства порівняно із загальноринковим.  

За цією моделлю очікувана акціонерами 
вартість капіталу визначається за формулою  
[3, с. 233]: 

β)( RFMRFs kkkk −+=  ,             (2) 

де: sk  – вартість власного капіталу;  

RFk   – безризикова ставка; 

Mk  – очікувана дохідність ринкового 
портфеля; 

β  – коефіцієнт β для конкретної акції. 
Таким чином, шукана вартість акцій дорів-

нює нормі прибутку в умовах відсутності ризи-
ку ( RFk ) та премії за ризик на акції із середнім 
ризиком ( RFM kk − ), скориговану на ризикова-
ність даної акції і відображену через коефіцієнт 
β. При цьому до уваги береться тільки недивер-
сифікований ризик. 

Нагадаємо, що диверсифікованою є та час-
тина ризику цінних паперів, яку можна змен-
шити через правильно підібрану диверсифіка-
цію. Її ще інколи називають несистематичним 
ризиком. Тоді недиверсифікованою є та части-
на ризику, яку неможливо уникнути жодною 
диверсифікацією. За аналогією, цей ризик є си-
стематичним. Оскільки вважається, що на рин-
ку діють раціональні інвестори і позичальники, 
логічно, що у розрахунок вартості капіталу 
включатиметься тільки премія за систематич-
ний ризик, пов'язаний з ринком загалом, уник-
нути якого неможливо. За несистематичний 
ризик премія не нараховуватиметься, оскільки 
він може бути зменшений інвестором через ди-
версифікацію. 

Звідси, основне припущення цінової моде-
лі оцінки капітальних активів полягає в тому, 
що необхідна ставка прибутковості цінного па-
перу дорівнює величині безризикової ставки, 
збільшеній на величину премії за систематич-
ний недиверсифікований ризик. 

Відносна ризикованість певного цінного 
паперу порівняно з загальноринковим ризиком 
оцінюється за концепцією β–коефіцієнта. Цей 
показник відображає коваріацію цих акцій від-
носно інших, присутніх на ринку, чим відобра-
жає нестійкість цін на акції під час змін на рин-
ку цінних паперів. Значення β–коефіцієнта мо-
же теоретично знаходитися в межах від 0 до ∞, 
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хоч на практиці, його значення найчастіше не 
перевищує 2 [4, с.288]. β відображає чутливість 
акції до загальноринкових змін. Акції із серед-
нім рівнем ризику матимуть β–коефіцієнт зі 
значенням 1, і це означає, що прибутковість 
даних акцій безпосередньо пов’язана з ринко-
вою прибутковістю. Якщо ринок цінних папе-
рів піднімається, то і вартість цих акцій зросте 
синхронно на таку ж величину. У випадку па-
діння ринку вартість таких акцій пропорційно 
зменшиться. Якщо ж значення β для певної ак-
ції  знаходиться в межах від 0 до 1, це означає, 
що ризиковість таких цінних паперів є нижчою 
за середньоринковий рівень, а, отже, і прибут-
ковість їх теж є меншою, ніж у середньому на 
ринку. Такі акції менше залежать від змін на 
ринку. Наприклад, якщо β = 0,5, це свідчить, 
що при зниженні цін на ринку на 20%, прибут-
ковість даних акцій зменшиться тільки наполо-
вину, тобто на 10%. Але і при зростання ринку 
приріст становитиме також тільки половину 
ринкового росту. Значення β > 1 відображає 
підвищену ризиковість акцій, а, значить, і  
більшу за ринкову прибутковість. При цьому 
при падінні цін на ринку падіння вартості акцій 
буде більшим за середньоринковий, а під час 
зростання ринку – більшим буде і зростання. 
Отже, коефіцієнт β відображає нестійкість цін 
даних цінних паперів порівняно з тими, ризи-
кованість яких дорівнює середньоринковому 
рівню, тобто β = 1. 

Показник β можна розрахувати самостійно, 
але у світі певні спеціалізовані інформаційно-
аналітичні агентства регулярно розраховують і 
публікують його значення для акцій усіх вели-
ких відомих підприємств в періодиці чи фінан-
сових довідниках. У Росії значення β для най-
ліквідніших акцій розраховуються аналітиками 
рейтингового агентства АК&М, окремих інвес-
тиційних компаній та великих консалтингових 
фірм, зокрема «Делойт і Туш СНГ». На жаль, в 
Україні таких розрахунків централізовано ніхто 
не проводить. Тому за потреби кожен аналітик 
намагається самостійно розрахувати значення β 
за тими акціями, що його цікавлять. Для цього 
треба оцінити кореляцію між середньоринко-
вою прибутковістю та прибутковістю підпри-
ємства, після чого побудувати прямолінійну 
регресійну залежність між ними. β показник 
можна одержати на основі регресійного коефі-
цієнта [5, с. 458]. Є й інший вихід – можна ско-
ристатись середньогалузевим значенням β, 
оскільки він є більш стійкий до похибок. Таке 
середньогалузеве значення необхідно додатко-
во скоригувати на співвідношення між власни-
ми та залученими коштами конкретного під-
приємства. 

