
ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 8/201032

ВСТУП
Для ефективного використання

фінансів у сучасних умовах украї!
нської економіки постає завдання
оптимізації інвестиційного портфе!
ля, для чого використовуються різ!
номанітні методи аналізу грошових
потоків у часі. Розглянемо методи!
ку розрахунків різних варіантів вкла!
дання грошей. Одним з таких варі!
антів є ануїтет.
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МАТЕРІАЛУ

Ануїтет, або довгострокова фі!
нансова рента — це рівновеликі пла!
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АНУЇТЕТІВ І ЦІННИХ ПАПЕРІВ

В статті розглядаються проблеми ефективного використання
фінансів у сучасних умовах української економіки, для чого викори/
стовуються різноманітні методи аналізу грошових потоків у часі.
Особлива увага приділяється методиці розрахунків таких варіантів
вкладання грошей як ануїтет і цінні папери.

In article problems of an effective utilisation of the finance in modern
conditions of the Ukrainian economy for what various methods of the
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insertion of money as ануїтет and securities.
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тежі або надходження, здійснювані
за рівні проміжки часу протягом пев!
ного періоду. Кожен окремий пла!
тіж, кожне надходження, що вхо!
дять до складу ануїтету, є його чле!
нами. Ануїтетні платежі і надхо!
дження можуть бути річними,
піврічними, щоквартальними і щомі!
сячними. До ануїтетів відносяться
щомісячні платежі за заставою під
нерухомість, орендні платежі, пері!
одичне погашення позик, внески зі
страхування тощо. Ануїтети класи!
фікуються на майбутні й теперішні.
Відповідно розрізняють майбутню і
теперішню вартості ануїтетів. Роз!

глянемо алгоритми їх розрахунків.
Якщо підприємство в останній

день кожного місяця перераховує
5000 грн. на депозитний рахунок, а що!
місячна ставка відсотка складає 5 %,
ми розраховуємо майбутню вартість
квартального ануїтету, враховуючи,
що в момент надходження коштів
відсоток не нараховується, а в інші
місяці кварталу він нараховується за
формулою майбутньої вартості, яка
для розрахунків вартості членів ануї!
тету має такий вигляд:

FVa = a  (1+k) (n!1),
де FVa — майбутня вартість

членів ануїтету;
а — ануїтетні платежі;
k — відсоткова ставка;
п — кількість періодів.
Розрахуємо за наведеними вище

даними майбутню вартість першого,
другого і третього періодів ануїтету
за приведеною формулою. Якщо
перший період охоплює три місяці:

FVa = 5000  (1 + 0,05) (3!1) =
=5000  1,1025 = 5512,5 грн.

Другий період — два місяці: FVa
= 5000  (1 + 0,05) (2!1) = 5000  1,05
= 5250 грн.

Третій період — один місяць: FVa
= 5000  (1 + 0,05) (1!1) = 5000  1 =
5000 грн.

Отже, сумарний результат трьох
періодів складатиме майбутню вар!
тість квартального ануїтету: (5512,5
+ 5250 + 5000 = 15762,5 грн.)

Майбутню вартість квартально!
го ануїтету можна розрахувати за
формулою: FVa = a  (FVIFA k,n ),

де FVa — загальна майбутня
вартість ануїтету на кінець визначе!
ного періоду;

а — ануїтетні платежі;
FVIFA k,n — ануїтетний чинник

майбутньої вартості ануїтету.
У наведених вище розрахунках

використовувалися множники: в
першому періоді — 1,1025; у друго!
му періоді — 1,05, в третьому — 1,0.
Якщо підсумувати ці множники, то
отримаємо відсотковий чинник май!
бутньої вартості ануїтету для розг!
лянутого вище прикладу. Він склада!
тиме 3,1525 (1,1025 + 1,05 + 1,0). Ко!
ристуючись цим чинником і сумою
ануїтетного платежу — 5000 грн.,
одержуємо результат:

5000  3,152 =15760 грн.
Ануїтетні чинники для розра!

