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Âàæëèâèì åëåìåíòîì º äåðæàâí³ ãàðàíò³éí³ ñòðóêòóðè.

Ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâîãî äîñâ³äó íàìè ðîçðîáëåíî ïðîïîçèö³¿

ùîäî ñòâîðåííÿ Ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ãàðàíò³éíîãî ôîíäó

(ÑÃÔ). Éîãî ïðèçíà÷åííÿì º ïîñëàáëåííÿ òà ðîçïîä³ë áàíê³â-

ñüêîãî ðèçèêó ³, òàêèì ÷èíîì, ñïðèÿííÿ ðîçøèðåííþ êðåäèòó-

âàííÿ âèðîáíèöòâà é ï³äâèùåííÿ äîõ³äíîñò³. Íåîáõ³äí³ñòü

ñòâîðåííÿ ÑÃÔ ï³äòâåðäæóþòüñÿ ïðàêòèêîþ éîãî ôóíêö³îíó-

âàííÿ â ³íøèõ êðà¿íàõ, ùî â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì ðîçâèòêó êðå-

äèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ [4]. Çàïðîïîíîâàí³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà

ïîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â íîâèõ óìîâàõ, íàëå-

æàòü äî «çåëåíî¿ ñêðèíüêè» ³ íå ï³äëÿãàþòü îáìåæåííþ. Ñë³ä

òàêîæ óäîñêîíàëèòè ôóíêö³¿ òà ìåõàí³çì çä³éñíåííÿ çàñòàâ-

íèõ çàêóï³âåëü, ðîçøèðèòè ôóíêö³¿ Äåðæàâíîãî ôîíäó ï³ä-

òðèìêè ôåðìåðñüêèõ ãîñïîäàðñòâ òà Óêðàãðîë³çèíãó.

Äîö³ëüíî çàïðîâàäèòè çàõîäè äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿

ï³äòðèìêè òâàðèííèöòâà, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà çäåøåâëåí-

íÿ ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿ ³ ï³äâèùåííÿ ¿¿ êîíêóðåíòîñïðî-

ìîæíîñò³. Öå íàñàìïåðåä ó÷àñòü äåðæàâè ó ñòâîðåíí³ êóëü-

òóðíèõ ïàñîâèù, äåðæàâíà ï³äòðèìêà áóä³âíèöòâà ì³æãîñ-

ïîäàðñüêèõ êîìá³êîðìîâèõ çàâîä³â, ôîðìóâàíí³ ì'ÿñíîãî òà

ìîëî÷íîãî ñòàäà òîùî. Çàñëóãîâóº íà óâàãó âèêîðèñòàííÿ

çàðóá³æíî¿ ïðàêòèêè çäåøåâëåííÿ ïàëüíî–ìàñòèëüíèõ ìà-

òåð³àë³â äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, â³äíîâëåí-

íÿ, åêñïëóàòàö³¿ é ðîçøèðåííÿ çðîøóâàëüíèõ ñèñòåì, âèâå-

äåííÿ ç îáîðîòó äåãðàäîâàíèõ ìàëîïðîäóêòèâíèõ îðíèõ çå-

ìåëü. Íåîáõ³äíî òàêîæ ïðèä³ëÿòè óâàãó ï³äòðèìö³ çàõîä³â,

ñïðÿìîâàíèõ íà âèðîáíèöòâî ³ âèêîðèñòàííÿ á³îëîã³÷íèõ âè-

ä³â ïàëèâà, íàñàìïåðåä äëÿ ïîòðåá ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî

âèðîáíèöòâà, îñê³ëüêè ïðè ¿õ âèêîðèñòàíí³ çìåíøóþòüñÿ âè-

êèäè ïàðíèêîâèõ ãàç³â â àòìîñôåðó (ïðè ñïàëþâàíí³ á³îïà-

ëèâ âèä³ëÿþòüñÿ òàêà æ ê³ëüê³ñòü âóãëåêèñëîòè, ÿêà áóëà ïî-

ãëèíåíà çà ïåð³îä âåãåòàö³¿), çíà÷íî çíèæóþòüñÿ âèêèäè ñ³ð-

êè ïîð³âíÿíî ç âèêîïíèìè âèäàìè ïàëèâà.
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Äîñë³äæóºòüñÿ ñòðóêòóðà äæåðåë âëàñíîãî òà ïîçèêî-
âîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ñïðÿìîâàíîãî â ïðîåêòè ðå-
àëüíèõ ³íâåñòèö³é, íàâîäèòüñÿ êðèòè÷íèé àíàë³ç ìåòîä³â,
ùî äîçâîëÿþòü âèçíà÷èòè ö³íó êîæíîãî äæåðåëà, ïðîïî-
íóºòüñÿ ïîñë³äîâí³ñòü çàëó÷åííÿ êîøò³â ïðè çä³éñíåíí³
³íâåñòóâàííÿ ó âèðîáíèöòâî.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðîåêòè ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é, ö³íà
êàï³òàëó, âëàñí³ é ïîçèêîâ³ êîøòè.

Èññëåäóåòñÿ ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ñîáñòâåííîãî è
çàåìíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííîãî â ïðî-
åêòû ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé, ïðèâîäèòñÿ êðèòè÷åñêèé
àíàëèç ìåòîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëèòü öåíó êàæäî-
ãî èñòî÷íèêà, ïðåäëàãàåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðè-
âëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèðîâàíèÿ â
ïðîèçâîäñòâî.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîåêòû ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé,
öåíà êàïèòàëà, ñîáñòâåííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà.