Ризик, якого зазнає  підприємство, можна 
розділити на дві складові: бізнес-ризик та фі-
нансовий ризик [4, с. 125-126]. Бізнес-ризик 
(підприємницький) пов’язаний зі здійсненням 
діяльності та поточними операціями підприєм-
ства. Основним чинниками бізнес-ризику є: 

– непостійність цін на товари, роботи, по-
слуги, що реалізуються підприємством; 

– непостійність попиту на товари, роботи, 
послуги; 

– непостійність цін на куповані матеріали, 
товари, роботи, послуги. 

Значення другого компонента пов’язане зі 
структурою капіталу. Чим більша його частина 
формується за рахунок позикових коштів, тим 
більший ризик банкрутства. Отже, фінансовий 
ризик – це додатковий ризик, якого зазнають 
акціонери – власники простих акцій, що є ре-
зультатом використання підприємством пози-
кового капіталу.  

Тому існує два варіанти розрахунку β: 
– без урахування ефекту фінансового  

важеля; 
– з урахуванням ефекту фінансового  

важеля. 
У першому випадку β відображатиме тіль-

ки систематичний ризик підприємства (його ще 
інколи називають β активів), і він враховує 
тільки бізнес-ризик. У другому – знаходять 
своє відображення обидва компоненти ризику, і 
їх називають β власного капіталу. Логічно, що 
якщо всі активи підприємства формуються 
тільки за рахунок власних коштів, то β активів 
дорівнює β власного капіталу. Якщо ж структу-
ра фінансування розгорнута, тоді такої рівності 
немає, і β власного капіталу > β активів. Чим 
більша частка позикового капіталу, тим біль-
шим є ефект фінансового важеля, більший фі-
нансовий ризик і більше значення β власного 
капіталу. На практиці вся діяльність підприємс-
тва не може фінансуватись тільки за рахунок 
позикового капіталу, отже оберненого співвід-
ношення, за якого β активів < β власного капі-
талу, не буває. 

Знаючи β власного капіталу, β активів мо-
жна розрахувати за формулою: 

)1( tDЕ

Е
вка −+

= ββ ,                (3) 

де: aβ  –  β активів; 

ВКβ  –  β власного капіталу; 
Е  –  ринкова вартість власного капіталу; 
D  –  ринкова вартість позикового капіта-

лу,  
t  – ставка оподаткування, яку можна ви-

значити як співвідношення між сплаченим по-
датком на прибуток і прибутком до оподатку-
вання. 

Різниця між цими двома показниками - β 
активів і β власного капіталу є принциповою, 
але на практиці дуже часто ця різниця нівелю-
ється, а тому можна використовувати β власно-
го капіталу в розрахунках.  

Безризикова ставка дохідності RFk  відо-
бражає той рівень дохідності, який би приноси-
ли акції, що характеризуються нульовим ризи-
ком. Типовими прикладами таких безризикових 
активів вважаються цінні папери уряду США, 
тому на ринках цієї країни значення ставки RFk  
прирівнюється до дохідності десятирічних по-
зик казначейства США [6, с. 19]. Низка світо-
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вих аналітичних видань регулярно публікують 
значення цих ставок. У деяких вітчизняних під-
ручниках можна навіть знайти рекомендацію 
щодо використання цієї ж ставки для українсь-
кого ринку. На нашу думку, це неприпустимо, 
оскільки фінансові ринки України та США є 
абсолютно різними з різними умовами та учас-
никами. Тому використання такої ставки в 
Україні можливе тільки після коригування її 
величини на рівень ризикованості української 
економіки. В Росії існують різні підходи до 
цього питання. Одні аналітики безризиковими 
активами вважають тридцятирічні російські 
єврооблігації Russia-30. Інші [7, с.73] ствер-
джують, що найменший рівень ризику характе-
рний для валютних депозитів в Ощадбанку або 
інших найнадійніших банках. Ставки дохіднос-
ті за безризиковими  активам також публіку-
ються фінансово-економічними виданнями, 
такими як «Ведомости», «Коммерсантъ» тощо 
[8]. Момот Т.В. на основі проведених  дослі-
джень [9, с. 118], зазначає, що в Україні дана 
ставка найчастіше розраховується за найменш 
ризиковими валютними депозитами Націона-
льного банку України чи інших найнадійніших 
банків країни. Якщо ж брати до уваги державні 
цінні папери, то за ними це може бути хіба що 
ставка прибутковості за тими урядовими облі-
гаціями, які мають найменший термін.  