хунку майбутньої вартості ануїтету
наведені в табл.1 "Майбутня вартість
однієї грошової одиниці ануїтету"
(відсотковий чинник ануїтету), яка
використовується для визначення
майбутніх ануїтетів і розраховуєть!
ся за вищенаведеною формулою. Для
нашого прикладу в таблиці знаходи!
мо рядок, що відповідає кількості
періодів (3), і графу з відсотковою
ставкою 5 %. На перетині цих показ!
ників одержуємо відсотковий чин!
ник, який складає 3,152.

Майбутня вартість ануїтету
може бути графічно представлена за

Таблиця 1. Майбутня вартість однієї грошової одиниці ануїтету(FVIFAk, n)
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допомогою рис.1.
Тримісячний член майбутньої вар!

тості ануїтету, представлений на рис.
1, складається з трьох періодів: першо!
го з нульовим ступенем, другого з пер!
шим ступенем і третього з другим сту!
пенем. Це означає, що квартальний
внесок знаходиться на заощадженні
три місяці: за перший місяць відсотки
не нараховані, оскільки він надійшов
на рахунок в останній день місяця, за
другий місяць сума зросла на 5 %, за
третій місяць — на (5%)2 і за квартал
складатиме 5512,5 грн.

Якщо одномісячний член май!
бутньої вартості ануїтету складаєть!
ся з одного нульового періоду —
5000 грн., то сукупна майбутня
вартість ануїтету — 15762,5 грн., що
отримана множенням ануїтетного
платежу на ануїтетний відсотковий
чинник майбутньої його вартості.

Таким чином, майбутня вартість
ануїтету — загальна майбутня вар!
тість ануїтету на кінець першого пе!
ріоду кожного члена ануїтету.

Теперішня вартість ануїтету —
це грошова оцінка майбутніх надхо!
джень або платежів за рівні про!
міжки часу протягом певного періоду.
Наприклад, при погашенні банківсь!
кої позики в сумі 1000 грн. протягом
трьох років при 5% річній ставці бан!
ку теперішня вартість ануїтету має
три члени і розраховується за фор!
мулою: РVa = a / (1+k) n,

де PVa — теперішня вартість чле!
на ануїтету за кожний період;

а — ануїтетні платежі (грошові
потоки);

k — відсоткова ставка;
п — кількість періодів.
Теперішню вартість членів ануї!

тету і його загальну вартість графіч!
но можна представити за допомогою
рис. 2, який ілюструє як суть, так і
методи розрахунків теперішньої
вартості кожного члена ануїтету. Як
видно з прикладу, кожен член ануї!
тету має суму грошового потоку
(ануїтетний платіж) і множник, а
саме — 0,864; 0,907; 0,952. Сума цих
показників складає відсотковий чин!
ник теперішньої вартості ануїтету:
2,723 (0,864 + 0,907 + 0,952).

Для визначення цього чинника
можна скористатися табл.2 "Тепе!
рішня вартість ануїтету". При вико!
ристанні в розрахунках даних цієї
таблиці застосовується формула:
PVa = a  (PVIFA k,n ),

де PVa — теперішня вартість
ануїтету;

а — ануїтетний грошовий потік;
PVIFA k,n — ануїтетний чинник

або відсотковий чинник теперішньої
вартості ануїтету.

У нашому прикладі замість дода!
вання трьох членів ануїтету можна
скористатися вищенаведеною фор!
мулою: 1000  2,723 = 2723 грн.,

де 2,723 — відсотковий чинник
теперішньої вартості ануїтету, який
можна визначити за даними табл. 2

на перетині рядка З (кількість років
погашення банківської позики) та
графи 5 (відсоткова ставка — 5 %).

Аналогічні завдання постійно ви!
рішуються в процесі управління
фінансами підприємства, прогнозу!
вання господарських операцій та оц!
інки ефективності їх використання.