Explores the structure of the sources of equity and debt
capital of the enterprise, directed in the projects of real in-

vestments, provides a critical analysis of the methods, al-
lowing to determine the price of each source, presents a
series of fund raising in the implementation of the invest-
ment into production.

Keywords: real investment projects, cost of capital,
own and borrowed funds.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âñ³ áåç âèíÿòêó äæåðåëà ô³íàí-

ñóâàííÿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é, òîáòî òàêèõ, ùî ñïðÿìîâàí³ ó

âèðîáíèöòâî, â òîìó ÷èñë³ âëàñí³, ìàþòü ïåâíó ö³íó – òàê

çâàíó ö³íó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Âîíà ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ

ïðèáóòîê, ÿêèé ìàþòü ïðèíåñòè ³íâåñòèö³¿, ³ âèðàæàºòüñÿ

ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (íîðìîþ) â³ä ñóìè çàëó÷åíîãî êàï³òàëó,

ÿêó íåîáõ³äíî ñïëàòèòè ³íâåñòîðîâ³ ïðîòÿãîì ðîêó çà êîðè-

ñòóâàííÿ éîãî êàï³òàëîì.

Àêòóàëüí³ñòü îá´ðóíòîâàíîãî é îá'ºêòèâíîãî îá÷èñëåííÿ

ö³íè ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó âèçíà÷àºòüñÿ çàñòîñóâàííÿì ¿¿ ó

ïîäàëüøîìó ÿê ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ùî ñóòòºâî âïëèâàº

íà ïðèéíÿòí³ñòü, åôåêòèâí³ñòü òà ïð³îðèòåòí³ñòü ïðîåêò³â

ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³.

Í.Â. ÌÅËÜÍÈÊ,
àñï³ðàíòêà, Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò

Ö³íà êàï³òàëó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ
ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðîìèñëîâîìó

ï³äïðèºìñòâ³
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×îìó ñàìå ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó âèêîðèñòîâóºòüñÿ

ÿê ñòàâêà äèñêîíòó? Ð³÷ ó ò³ì, ùî ñòàâêà äèñêîíòó – öå ì³í³-

ìàëüíà íîðìà ïðèáóòêîâîñò³, ÿêó ïðîìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî

î÷³êóº îòðèìàòè â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó º ì³í³ìàëüíîþ íîðìîþ ïðèáóò-

êîâîñò³, áî öå ïðîöåíò, ÿêèé ï³äïðèºìñòâî ìàº ñïëàòèòè ³í-

âåñòîðàì çà êîðèñòóâàííÿ ¿õ êàï³òàëîì. Òîáòî, ÿêùî âñòàíî-

âèòè ñòàâêó äèñêîíòó íèæ÷å çà ö³íó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó,

ïðîìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî íå çìîæå ðîçðàõóâàòèñÿ ç éîãî

âëàñíèêàìè. ²íâåñòîðè íàäàäóòü íîâ³ êîøòè ëèøå òîä³, êîëè

ï³äïðèºìñòâî ñïëàòèòü ¿ì íåîáõ³äíó ñòàâêó ïðèáóòêó, ùîá

êîìïåíñóâàòè ¿õí³é ðèçèê.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-

áëåìàì âèçíà÷åííÿ äæåðåë ³ ö³íè ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíèõ

³íâåñòèö³é ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè áàãàòüîõ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èç-

íÿíèõ íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèõ Â. Áåðåíñ, Ï. Õàâðàíåê, Ã. Á³ð-

ìàí, Ñ. Øì³äò, Þ. Áð³ãõåì, Ó.Ô. Øàðï, À. Ìåðòåíñ, ².Î. Áëàíê,

À.Ô. Ãîéêî, Î.Ä. Äàí³ëîâ, Â.Â. Êîâàëüîâ, ².Ï. Ìîéñåºíêî, À.À.

Ïåðåñàäà, Â.Ï. Ñàâ÷óê, Ñ.Ä. Ñóïðóí, Â.Ã. Ôåäîðåíêî, À.Â. ×å-

ðåï, Á.Ì. Ùóê³í òà ³í. Ïðîòå äåÿê³ ïèòàííÿ, ïîâ'ÿçàí³ ç ìåòî-

äîëîã³ºþ îö³íêè ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó íà ïðîìèñëîâîìó

ï³äïðèºìñòâ³, äîñ³ îñòàþòüñÿ â³äêðèòèìè, îñê³ëüêè îñíîâíà

óâàãà âêàçàíèõ àâòîð³â áóëà çîñåðåäæåíà íà ðîçðîáö³ òåî-

ðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ çàñàä ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â

ö³íí³ ïàïåðè íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ³ñíóþ÷èõ ó ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ îñíîâíèõ ìåòîä³â âèçíà÷åííÿ ö³-

íè ð³çíèõ äæåðåë ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ³ âèÿâëåííÿ ñåðåä

íèõ íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèõ äëÿ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ãîëîâíîþ ïåðåäóìîâîþ

óñï³øíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºì-

ñòâà º íàÿâí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Öå îñíîâíèé ôàêòîð

ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïëàí³â ³ âîäíî÷àñ îñíîâíå îáìå-

æåííÿ. Ç îö³íþâàííÿ îáñÿã³â íàÿâíèõ ³ ïîòåíö³éíî ìîæëèâèõ

ô³íàíñîâèõ òà ³íøèõ ðåñóðñ³â ïî÷èíàºòüñÿ ³íâåñòèö³éíå

ïëàíóâàííÿ, ³ çà öèìè ðåñóðñàìè ïåðåâ³ðÿºòüñÿ ðåàëüí³ñòü

óæå ðîçðîáëåíî¿ íà ï³äïðèºìñòâ³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.

Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðîìèñëî-

âîìó ï³äïðèºìñòâ³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè çà ð³çíèìè îçíàêà-

ìè, íàïðèêëàä, çà ïðàâîì âëàñíîñò³ (íà âëàñí³ àáî âíóòð³ø-

í³ é ïîçèêîâ³ àáî çîâí³øí³); çà òåðì³íîì ïðîåêòó ³íâåñòóâàí-

íÿ (íà äîâãîñòðîêîâ³ é êîðîòêîñòðîêîâ³).

Î÷åâèäíî, ùî ìîæëèâî ïðîâîäèòè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòè-

ö³é ïîâí³ñòþ çà ðàõóíîê âëàñíîãî êàï³òàëó. Âíóòð³øí³ äæåðå-

ëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ìàþòü îïòèìàëüíî

ìîæëèâó ö³íó êàï³òàëó, àëå ó ðàç³ ¿õ íåäîñòàòíîñò³ ï³äïðèºì-

ñòâà çìóøåí³ çâåðòàòèñÿ äî çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàí-

íÿ, ÿê³ ïîòðåáóþòü ñïëàòè äèâ³äåíä³â àáî ð³÷íèõ ïðîöåíò³â,

òîìó ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë çàâæäè

êîøòóº äîðîæ÷å, í³æ ³ç âíóòð³øí³õ. 

Àëå â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïåðìàíåíòíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³, ÿê

íàñë³äîê, áðàêó â³ëüíèõ êîøò³â á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ ï³äïðè-

ºìñòâ ïðîìèñëîâîñò³ íàìàãàºòüñÿ îòðèìàòè çíà÷íó ÷àñòèíó

³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó çà ðàõóíîê äîâãîñòðîêîâîãî áîðãó,

âèïóñêó ïðèâ³ëåéîâàíèõ òà çâè÷àéíèõ àêö³é, ë³çèíãó òîùî.

Â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà ïåðåâàæíî âèêîðèñòîâóþòü òàê³

ñóá'ºêòè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ÿê çîâí³øí³ äæåðåëà ô³íàí-

ñóâàííÿ ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é: óêðà¿íñüê³ áàíêè; ³íî-

çåìí³ áàíêè; ïîðòôåëüí³ ³íâåñòîðè (ïðèâàòí³ ôîíäè, ôîíäè

«äîïîìîãè»); ñòðàòåã³÷í³ ³íâåñòîðè; ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿.

Äî ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü ö³íó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó

ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà, â³äíîñÿòüñÿ:

– ðèçèêîâàí³ñòü ³íâåñòèö³é;

– ÷àñòêà çàáîðãîâàíîñò³ â ñòðóêòóð³ êàï³òàëó;

– ô³íàíñîâà ì³öí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ³ òå, ÿê ³íâåñòîðè îö³-

íþþòü éîãî ö³íí³ ïàïåðè;

– ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ ³íøèõ ³íâåñòèö³é;

– ñòðóêòóðà äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

ßêùî î÷³êóâàí³ íàäõîäæåííÿ ³ ãðîøîâèé ïîò³ê ì³íëèâ³, çà-

áîðãîâàí³ñòü âèñîêà, ï³äïðèºìñòâî íå ìàº ì³öíî¿ ô³íàíñîâî¿

ðåïóòàö³¿, ³íâåñòîðè âêëàäàòèìóòü êîøòè ò³ëüêè çà óìîâè,

êîëè ¿õí³é ðèçèê áóäå êîìïåíñîâàíî âèñîêèìè ïðèáóòêàìè. ²

íàâïàêè, äîõîäè, ùî ïîñò³éíî çðîñòàþòü, íèçüêà çàáîðãîâà-

í³ñòü ³ íàä³éíà ô³íàíñîâà ðåïóòàö³ÿ äîçâîëÿþòü ïðîìèñëî-

âîìó ï³äïðèºìñòâó çàëó÷àòè êàï³òàë çà íèçüêîþ ö³íîþ.

Ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó çà ðàõóíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ

òà äîâãîñòðîêîâèõ äæåðåë âèçíà÷àºòüñÿ ðèíêîì. ²íâåñòîðè

àíàë³çóþòü, ÿêèé áóäå ðèçèê, ÿêùî âîíè íàäàäóòü êàï³òàëè

ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâó. Î÷åâèäíî, çà âèñîêîãî ðèçèêó

âèíàãîðîäà, ÿêó âîíè âèìàãàþòü (à öå âèòðàòè äëÿ ïðîìè-

ñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà), áóäå âèñîêà; çà íèçüêîãî ðèçèêó ö³-

íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó áóäå íåçíà÷íà, àëå çà óìîâè, ùî

íà ðèíêîâ³ ñòàâêè ðàïòîì íå âïëèíå âêðàé íåñïðèÿòëèâà

åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ.

Íåâïåâíåí³ñòü ³ ðèçèê çóìîâëþþòüñÿ ³ ÷àñîì. ×èì äîâøèé

òåðì³í âêëàäàííÿ êîøò³â, òèì âèùà ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êà-

ï³òàëó, ñïðè÷èíåíà ðèçèêîì ÷àñó, çîêðåìà ðèçèêîì âòðàòè-

òè âñþ âêëàäåíó ñóìó ÷åðåç íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü ³ áàíêðóò-

ñòâî ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà.