Основними відмінними рисами відносно 
безризикових інвестицій автор називає  
[9, с. 118]: 

– показники дохідності інструмента визна-
чені і відомі наперед; 

– мінімальна ймовірність втрати коштів у 
результаті такого інвестування; 

– тривалість обігу цього інструмента збіга-
ється за часом до періоду «життя» оцінюваного 
підприємства. 

Очікувана дохідність ринкового портфеля 
відображає той рівень прибутковості, який є 
характерним для даного ринку і вимірюється 
дохідністю так званого ринкового (максималь-
но диверсифікованого) портфеля акцій. Для 
оцінювання рівня поточної середньоринкової 
прибутковості використовують, як правило, 
певний ринковий індекс. Якщо у США в якості 
такого індексу використовують індекс S&P 500, 
фондовий індекс Доу-Джонса, біржовий індекс 
Financial Times, індекс Нью-Йоркської фондо-
вої біржі тощо; в Росії для характеристики рин-
ку можна використовувати індекс РТС, то в 
Україні оцінку рівня ринкової прибутковості 
можна одержати через індекс ПФТС. Проте  
більшість науковців, таких як А. Глен  [2, с. 220], 
Т.В.Момот [9, с. 116] та інші, вказують на не-
припустимість використання поточної прибут-
ковості для розрахунку величини премії за ри-
зик. Вони стверджують, що короткотермінова 
прибутковість викривляється під впливом різ-
них чинників, і тільки довготерміновий гори-
зонт спостереження зможе усунути їх вплив. І з 
такою позицією слід погодитись. 

Премія за ринковий ризик ( RFM kk − ) ві-
дображає, на скільки середньоринкова дохід-
ність перевищує ставку дохідності за безризи-

ковими активами. Її можна розрахувати для 
конкретних акцій, маючи всі необхідні дані, а 
можна використати середньостатистичне її зна-
чення. Так, наприклад, американське агентство 
Ibbotson Associates, розрахувало її середнє зна-
чення на довготермінову перспективу на основі 
даних  про величину цієї премії у США за пері-
од з 1926 по 2000 рік у розмірі 7,76 %. [8]. Інші 
аналітичні агенції вважають, що для розрахун-
ку величини цієї премії  потрібні історичні спо-
стереження принаймні за 30 років. Логічно, що 
для українського ринку такі дані не існують, 
тому в багатьох підручниках науковці оперу-
ють готовими приблизними величинами такої 
премії, наприклад  3 -5 % [9, с. 116], [8]. Вче-
ними Елроєм Дімсоном, Полом Маршом та 
Майком Стаунтоном [2, с. 227] були проведені 
досліджень величини премії за ризик за 101 рік 
(з 1900 по 2000 рік)  у 16 країнах світу. Резуль-
тати аналізу свідчать, що середній рівень премії 
за ризик володіння акціями коливається в усіх 
країнах (за аналізований час) в діапазоні від 3 
до 6 відсотків. На нашу думку, це є обґрунто-
ваним підтвердженням очікування того, що і в 
Україні величина середньої премії за ризик сут-
тєво не відрізнятиметься від зазначених серед-
ніх значень. 

Модель САРМ (формула 2) може викорис-
товуватись і у розширеному вигляді [9, с. 115-
116]:  

CSSkkkk RFMRFs +++−+= 21)( β  , (4) 

де: Sk  – вартість власного капіталу, що задо-
вольнить інвестора;  

RFk   – безризикова ставка; 

Mk  – очікувана дохідність ринкового порт-
феля; 

β  – коефіцієнт β для конкретної акції; 

1S  – премія для малих підприємств; 

2S  –  премія за ризик для окремого підпри-
ємства; 

C  – премія за ризик, характерний для кра-
їни. 

Дана модель в такому вигляді найчастіше 
використовується для оцінювання вартості вла-
сного капіталу публічними акціонерними това-
риствами.  