Зазначимо, що відсоткові ставки
розраховуються на певні періоди,
найчастіше — на один рік. Якщо
відсотки нараховуються за періоди
менше одного року (півріччя, квар!
тал, місяць), то складний відсоток за
більш короткий період, наприклад
квартал, становить 1/4 річного
відсотка, а період нарахування
відсотка — 1/4 року. У таких випад!
ках оцінка майбутньої вартості гро!

шового потоку визначається за фор!
мулою: FV=P  (1+k/n)mn,

де FV — майбутня вартість;
P — величина грошового потоку

в даний момент;
k! відсоткова ставка;
n — кількість періодів;
т — кількість разів нарахування

складного відсотка.
Наприклад, при необхідності

визначити майбутню вартість вкла!
дених в банк на депозит коштів у сумі
4000 грн. під 8 % річних з щоквар!
тальним нарахуванням відсотків ро!
бимо такі розрахунки:

FV = 4000 (l+0,08/4)4*l = 4000 
(1 + 0,02)4 = 4000  1,082 = 4328 грн.

На основі цього прикладу про!
аналізуємо, що вигідніше для під!

Рис. 1.  Структурна схема майбутньої вартості ануїтету

Рис. 2. Структурна схема теперішньої вартості ануїтету
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приємства: зберігати гроші за вказа!
них умов чи нараховувати відсотки
один раз на рік.

При нарахуванні відсотків один
раз на рік майбутня вартість вкладу
складатиме: FV= 4000  (1 + 0,08)1 =
4000  1,08 = 4320 грн.

Порівняльний аналіз показує,
що щоквартальне нарахування
річного відсотка є більш вигідним,
оскільки дає підприємству більший
дохід — 8 грн. (4328—4320).

Розглянемо, як ефективно вико!
ристовувати інші цінні папери. Цінні
папери — загальний термін для по!
значення акцій, облігацій і деяких
інших фінансових інструментів, що
продаються і купуються в процесі
діяльності підприємства.

Облігація — цінний папір, що являє
собою зобов'язання виплатити грошо!
вий борг у передбачений термін з обу!
мовленим фіксованим відсотком. Вони
можуть випускатися як урядом, так і
підприємствами для залучення позико!
вого капіталу. На облігації вказують!
ся: величина відсотка, що сплачується
емітентом, час погашення основного
боргу, номінальна вартість облігації.
Ціна облігації — це теперішня вартість
її майбутніх грошових потоків, яка виз!
начається за формулою:

де Р — теперішня вартість об!
лігації;

С — річна відсоткова ставка, що
вказується на купоні облігації;

k — очікувана ставка доходу на
облігацію при погашенні;

Н — номінальна ціна облігації;
n — період сплати відсотків.
Якщо термін погашення облігації

складає 5 років, купонна ставка — 11
%, очікувана ставка доходу — 12%,
номінальна ціна облігації — 1000
грн., то ціну облігації розраховуєть!
ся за формулою:

P = 10/(1+0,12)+110/(1+0,12)
2+110/(1+0,12)3+110/(1+0,12)4+110/
(1+0,12)5 +1000/(1+0,12)5=110/
1,12+110/1,2544+110/1,4049+110/

1,5735+110/1,7623+1000/1,7623 = 110  .
( 0 , 8 9 2 8 6 + 0 , 7 9 7 1 9 + 0 , 7 1 1 7 9 +
0,62553+0,56744)+1000. 0,56744 =110 .
3,605 + 1000 . 0,567 = 396,55 + 567 =
963,55 грн.

Множник 3,605 — це відсотковий
чинник справжньої теперішньої вар!
тості ануїтету, який позначимо
PVIFA, а цифра 110 — сума відсотків
за кожен період, (позначимо їх сим!
волом І). Множник 0,567 — це
відсотковий чинник теперішньої вар!
тості (PVIF), а цифра 1000 — номі!
нальна ціна облігації (Н).