Íà ïåðøèé ïîãëÿä ìîæå çäàâàòèñÿ, ùî ó ðàç³, êîëè ïðî-

ìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî âîëîä³º äåÿêèìè ô³íàíñîâèìè ðå-

ñóðñàìè (âëàñíèìè êîøòàìè), ¿õ íå òðåáà âðàõîâóâàòè ïðè

îá÷èñëåíí³ ö³íè êàï³òàëó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Îäíàê öå ïî-

ìèëêîâà òî÷êà çîðó. Ð³÷ ó ò³ì, ùî, ìàþ÷è ïåâí³ â³ëüí³ âëàñí³

êîøòè, ï³äïðèºìñòâî çàâæäè ìàº ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè ¿õ,

íàïðèêëàä, ó áóäü–ÿê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, â òîìó ÷èñë³ é

ïîêëàñòè íà äåïîçèò. Òîìó ì³í³ìàëüíà ö³íà âêàçàíèõ ðåñóð-

ñ³â º «çàðîá³òêîì» ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà â³ä àëüòåð-

íàòèâíîãî ñïîñîáó âêëàäåííÿ íàÿâíèõ ó éîãî ðîçïîðÿäæåí-

í³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îòæå, ï³äïðèºìñòâî, âèð³øóþ÷è

âêëàñòè ãðîø³ ó ñâ³é âëàñíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ïåðåä-

áà÷àº ö³íó öüîãî êàï³òàëó ùîíàéìåíøå íà ð³âí³ âàðòîñò³

àëüòåðíàòèâíîãî âêëàäåííÿ ãðîøåé.

Ïëàòà âëàñíèêàì ï³äïðèºìñòâà íå îáìåæóºòüñÿ äèâ³äåíäà-

ìè. Ä³éñíî, ÷èñòèé ïðèáóòîê, ùî çàëèøèâñÿ â ðîçïîðÿäæåíí³

âëàñíèê³â (ï³ñëÿ ñïëàòè âèíàãîðîäè êðåäèòíèì ³íâåñòîðàì),
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ðîçïîä³ëÿºòüñÿ íà äâ³ ÷àñòèíè: ïåðøà ÷àñòèíà âèïëà÷óºòüñÿ ó

âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, à äðóãà ÷àñòèíà ðå³íâåñòóºòüñÿ â ï³äïðè-

ºìñòâî. ² ïåðøà ³ äðóãà ÷àñòèíà íàëåæèòü íàñïðàâä³ âëàñíè-

êàì ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà. Òîìó ïðè îá÷èñëåíí³ ö³íè

âëàñíîãî êàï³òàëó íåîáõ³äíî êåðóâàòèñÿ òàêèìè ì³ðêóâàííÿ-

ìè: âåñü ÷èñòèé ãðîøîâèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà, ùî çàëè-

øèâñÿ ï³ñëÿ ñïëàòè êðåäèòîðó íàëåæíèõ éîìó ñóì, º ïëàòà ñó-

êóïíîãî âëàñíèêó çà íàäàí³ ³íâåñòèö³¿, à íå îáìåæóâàòèñÿ ò³ëü-

êè äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè àêö³îíåðàì.

Äåòàëüíî ðîçðàõóíîê ö³íè êàï³òàëó ïðè âèêîðèñòàíí³ ð³ç-

íèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâà ðîçãëÿäàºòü-

ñÿ â ðîáîòàõ [1–4]. Ïðè öüîìó á³ëüø³ñòü àâòîð³â ñõîäÿòüñÿ

íà äóìö³, ùî ³ñíóº äåê³ëüêà ìåòîä³â âèçíà÷åííÿ ö³íè ³íâåñòè-

ö³éíîãî êàï³òàëó, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüø ïîïóëÿðí³ òàê³:

– ñåðåäíÿ çâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó WACC (â³ä àíãë³éñü-

êîãî ñëîâîñïîëó÷åííÿ Weighted Average Cost of Capital);

– ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ÑÀÌÐ (Capital Assets

Pricing Model);

– ìåòîä êóìóëÿòèâíî¿ ïîáóäîâè ÑCÌ (Cumulative Con-

struction Method).

Çàçíà÷èìî, ùî íà ïðàêòèö³ ö³íà êàï³òàëó êîíêðåòíîãî ïðî-

åêòó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íàé÷àñò³øå çíàõîäèòüñÿ çà ïåð-

øèì ìåòîäîì, òîáòî ÿê ñåðåäíÿ àðèôìåòè÷íà çâàæåíà ç ö³í

êàï³òàë³â, îòðèìàíèõ ï³äïðèºìñòâîì ³ç ð³çíèõ äæåðåë. Âîíà

ðîçðàõîâóºòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

(1)

äå ðj – ö³íà j–ãî äæåðåëà êàï³òàëó;

dj – ïèòîìà âàãà j–ãî äæåðåëà êàï³òàëó â çàãàëüí³é éîãî ñóì³.

Òîìó ïåðøèì êðîêîì äî çíàõîäæåííÿ âåëè÷èíè WACC º

âèçíà÷åííÿ ö³í îêðåìèõ äæåðåë êàï³òàëó ðj.