Модель САРМ на сьогодні є найпопуляр-
нішою. Але її застосування має низку застере-
жень. По-перше, це труднощі в розрахунку від-
повідних параметрів, і не тільки  в умовах 
України. При розрахунку величини β необхідно 
спрогнозувати її майбутнє значення, на яке орі-
єнтуються інвестори. Крім того, немає одно-
значного підходу, яка саме прибутковість має 
вважатись безризиковою ставкою, а також яку 
саме премію за середній рівень ризику одер-
жують акціонери. По-друге, вхідною гіпотезою 
моделі є очікування диверсифікованості акціо-
нерів. Якщо на практиці ця гіпотеза не викону-
ється, тоді реальний інвестиційний ризик під-
приємства буде більшим. Але модель цього не 
враховує, і тому одержане значення вартості 
власного капіталу підприємства буде заниженим. 
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Ідея розрахунків вартості акції кумулятив-
ним методом оцінки премії за ризик схожа за 
змістом до моделі  CAPM. Кумулятивна модель 
застосовується в умовах, коли неможливо ви-
значити параметри для оцінки за CAPM, або у 
випадку, коли існує сумнів у результатах роз-
рахунків за попередньою моделлю. Цей метод 
достатньо суб’єктивний, оскільки всі параметри 
не розраховуються, а підбираються на основі 
професійного судження оцінювача та залежать 
від його досвідченості. Тому цей метод ще мо-
жна назвати експертним. Основна ідея оцінки 
за цим методом: вклавши кошти інвестор очі-
кує на компенсацію взятого на себе всього ри-
зику, і чим більший ризик – тим вищою має 
бути дохідність. Для розрахунку цієї дохідності 
потрібно додати всі складові ризику, характерні 
для даного інвестування: 

nRFs kkkkk ++++= ...21  ,          (5) 

де: Sk   –  вартість власного капіталу;  

RFk  –  безризикова ставка; 

nkkk K21,  – премії за різні види ризику. 
Професіоналізм експерта полягає в тому, 

щоб правильно оцінити, які саме компоненти 
ризику потрібно виділити, та визначити їх ве-
личину. 

Закордонні аналітики під час використання 
даного методу для розрахунку вартості власно-
го капіталу сумують відсоткову ставку, що ві-
дображає вартість довготермінового запози-
чення цього  підприємства, і додаткову премію 
за ризик інвестування коштів у акції порівняно 
з придбанням боргового інструменту цього ж 
підприємства. При цьому величину цієї премії 
вони вважають майже сталою величиною в 
розмірі 3-5%, що підтверджується проведеними 
емпіричними дослідженнями [3, с. 360]. Додат-
кових коригувань на ризикованість конкретно-
го підприємства не проводиться, бо ця специ-
фічна ризикованість уже врахована у вартості 
довготермінового боргу. Ризикованіше підпри-
ємство зможе залучити кошти тільки під біль-
ший відсоток, вартість боргу для менш ризико-
вого буде дешевшою, а тому ще раз цю різни-
цю враховувати не потрібно. За цим методом 
премія за ризик не відповідає премії, що вико-
ристовується в моделі CAPM. За кумулятивною 
моделлю премія за ризик відображає плату за 
додатковий ризик, якого зазнають інвестори, 
інвестуючи кошти у прості акції підприємства, 
порівняно з інвестуванням у боргові інструмен-
ти, наприклад довготермінові облігації. У мо-
делі CAPM  премія за ризик відображає додат-
кову прибутковість, яку одержують акціонери 
за середньоринкову ризиковість конкретних 
акцій порівняно з безризиковими інвестуван-
нями, тобто це – плата за середньоринковий 
рівень ризику, а тому цей середній рівень по-
трібно скоригувати на ризикованість конкрет-
ної акції через коефіцієнт β. 

Застосування цієї моделі є виправданим 
коли, наприклад, вітчизняне підприємство оде-
ржує інвестицію з-за кордону. Для закордонно-
го інвестора не підійде альтернативна дохід-

ність, розрахована за будь-яким іншим мето-
дом, оскільки вона відображає ціну на капітал у 
межах нашої країни. Альтернативна вартість за 
кордоном інша, аніж в Україні. А оскільки всі 
закордонні інвестори вважають інвестицію в 
нашу країну дуже ризиковою, тому погодяться 
на неї тільки за достатнього рівня запропонова-
ної премії за прийняття цього ризику. 