При розрахунку теперішньої
вартості облігації (Р) скористаємо!
ся формулою: P=I  PVIFAk,n + H 
PVIFk,n,

де k — розмір дисконту;
n — число періодів.
Як приклад розглядався варіант

визначення теперішньої вартості об!
лігації, коли відсоткова ринкова
ставка вища за купонну. У цьому ви!
падку теперішня вартість облігації
падає. Припустимо, що ринкова ве!
личина дисконту складає не 12 %, а
9 %. Тоді теперішня вартість об!
лігації за інших ринкових умов:

Р =1 . PVIFA 9,5+ Н . PVIF 9,5 =
110 . 3,890 + 1000 . 0,650 = 427,9 + 650
= 1077,9 грн.

Таким чином, ціна облігації
змінюється протилежно ринковій
відсотковій ставці. Якщо ринковий
відсоток зростає, ціна облігації (з
ціною купонної ставки нижчою за
ринкову) знижується і, навпаки,
якщо купонна ставка облігації вища
за ринкову, то ціна облігації зростає.

Така полярна залежність харак!
терна також для привілейованих і
звичайних акцій. За привілейованими
акціями їх власники систематично
отримують фіксовані дивіденди. На
відміну від облігацій, привілейовані
акції не мають терміну погашення.
Ціну цих акцій можна визначити шля!
хом дисконтування суми дивідендів
на нескінченний період за формулою:
P = Д/(1+k)1 + Д/(1+k)2 +…. + Д/
(1+k)n ,

де Р — ціна привілейованої акції
(теперішня вартість);

Д — фіксований дивіденд;
k — розмір дисконту.
Математично доведено, що ця

формула може бути представлена у
вигляді простішої формули: P = Д /k.

Наприклад, якщо номінальна
ціна акції — 1000 грн., дивіденд — 30
грн., очікувана ставка прибутку —
11%, то теперішня вартість акції
складає: Р= 30 / 0,11= 272,73 грн.

Дивіденди за привілейованими
акціями є незмінними, але ціна цих
акцій може змінюватися внаслідок
підвищення або зниження ринково!
го відсотка по акціях. Припустимо,
що ринкова ставка знизилась з 11 %
до 9 %, тоді ціна привілейованої
акції: Р = 30 / 0,09 = 333,33 грн.

При підвищенні ринкової вели!
чини дисконту до 13% ціна акції за
інших рівних умов складатиме: Р=
30/0,13 =230,77 грн.

Покупцями звичайних акцій є
співвласниками підприємства і дивіден!
ди за ними не гарантуються, а їх вели!
чина може змінюватися. У зв'язку з цим
дивіденди за такими акціями потрібно
прогнозувати відповідно до обраної
стратегії підприємства. При цьому при!
пускається, що підприємство функці!
онує вічно, а ціна акцій не залежить від
того, скільки років інвестор збираєть!
ся ними володіти. На ціну звичайних
акцій впливають такі чинники, як вели!
чина дивідендів, темпи їх приросту, оч!
ікувана ставка доходу, що використо!
вується для дисконтування майбутніх
доходів. Якщо підприємство має висо!
кий рівень ризику, то власники акцій
очікують на високу ставку доходу.

Дивідендна політика підприєм!
ства залежить від місця підприємства
на ринку, величини прибутку та
інших чинників. Розглянемо вплив
дивідендної політики на визначення
ціни звичайних акцій.

Ціна таких акцій визначається
аналогічно ціні привілейованих
акцій. Припустимо, що акціонерне
товариство сплачує дивіденди у сумі
80 грн. на акцію, ставка доходу на
акцію — 13 %. Тоді ціна акції скла!
дає:80/0,13 =615,39 грн.

Для оцінки акцій з постійним
приростом дивідендів необхідно
мати інформацію про темпи прирос!
ту дивідендів і останню дивідендну
ставку. Наприклад, якщо остання
дивідендна ставка складає 10 грн., а
щорічний приріст дивідендів — 15 %,
то в наступному звітному періоді
дивідендна ставка складатиме 11,5
грн. (10+(1 +0,15).

Для аналізу й оцінки акцій з по!
стійним приростом дивідендів вико!
ристовується модель Гордона, що
має такий вигляд:
P0 = (До . (1 +g)) / (ks — g), або Д1 /
(кs—g),

де P0 — ціна акції з постійним
приростом дивідендів;

До — величина останнього диві!