ßê çàçíà÷àº Þ. Áð³ãõåì [2], íàñàìïåðåä ðîçãëÿäàþòüñÿ

ìîá³ë³çîâàí³ âíóòð³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, çà êîðèñòó-

âàííÿ ÿêèìè ï³äïðèºìñòâî íå ïëàòèòü â³äñîòêè. Ñþäè â³äíî-

ñÿòü: 1) êðåäèòîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü çà ïðîäóêö³þ (ðîáîòè,

ïîñëóãè); 2) çàáîðãîâàí³ñòü ïî çàðîá³òí³é ïëàò³; 3) çàáîðãî-

âàí³ñòü ïî ñïëàò³ ïîäàòê³â. Óñ³ ö³ âèäè çàáîðãîâàíîñò³ º ðå-

çóëüòàòîì ïîòî÷íèõ îïåðàö³é – íàðîùóâàííÿ îáñÿãó ðåàë³-

çàö³¿ ïðîäóêö³¿ àâòîìàòè÷íî ñóïðîâîäæóºòüñÿ óòâîðåííÿì

öèõ äæåðåë. Òîìó â ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ WACC ñóìà ñïîí-

òàííî âèíèêàþ÷î¿ çàáîðãîâàíîñò³, ïîâ'ÿçàíî¿ ç öèì ïðîåê-

òîì, â³äí³ìàºòüñÿ ³ç çàãàëüíî¿ ñóìè, íåîáõ³äíî¿ äëÿ ô³íàíñó-

âàííÿ ïðîåêòó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é.

Äàë³ íåîáõ³äíî âèð³øèòè, ÿê ä³ÿòè ç êîðîòêîñòðîêîâèìè

áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè, ÿê³ íà â³äì³íó â³ä âèùåçàçíà÷åíèõ

âèä³â êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ íå âèíèêàþòü àâòîìà-

òè÷íî ÿê ðåçóëüòàò ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Â³äïîâ³äü çàëåæèòü

â³ä òîãî, ÿêîþ ì³ðîþ ö³ êðåäèòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ï³äïðèºì-

ñòâîì äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é.

ßêùî êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè òà ïîçèêè òèì÷àñîâî çàëó-

÷àþòüñÿ äëÿ ïîêðèòòÿ öèêë³÷íèõ àáî ñåçîííèõ êîëèâàíü

îáîðîòíèõ êîøò³â, ¿õ íå ñë³ä âðàõîâóâàòè ïðè âèçíà÷åíí³

WACC. Îäíàê ÿêùî öåé âèä çàáîðãîâàíîñò³ âèêîðèñòîâó-

ºòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì ÿê ïîñò³éíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ, â³í

ìàº áóòè âðàõîâàíèé ó ïðîöåñ³ îö³íêè ö³íè êàï³òàëó. Ð³÷ ó ò³ì,

ùî âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìàòè÷íî¿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ êðåäè-

òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ

ïðîåêò³â º äîñèòü ðèçèêîâàíèì ³ íå ïðàêòèêóºòüñÿ íà ïðî-

â³äíèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ. Óñÿ áåçïðîöåíòíà êðå-

äèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü çà ïðîäóêö³þ (ðîáîòè, ïîñëóãè), ïî

îïëàò³ ïðàö³ ³ çà ïîäàòêàìè â ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ WACC íå

âðàõîâóºòüñÿ, ³ îòæå, âèêëþ÷àºòüñÿ ³ç çàãàëüíî¿ ñóìè ïðè

îá÷èñëåíí³ ö³íè êàï³òàëó.

Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíèìè ðåëåâàíòíèìè ñêëàäîâèìè ³íâå-

ñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ³ñòîòíèìè äëÿ îá÷èñëåííÿ éîãî ö³íè, º òàê³:

1. Âëàñí³ äæåðåëà.

1.1. Íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê òà ³íø³ âëàñí³ êîøòè.

1.2. Çâè÷àéí³ àêö³¿.

1.3. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿.

1.4. ²íø³ âëàñí³ äæåðåëà.

2. Ïîçèêîâ³ äæåðåëà.

2.1. Áàíê³âñüê³ ïîçèêè.

2.2. Ïîçèêè þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á.

2.3. Îáë³ãàö³¿.

2.4. Ë³çèíã.

2.5. ²íø³ ïîçèêîâ³ äæåðåëà.

Êîæíå ç öèõ äæåðåë ìàº ð³çíó ö³íó, îäíàê ëîã³êà ¿¿ ôîðìó-

âàííÿ îäíàêîâà ³ â íàéá³ëüø çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ìîæå áóòè

îïèñàíà â³äîìîþ ïàâóòèíîïîä³áíîþ ìîäåëëþ ð³âíîâàãè ïî-

ïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äàíîãî âèäó.

Ðîçãëÿíåìî ãîëîâí³ ìåòîäè, ôîðìóëè òà ï³äõîäè äî âèç-

íà÷åííÿ ö³íè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó âêàçàíèõ âëàñíèõ òà

ïîçèêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ðåàëüíèé ³íâåñòè-

ö³é íà ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³. Ïî÷íåìî ç âëàñíèõ äæå-

ðåë ô³íàíñóâàííÿ.

(1.1). Ïðèáóòêè ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â ïîâí³-

ñòþ íàëåæàòü éîãî àêö³îíåðàì. Êåð³âíèöòâî ïðîìèñëîâîãî

ï³äïðèºìñòâà ìîæå âèêîðèñòàòè ö³ ïðèáóòêè äâîìà øëÿõàìè:

– ðîçïîä³ëèòè ³ âèïëàòèòè ¿õ ÿê äèâ³äåíäè;

– óòðèìàòè ¿õ òà ðå³íâåñòóâàòè ó âèðîáíèöòâî, òîáòî â

ïðîåêòè ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é.