Прихильники моделі дисконтування диві-
дендів вважають, що ціною власного капіталу 
виступає дохідність простих акцій підприємст-
ва. В.П.Савчук [5, с. 97] підкреслює, що цю до-
хідність можна розділити на дві складові: 

– дивідендної дохідності; 
– капіталізованої дохідності. 
Оскільки основним видом поточного дохо-

ду власників простих акцій є дивіденди, то ди-
відендну дохідність можна визначити як від-
ношення сплачених їм дивідендів до середньо-
го значення власного капіталу. Для ілюстрації 
основної тези цієї моделі розглянемо складові 
вартості власного капіталу виходячи з гіпотези, 
що інвестор вклав кошти в акції на один рік. У 
цьому випадку дивідендну дохідність можна 
розрахувати так: 

0P

D
kD =  ,                           (6) 

де: Dk  – дивідендна дохідність; 
D  – величина дивідендів за рік; 

0P  – ринкова ціна акцій на початок року. 
Інколи в знаменнику може використовува-

тись не ринкова ціна на початок року, а середня 
ціна акцій за рік. 

Капіталізована дохідність зумовлена тим, 
що практично жодне підприємство, чи то в 
Україні чи у світі не використовує весь зароб-
лений прибуток на виплату дивідендів. Завжди 
певна частина залишається на підприємстві у 
вигляді нерозподіленого прибутку. Оскільки 
вважається, що всі фінансові ринки є ефектив-
ними, цей приріст повинен викликати приріст 
ринкової ціни акцій такого підприємства. Тому, 
якщо підприємство працює ефективно, це відо-
бражається на зростанні ринкової вартості ак-
цій. Визначальним чинником зростання ціни 
акцій виступає додаткова економічна вартість, 
створена підприємством, оскільки саме вона є 
гарантією акціонерам, що в майбутньому дане 
підприємство зможе виплатити більшу суму 
дивідендів, або ж акціонер матиме змогу про-
дати свої акції на ринку за більшою вартістю, 
аніж він колись їх купив. Якщо повернутись до 
прикладу з інвестуванням коштів в акції на 
один рік,  капіталізована дохідність дорівнюва-
тиме приросту ринкової вартості ціни акцій за 
рік до ціни акцій, яка була на початку року, і її 
можна розрахувати за формулою: 

0

01
k  k

Р

РР −
=  ,                      (7)  

де: kk  – капіталізована дохідність; 

1P  – ринкова ціна акцій на кінець року;  

0P  – ринкова ціна акцій на початок року. 
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У розрахунку капіталізованої дохідності 
простих акцій враховується  приріст ринкової 
вартості акцій, яку одержує інвестор продавши 
свою акцію, як різниця між вартістю, яку він 
заплатив, придбавши її, і вартістю, за якою він 
її продасть під кінець року. 

Тоді сумарна дохідність, яку одержує інве-
стор, вклавши свої кошти у власний капітал на 
один рік, дорівнюватиме: 

0

01

0 Р

РР

Р

D
k

−
+=  ,                    (8) 

де: k  –  дохідність простих акцій; 
D  – сума дивідендів за звітний період. 
У свою чергу, ринкову ціну акцій можна 

визначити як ( Дk+1 ), де Дk  – ставка дискон-
тування, яка враховує ризикованість інвесту-
вання в дані акції, тоді рівняння (6) набуде  
вигляду:  

Д
D k

D
k

+
=

1
 .                      (9) 

На практиці більшість інвесторів вклада-
ють свої кошти у прості акції підприємства не 
на один рік. У цьому випадку дохідність прос-
тих акцій для такого акціонера дорівнюватиме 
теперішній вартості усіх грошових потоків, які 
він очікує за весь час утримування акцій: сумі 
теперішніх вартостей дивідендів і теперішній 
вартості оплати, одержаної від продажу акцій в 
кінці терміну. У свою чергу, наступний інвес-
тор, який перекуповує акції в першого інвесто-
ра, розраховує вартість, за якою йому потрібно 
купити їх, виходячи з теперішньої вартості тих 
грошових дивідендів, на які він розраховує в 
майбутньому, плюс вартість, за якою він про-
дасть їх і т.д. Таким чином, розраховуючи вар-
тість акцій на певний момент часу, можна зразу 
виходити з безконечного потоку платежів у ви-
гляді дивідендів, оскільки акція не має обмеже-
ного періоду обертання, а, значить, акції існу-
ватимуть доки існуватиме підприємство, що їх 
емітувало. А відповідно до принципу безперер-
вності діяльності  вважається, що підприємство 
існуватиме завжди. 