Таблиця 2. Теперішня вартість однієї грошової одиниці ануїтету (PVIFA k,n )
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денду, сплаченого на акцію;
Ді — очікуваний дивіденд на акцію;
ks — необхідна ставка доходу;
g — темп приросту дивідендів.
Припустимо, що остання виплата

дивідендів на кожну акцію — 80 грн.
Підприємство сподівається, що його
дивіденди зростатимуть на 8%, а необ!
хідна ставка прибутку складатиме 12
%. Визначимо ціну акції за таких умов:
P0 = (80 (1 + 0,08)) / (0,12 — 0,08) =
2160 грн. При цьому ціна акцій зни!
жується, якщо розмір дисконту ks
зростає. Наприклад, при ставці 15%,
ціна акції складатиме:Ро = 80(1 +0,08)/
(0,15 — 0,08) = 1234,29 грн.

Якщо ціна акції зростає при
падінні величини дисконту, наприк!
лад до 11%, то результат буде таким:
P0 = 80 (1 + 0,08) / (0,11 — 0,08) =
2880 грн.

Таким чином, зворотна за!
лежність між ціною акції та величи!
ною дисконту проявляється у тому,
що активність на ринку цінних па!
перів знижується, якщо зростають
відсоткові ставки, і навпаки, при їх
зниженні — збільшується.

Якщо дивіденди зростають різ!
ними темпами за окремі роки, то ціна
акції являє собою теперішню вар!
тість майбутніх доходів. Для її оцін!
ки визначають дохід за кожен рік, а
потім ці доходи дисконтують. Внас!
лідок таких фінансових процедур
отримують ціну акцій з непостійним
приростом дивідендів.

Якщо минулого року акціонерне
товариство сплатило річні дивіденди
в сумі 80 грн. на акцію, то згідно з об!
раною дивідендною політикою пе!
редбачається, що протягом двох
років щорічний приріст дивідендів

складатиме 17%. Потім він нормалі!
зується до 7%. Визначимо теперіш!
ню вартість акцій, якщо необхідна
ставка доходу — 11%. Для цього роз!
рахуємо спочатку майбутню вартість
очікуваних грошових надходжень за
акціями в період швидкого зростан!
ня, а потім дисконтуємо ці грошові
потоки для визначення теперішньої
вартості щорічних доходів.

І!й рік: майбутня вартість грошо!
вих надходжень складатиме:

До  FVIF 17,2 = 80  1,170 = 93,6
грн.

Теперішня вартість цього дохо!
ду: 93,6  PVIF 11,1 = 93,6  0,901 =
84,33 грн.

2!й рік: майбутня вартість перед!
бачуваних грошових надходжень
складатиме: До  FVIF 17,2 = 80 

 1,369 = 109,52 грн.; теперішня
вартість цього доходу: 109,52  PVIF
11,2= 109,52 — 0,812 = 88,93 грн.
Сума теперішньої вартості диві!
дендів за два роки — 173,26 грн.
(84,33 + 88,93).

Визначимо величину теперішньої
вартості дивідендів у наступні роки,
скориставшись моделлю Гордона: Р2
= (109,52 (1 + 0,07)) / (0,11 — 0,07) =
2929,66 грн.

Розрахуємо теперішню вартість
акції за другий рік:

PVP2 = 2929,66  PVIF 11,2 =
2929,66  0,812 = 2378,88 грн.

Підсумовуючи теперішню вар!
тість доходу, отримуємо ціну акції.
Вона складає на сьогодні: P0 = 88,93
+ 2378,88 = 2467,81 грн.

Таким чином, при аналізі інвес!
тиційних проектів застосовуються
різні оцінки вартості цінних паперів.
Водночас при довгостроковому інвес!

туванні алгоритм оцінки майбутньої
і теперішньої вартості ануїтету, виз!
начення ціни облігацій і дивідендів
завжди мають бути в центрі уваги.
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