Â³äìîâà àêö³îíåð³â â³ä ðîçïîä³ëó ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâà (ó

âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â) íà êîðèñòü çàîùàäæåíü çàðàäè ðåàë³çàö³¿

äàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ìîæóòü áóòè åêîíîì³÷íî âè-

ïðàâäàíà ëèøå â ðàç³, ÿêùî âîíè ðîçðàõîâóþòü íà îòðèìàííÿ

ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â, ÿê³ çà ðîçì³ðîì, ïðèíàéìí³, íå ìåíø³ çà

âòðà÷åí³ äèâ³äåíäè. Òîìó íèæíÿ ãðàíèöÿ ö³íè íåðîçïîä³ëåíî-

ãî ïðèáóòêó òà ³íøèõ âëàñíèõ êîøò³â – öå ãðîøîâèé äîõ³ä, ÿêèé

î÷³êóþòü îäåðæàòè âëàñíèêè çâè÷àéíèõ àêö³é ïðîìèñëîâîãî

ï³äïðèºìñòâà. Òîáòî ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ïåðøîãî

âëàñíîãî äæåðåëà, ïî ñóò³, äîð³âíþº ö³í³ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³-

òàëó äðóãîãî âëàñíîãî äæåðåëà – çâè÷àéíèõ àêö³é.

(1.2). Îñê³ëüêè ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çà çâè÷àéíèìè àêö³ÿìè

çàçäàëåã³äü íåâèçíà÷åíèé ³ çàëåæèòü â³ä åôåêòèâíîñò³ ðî-

áîòè ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà (åì³òåíòà), òî ö³íó äæåðå-
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ëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó «çâè÷àéí³ àêö³¿»

ìîæíà ëèøå ïðèáëèçíî âèçíà÷èòè ç ïåâíîþ òî÷í³ñòþ. Ó ô³-

íàíñîâî–ìàòåìàòè÷í³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóº äåê³ëüêà ìîäåëåé

îö³íêè äîõîäíîñò³ çâè÷àéíèõ àêö³é. Âèêîðèñòàííÿ ò³º¿ ÷è ³í-

øî¿ ìîäåë³ çàëåæèòü â³ä íàÿâíîñò³ äîñòàòíüî¿ ³íôîðìàö³¿.

Íàéá³ëüø â³äîì³ é ïîïóëÿðí³ ç íèõ òàê³ [2, 4–6]:

1. Ìîäåëü îö³íêè àêö³¿ ïðè ïîñò³éíîìó ðîñò³ äèâ³äåíä³â

(ìîäåëü Ãîðäîíà). Ö³íà âëàñíîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³éíîãî

êàï³òàëó «çâè÷àéíà àêö³ÿ» ðà ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

(2)

äå P – ö³íà ïîêóïêè àêö³¿;

D0 – îñòàíí³é âèïëà÷åíèé äèâ³äåíä çà àêö³¿;

D1 – äèâ³äåíä, î÷³êóâàíèé äî âèïëàòè â íàéáëèæ÷îìó ïå-

ð³îä³ â ìàéáóòíüîìó;

g – î÷³êóâàíèé òåìï ïðèðîñòó äèâ³äåíäó â ìàéáóòíüîìó.

Çà ö³ºþ ìîäåëëþ ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ïðîìèñëîâèì ï³ä-

ïðèºìñòâîì ³íâåñòóºòüñÿ ó âèðîáíèöòâî ô³êñîâàíà âåëè÷è-

íà ÷èñòîãî ïðèáóòêó. Ðåàëüíà ³íâåñòèö³ÿ çàáåçïå÷óº ïðèáóò-

êîâ³ñòü, ùî äîçâîëÿº ï³äïðèºìñòâó çá³ëüøóâàòè ÷èñòèé ïðè-

áóòîê ç äåÿêèì ïîñò³éíèì òåìïîì çðîñòàííÿ. Òàê ÿê çðîñòàº

÷èñòèé ïðèáóòîê, òî äèâ³äåíä íà îäíó àêö³þ òàêîæ çðîñòàº ç

òåìïîì g. Îêð³ì òîãî, ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî âåëè÷èíà r ïåðå-

âèùóº òåìï çðîñòàííÿ g (öå ïðèðîäíå ïðèïóùåííÿ, îñê³ëüêè

ï³äïðèºìñòâî íå ìîæå íà íåñê³í÷åííîìó ÷àñîâîìó ïðîì³æêó

íàðîùóâàòè ïðèáóòîê ³ äèâ³äåíäè âèñîêèì òåìïîì).

Çã³äíî ç ìîäåëëþ Ãîðäîíà ö³íà âëàñíîãî äæåðåëà ³íâå-

ñòèö³éíîãî êàï³òàëó «çâè÷àéíà àêö³ÿ» ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ

åëåìåíò³â: ïðîãíîçîâàíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ (ïåð-

øèé äîäàíîê ïðàâî¿ ÷àñòèíè ôîðìóëè (2)) ³ î÷³êóâàíîãî òåì-

ïó çðîñòàííÿ ïðèáóòêó ³ äèâ³äåíä³â ó ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ ³í-

âåñòèö³éíîãî ïðîåêòó (äðóãèé äîäàíîê ôîðìóëè (2)).

Ïðè âèêîðèñòàíí³ ìîäåë³ Ãîðäîíà íåîáõ³äíî ìàòè íà óâàç³

òàê³ âàæëèâ³ ìîìåíòè:

1. Ðîçðàõîâàíå çíà÷åííÿ r çàëåæèòü â³ä îáðàíîãî ÷àñî-

âîãî ïðîì³æêó, îñê³ëüêè òåìï ïðèðîñòó g ðîçðàõîâóºòüñÿ çà

äàíèìè ìèíóëèõ ÷àñ³â.