Моделі оцінки вартості простих акцій на 
основі дисконтування майбутніх дивідендів 
можуть застосовуватись у випадку, якщо за пе-
вних прийнятних припущень можна оцінити 
майбутню картину виплати дивідендів. Залеж-
но від цього майбутнього розрахунки дещо від-
різнятимуться. Звичайно, оскільки йдеться про 
майбутнє, важно сказати, що буде з дивіденда-
ми, оскільки факт їх виплати та їх величина за-
лежить від дуже багатьох, майже випадкових 
чинників. Для того, щоб зменшити цю невизна-
ченість для своїх акціонерів, підприємства в 
розвинутих країнах формують дивідендну полі-
тику, яка оприлюднюється на ринку і визначає 
«необхідні пропорції між поточним споживан-
ням прибутку власниками і майбутнім його 
зростанням, який максимізує ринкову вартість 
підприємства й забезпечує стратегічний його 
розвиток» [10, с. 58]. В Україні практично жод-
не підприємство такої політики немає, що зна-

чно ускладнює оцінку майбутньої картини ви-
плати дивідендів. У будь-якому випадку моделі 
дисконтування дивідендів можуть застосовува-
тись для оцінки вартості власного капіталу 
тільки тих підприємств, що виплачують диві-
денди.  

Основне припущення при визначенні вар-
тості власного капіталу за моделями дисконту-
вання дивідендів – це ринок цінних паперів є 
ефективним і перебуває в стані рівноваги. Цей 
стан рівноваги передбачає, що очікувана інвес-
торами прибутковість дорівнює реальній нормі 
прибутковості цінних паперів, тобто вартість 
цінних паперів на ринку становить саме стіль-
ки, скільки вони і мали б коштувати. Звідси, 
розрахунок вартості власного капіталу за моде-
лями дисконтування дивідендів полягає в при-
рівнюванні поточної ринкової вартості з внут-
рішньою вартістю акції, тобто прирівнюється 
вартість і ціна акції. Вартість акцій прирівню-
ється до теперішньої вартості очікуваних у 
майбутньому дивідендів. При цьому потрібно 
обчислити невідому ставку прибутковості про-
стих акцій, що відображатиме їх вартість як 
ставку, що урівняє поточну ринкову вартість з 
внутрішньою вартістю акції. 

Залежно від очікуваної у майбутньому ве-
личини дивідендів, розглянемо декілька варіан-
тів розрахунків. 

Припущення в основі першого варіанту – 
це очікування, що в кожному наступному році 
сума виплачених дивідендів буде незмінною. У 
цьому випадку поточна справедлива вартість 
таких акцій може бути розрахована за форму-
лою: 
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де: 0P  – поточна ринкова вартість акцій; 
D  – стала сума дивідендів, що, як очіку-

ється, виплачуватиметься на ці акції щорічно; 

sk  – вартість власного  капіталу як очіку-
вана акціонерами дохідність. 

Відповідно до наведеного рівняння видно, 
що теперішня вартість дивідендів за кожен на-
ступний рік менша, ніж у попередньому році. А 
теперішня вартість останніх у нескінченності 
дивідендів є практично нікчемно малою. 

Для спрощення в цій ситуації можна ско-
ристатись простішим рівнянням «довічної рен-
ти»: 

sk

D
P =0  .                         (11) 

А вже з даного рівняння неважко розраху-
вати шукану вартість власного капіталу: 

0P

D
ks =   .                      (12) 

Дана ситуація на практиці зустрічається не 
надто часто. Для українських підприємств вза-
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галі виплата дивідендів є рідкістю. Для підпри-
ємств у розвинутих країнах типовішою є ситуа-
ція, коли сума дивідендів з часом зростає. Бага-
то відомих закордонних підприємств з гордістю 
декларують свою багатолітню традицію випла-
ти дивідендів з постійним приростом. Світова 
практика свідчить, що фінансовий ринок краще 
цінує постійність зростання дивідендів аніж 
ситуації, коли підприємство один рік виплачує 
дуже великі дивіденди, а наступного – набагато 
менші чи взагалі їх не сплачує. 

У такому випадку, знаючи, яка сума диві-
дендів була виплачена акціонерам в останньо-
му році (D0), дивіденди в наступному – першо-
му прогнозному році (D1) можуть бути розра-
ховані як : 

)1(01 gDD += ,                 (13) 

де: 0D  – сума останніх виплачених дивіден-
дів; 

1D  – очікувані дивіденди в наступному за 
звітним році; 

g  – очікуваний постійний темп зростання 
дивідендів на рік. 