2. Âåëè÷èíà r çàëåæèòü òàêîæ â³ä âèáîðó äàòè îö³íêè ïî-

òî÷íî¿ ö³íè àêö³¿ Ð. Çàçâè÷àé ó ðîçðàõóíêàõ âèêîðèñòîâóºòü-

ñÿ çíà÷åííÿ Ð íà ê³íåöü ô³íàíñîâîãî ðîêó. Îïóáë³êîâàí³ äàí³

ç êóðñ³â àêö³é ÷àñòî íå ô³êñóþòü äàòó âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ³

ïîìèëêîþ áóäå âèêîðèñòàííÿ êóðñîâî¿ ö³íè ï³ñëÿ äàòè âèäà-

÷³ äèâ³äåíä³â. Ñêëàäí³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåÿê³ ï³äïðèºì-

ñòâà âèïëà÷óþòü äèâ³äåíäè ê³ëüêà ðàç³â íà ð³ê. Ó öüîìó âè-

ïàäêó ðîçðàõóíîê âèìàãàº êîðåêòóâàííÿ íàÿâíî¿ êóðñîâî¿

³íôîðìàö³¿.

3. Ïîäàòêîâ³ âèïëàòè îáîâ'ÿçêîâî ìàþòü âðàõîâóâàòèñÿ ïðè

ïðèéíÿòò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Ïîäàòêîâ³ ïëàòåæ³ âðàõîâó-

þòüñÿ ïðè îö³íö³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî ãåíåðóþòüñÿ äîâãîñ-

òðîêîâèìè àêòèâàìè, â ÿê³ ³íâåñòóþòüñÿ êîøòè. Î÷åâèäíà

íåîáõ³äí³ñòü äèñêîíòóâàííÿ ï³ñëÿïîäàòêîâèõ ãðîøîâèõ ïîòî-

ê³â íà ñêîðèãîâàíó íà ïîäàòêîâ³ ïëàòåæ³ ö³íó êàï³òàëó.

2. Ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ÑÀÌÐ ðîçðîáëåíà

Ó. Øàðïîì íà ïî÷àòêó 60–õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ ³ ðîçâèíåíà â ðî-

áîòàõ Äæ. Ë³íòíåðà, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Ì³ëëºðà, Äæ. Òîá³íà [6].

Óêàçàíà ìîäåëü âèêîðèñòîâóº ïîêàçíèê ðèçèêó äëÿ êîí-

êðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà – òàê çâàíèé –êîåô³ö³ºíò. Öå ïî-

êàçíèê â³äíîñíî¿ ðèçèêîâàíîñò³ àêö³é äàíîãî åì³òåíòó â³äíî-

ñíî ðåøòè ðèíêó. Ââàæàºòüñÿ, ùî = 0, ÿêùî àêòèâè ïðî-

ìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà áåçðèçèêîâ³; = 1, ÿêùî àêòèâè

ï³äïðèºìñòâà ìàþòü ñåðåäí³é ð³âåíü ðèçèêó.

Ö³ííèìè ïàïåðàìè ç ñåðåäí³ì ð³âíåì ðèçèêó ââàæàþòüñÿ

ò³, ö³íè ÿêèõ ìàþòü òåíäåíö³þ ï³äí³ìàòèñÿ òà çíèæóâàòèñÿ

ñèíõðîííî ç ðîçâèòêîì ðèíêó â ö³ëîìó. Â³äïîâ³äíî, ÿêùî ó

ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà < 1, òî öå îçíà÷àº, ùî éîãî

àêö³¿ ìàþòü ðèçèê ìåíøèé, í³æ ñåðåäí³é ðèçèê íà ôîíäîâî-

ìó ðèíêó. Âåëè÷èíó –êîåô³ö³ºíòó ìîæíà çíàéòè ç òàêîãî

ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³¿:

(3)

äå r – ôàêòè÷íà ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é ï³äïðèºìñòâà;

– ðîçðàõóíêîâà ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é ï³äïðèºìñòâà çà

ìîäåëëþ (3);

rm – ñåðåäíÿ ïðèáóòêîâ³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

, – íåâ³äîì³ êîåô³ö³ºíòè ðåãðåñ³¿.

Éîãî êîåô³ö³ºíòè ³ ðîçðàõîâóþòüñÿ íà îñíîâ³ ìåòîäó

íàéìåíøèõ êâàäðàò³â íà ïåðñîíàëüíîìó êîìï'þòåð³ çà äîïî-

ìîãîþ ñòàíäàðòíèõ ïðîãðàì êîðåëÿö³éíî–ðåãðåñ³éíîãî àíà-

ë³çó, íàïðèêëàä ðåäàêòîðà Excel àáî ñèñòåìè STATISTICA [7].

Ï³ñëÿ âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè –êîåô³ö³ºíòó ìîæíà ðîç-

ðàõóâàòè ö³íó íåðîçïîä³ëåíèõ ïðèáóòê³â (ö³íó âëàñíîãî êàï³-

òàëó) çà äîïîìîãîþ ôîðìóëè:

(4)

äå rf – ïîêàçíèê ïðèáóòêîâîñò³ ïðè áåçðèçèêîâàíîìó

âêëàäàíí³ êàï³òàëó.