Щоб оцінити поточну ринкову вартість ак-
цій, потрібно розрахувати, який саме грошовий 
потік буде одержувати акціонер у вигляді диві-
дендів по роках, а відтак знайти теперішню ва-
ртість кожного дивіденду і просумувати одер-
жані результати. 
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Дане рівняння можна спростити, застосу-
вавши відповідні математичні прийоми. В ре-
зультаті одержимо рівняння, що математично 
еквівалентне попередньому:  

gk
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На основі даного рівняння вже можна роз-
рахувати вартість власного капіталу: 

0

1

P

D
gks =−  ,                        (16) 

g
P

D
ks +=

0

1  .                        (17) 

Цю модель часто називають моделлю Гор-
дона (за прізвищем розробника Майрона Джея 
Гордона).  

Наведене рівняння є досить загальним, 
оскільки, якщо підприємства виплачує постійні 
суми дивідендів щорічно, то 0=g . Підстави-
вши це нульове значення в модель Гордона, 
одержимо рівняння (12). 

Наведена модель має суттєве обмеження: її 
застосування можливе тільки тоді, коли sk > g . 
У протилежному випадку одержані результати 
показуватимуть від’ємну поточну ринкову вар-
тість акцій, що не логічно.  

Очевидно, темп росту дивідендів g у різ-
них підприємств буде різний, хоча й близьким 
до середніх темпів зростання номінального 
ВВП, який розраховується як реальний ВВП 
плюс рівень інфляції. 

Якщо підприємство знаходиться на етапі 
піднесеного зростання, має значні конкурентні 
переваги, працює в привабливому секторі еко-
номки, темпи зростання його дивідендів мо-
жуть бути і набагато вищими за темпи зростан-
ня економіки. Але така картина не може існува-
ти вічно. Рано чи пізно ці темпи знижуються до 
середнього рівня.  

У такому випадку аналітики мають справу 
з підприємством із нестабільним зростанням 
дивідендів. Оцінки поточної ринкової вартості  
власного капіталу такого підприємства здійс-
нюється в чотири  етапи: 

1) виділяються відрізки часу, впродовж 
яких спостерігатиметься стала тенденція до 
зростання дивідендів. Таких відрізків часу мо-
же бути декілька; 

2) розраховується грошовий потік у вигля-
ді дивідендів по роках; 

3) складається рівняння розрахунку тепе-
рішньої вартості цих окремих відрізків на  по-
чатковий момент часу  (на сьогодні); 

4) розраховується ставка дисконтування, 
яка прирівнює ліву і праву частини рівняння. 

Наступною моделлю, яка пропонується 
В.П.Савчуком [5, с.458], є оцінювання вартості 
власного капіталу за величиною прибутку на 
акцію. Розрахунок вартості простих акцій ґрун-
тується вже не на основі грошових  потоків у 
розмірі очікуваних дивідендів, а на величині 
прибутку на акцію. Відомо, що для розрахунку 
цього показника до уваги береться тільки чис-
тий прибуток, який залишається після вираху-
вання дивідендів за привілейованими акціями, 
тобто тільки прибуток, зароблений у звітному 
періоді, що належить власникам простих акцій. 
Багато інвесторів, оцінюючи доцільність своїх 
інвестицій в акції конкретного підприємства, 
аналізують саме динаміку прибутку на акцію, а 
не суми одержаних дивідендів. Найперше, що 
оцінюють інвестори, є те, чи підприємство за-
робляє необхідний прибуток, а чи використову-
ється  він на виплату дивідендів – це не так і 
важливо. Якщо дивіденди не будуть виплачені 
зараз, вони створять базу для додаткових вигід 
інвесторів у майбутньому.  

Вартість власного капіталу за цією модел-
лю розраховується так: 

0P

EPS
ks =  ,                     (18) 

де: EPS – прибуток на акцію; 

0P  – поточна ринкова ціна акції. 
Окрім розглянутих моделей є ще й інші 

моделі (наприклад, теорія арбітражного ціноут-
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ворення, моделі Фама-Френча тощо). Також 
існують різні модифікації розглянутих моделей. 
На нашу думку, їх застосування є досить 
ускладненим і в розвинутих країнах, не те що в 
умовах України. Тому у зв’язку з неможливіс-
тю їх практичного застосування в Україні ми їх 
не розглядаємо. 

Отже, у світовій практиці існує багато ме-
тодів оцінювання вартості як власного, так і 
позикового капіталу, але вони є пристосовани-
ми, в основному, до умов західних країн. У та-
ких країнах фінансові ринки є розвинутими, 
наявна достатня кількість необхідних для роз-
рахунків даних, та і самі підприємства зацікав-
лені у наданні своїм інвесторам всієї необхідної 
інформації. В Україні, на жаль, ситуація зовсім 
інша. Ринкової інформації обмаль у зв’язку з 
низьким рівнем розвитку фінансового ринку, а 
у самих підприємств одержати будь-яку інфор-
мацію майже неможливо. Доводиться проводи-
ти аналіз тільки на основі даних фінансової зві-
тності, яку підприємства оприлюднюють, а це 
надзвичайно складно. Тому, на нашу думку, в 
цій ситуації, до застосування будь-якої моделі 
потрібно підходити дуже обережно, а одержані 
результати експертно аналізувати на адекват-
ність з урахуванням тих специфічних чинників, 
які мають значний вплив на оцінку капіталу 
вітчизняних підприємств. 

Для оцінювання вартості власного капіталу 
вітчизняних акціонерних товариств, на нашу 
думку, найкраще підходить модель оцінювання 
вартості власного капіталу за прибутком на ак-
цію. Це пояснюється тим, що українські реалії 
не дають змоги використати інші моделі. Так, 
жодна з моделей дисконтування дивідендів в 
Україні не може бути використана тому, що 
виплата дивідендів для більшості підприємств 
має стихійний і хаотичний характер, послідов-
ної дивідендної політики підприємства не ма-
ють, часто на виплату дивідендів, особливо  
нафтогазовидобувними підприємствами, впли-
вають різні політичні чинники, а тому спрогно-
зувати їх величину на наступні періоди немож-
ливо жодними економічними методами. 

На труднощі застосування моделі CAPM 
частково вказувалось раніше. Це відсутність 
надійної оцінки і ринкової дохідності, і безри-
зикової ставки, і значення коефіцієнтів β для 
конкретного цінного паперу. За потреби зна-
чення β можна розрахувати, але для цього по-
трібен такий масив інформації, який доступний 
тільки  невеликій кількості інвесторів. Прибли-
зну оцінку дохідності можна одержати, але її 
неточність буде настільки великою, що практи-
чної цінності не матиме. 

Кумулятивна модель теж не практична. В 
Україні сьогодні немає ні достатньої кількості 
фінансових аналітиків такого високого рівня, ні 
розроблених вітчизняних рекомендацій (які у 
Росії чи в Західній Європі), які б дали змогу 
оцінити достовірну величину плати за окремі 
складові ризику. 

Тому і виходить, що на сьогодні оцінюван-
ня вартості власного капіталу акціонерних то-
вариств на основі величини прибутку на акцію 

є найприйнятнішим. Перевагою цієї моделі є 
доступність даних для всіх інвесторів та прос-
тота розрахунків, яка до того ж не применшує 
практичної цінності одержаних результатів. 
Відповідно до вимог ПСБО 24 [11] величину як 
чистого, так і скоригованого прибутку на акцію 
і так повинні розкривати в обов’язковому по-
рядку всі публічні акціонерні товариства. Хоча, 
на нашу думку, при оцінюванні вартості влас-
ного капіталу потрібно враховувати тільки ско-
ригований на наявні потенційні прості акції в 
обігу чистий прибуток на акцію. Таким чином, 
одержана оцінка буде точніша. 

Ще однією перевагою даної моделі, на на-
шу думку, є і те, що в модифікованому вигляді 
її можна застосувати навіть для оцінювання 
вартості власного капіталу тих акціонерних то-
вариств, акції яких не перебувають у відкрито-
му обігу на фондовому ринку. До прикладу, 
такими підприємствами є такі величезні компа-
нії як ДАТ «Чорноморнафтогаз», публічне ак-
ціонерне товариство НАК «Нафтогаз України». 
У такий спосіб вдасться вирішити проблему, 
котра до цього не мала адекватного практично-
го вирішення. Враховуючи, що такі підприємс-
тва є акціонерними, показник прибутку на ак-
цію може бути розрахований шляхом поділу 
чистого прибутку на середньорічну кількість 
простих акцій, емітентом яких є дане підприєм-
ство. Ринкової вартості такі акції не можуть 
мати, оскільки вони не обертаються на ринку. 
Тому в розрахунках як ринкову необхідно ви-
користати балансову вартість таких акцій. Ба-
лансову вартість акції, безумовно, мають, це є 
необхідною умовою їх емісії.  Таким чином, 
вартість власного капіталу таких публічних ак-
ціонерних товариств дорівнюватиме відношен-
ню прибутку на акцію до балансової вартості 
простих акцій цього підприємства. 
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