Ââàæàºòüñÿ, ùî ³íâåñòîðè ìàþòü íåïðèÿçíü äî çàéâîãî, íà ¿õ

ïîãëÿä, ðèçèêó, òîìó áóäü–ÿêèé ö³ííèé ïàï³ð, â³äì³ííèé â³ä áåç-

ðèçèêîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é àáî êàçíà÷åéñüêèõ âåêñåë³â,

ìîæå ðîçðàõîâóâàòè íà âèçíàííÿ ³íâåñòîð³â ò³ëüêè â òîìó âè-

ïàäêó, ÿêùî ð³âåíü éîãî î÷³êóâàíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ êîìïåíñóº

âëàñòèâèé äàíîìó àêòèâó äîäàòêîâèé ðèçèê. Öÿ íàäáàâêà íà-

çèâàºòüñÿ ïðåì³ºþ çà ðèçèê (äðóãèé äîäàíîê ó ôîðìóë³ (1.4)),

âîíà áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè –êîåô³ö³ºíòà

àêö³é äàíîãî ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà é ïðèçíà÷åíà äëÿ

êîìïåíñàö³¿ ò³ëüêè ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó. Íåñèñòåìàòè÷íèé

ðèçèê ìîæå áóòè óñóíóòèé ñàìèì ³íâåñòîðîì øëÿõîì äèâåðñè-

ô³êàö³¿ ñâîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó ðèíîê íå ââàæàº çà

ïîòð³áíå âñòàíîâëþâàòè âèíàãîðîäó çà öåé âèä ðèçèêó.

(1.3). Äåÿê³ àâòîðè, íàïðèêëàä Äàí³ëîâ [3], â³äíîñÿòü ïðèâ³-

ëåéîâàí³ àêö³¿ äî çàëó÷åíîãî êàï³òàëó. Îäíàê ó áàãàòüîõ íàóêî-

âèõ ðîáîòàõ ç ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó (äèâ. [1, 2, 4, ñ. 46])

ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê äåÿêèé ã³áðèä, ùî ïîºä-
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íóº â ñîá³ âëàñòèâîñò³ çâè÷àéíèõ àêö³é ³ çàëó÷åíîãî êàï³òàëó.

Â äàí³é ñòàòò³ ìè â³äíåñëè ¿õ äî âëàñíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ

ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà.

Àêö³îíåðè â îáì³í íà íàäàííÿ ñâî¿õ êîøò³â ï³äïðèºìñòâó

ðîçðàõîâóþòü íà îòðèìàííÿ ïåâíèõ äèâ³äåíä³â. ¯õí³é äîõîä

÷èñåëüíî áóäå ð³âíèì âèòðàòàì ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà

ïî çàáåçïå÷åííþ äàíîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â. Òî-

ìó ç ïîçèö³¿ åì³òåíòà ö³íà òàêîãî äæåðåëà êàï³òàëó ïðèáëèç-

íî äîð³âíþº â³äíîñí³é âåëè÷èí³ äèâ³äåíä³â, ùî âèïëà÷óþòüñÿ

àêö³îíåðàì.

Îñê³ëüêè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè çàçâè÷àé âèïëà÷ó-

ºòüñÿ ô³êñîâàíèé ïðîöåíò â³ä íîì³íàëó, òîáòî â³äîìà âåëè-

÷èíà äèâ³äåíäó, ö³íà äæåðåëà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó «ïðè-

â³ëåéîâàí³ àêö³¿» ðpà ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

(5)

äå D – î÷³êóâàíèé äèâ³äåíä;

Ðm – ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà ïðèâ³ëåéîâàíî¿ àêö³¿.

Ïåðåéäåìî äî ðîçãëÿäó ìåòîä³â, ôîðìóë òà ï³äõîä³â äî

âèçíà÷åííÿ ö³íè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ïîçèêîâèõ äæåðåë

ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðîìèñëîâî-

ìó ï³äïðèºìñòâ³.

(2.1). Îñíîâíèìè åëåìåíòàìè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó º áàí-

ê³âñüê³ ïîçèêè ³ îáë³ãàö³¿, ùî âèïóùåí³ ï³äïðèºìñòâîì. Ö³íà

ïåðøîãî åëåìåíòó ìàº ðîçãëÿäàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì ïîäàòêó

íà ïðèáóòîê. Çã³äíî ç íîðìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè ïðîöåíòè

çà êîðèñòóâàííÿ ïîçèêàìè áàíêó âêëþ÷àþòüñÿ â ñîá³âàð-

ò³ñòü ïðîäóêö³¿ (ðîá³ò, ïîñëóã) [8]. Òîìó ö³íà äàíîãî äæåðåëà

ðâ ìåíøà çà áàíê³âñüêèé ïðîöåíò:

ðâ = ²r(1 – T), (6)

äå ²r – ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êðåäèòîì;

T – ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê.

(2.2). Ïîçèêè, ùî îòðèìàí³ ïðîìèñëîâèì ï³äïðèºìñòâîì

â³ä þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á, ñóòòºâî â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä

áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ùîäî îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó. Çã³äíî ç

íîðìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè ïðîöåíòè, ùî ñïëà÷óþòüñÿ çà

òàêèìè ïîçèêàìè, âæå íå ìîæóòü â³äíîñèòèñÿ íà ñîá³âàð-

ò³ñòü ïðîäóêö³¿ (ðîá³ò, ïîñëóã). Òîìó ö³íà äæåðåëà ô³íàíñó-

âàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó «ïîçèêè þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷-

íèõ îñ³á» ðè äîð³âíþº ïðîöåíòí³é ñòàâö³ çà îòðèìàíèì êðå-

äèòîì, òîáòî ðè = ²r.

(2.3). Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òàêîæ ³ ç îáë³ãà-

ö³éíèìè ïîçèêàìè. Àëå òóò º ïåâí³ â³äì³ííîñò³, ÿê³ òðåáà

âðàõîâóâàòè ïðè âèçíà÷åíí³ ö³íè äàíîãî äæåðåëà ³íâåñòè-

ö³éíîãî êàï³òàëó.

Ïî–ïåðøå, äàëåêî íå êîæíå ïðîìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî

ìîæå âèïóñòèòè îáë³ãàö³¿ é ðîçì³ñòèòè ¿õ íà ôîíäîâîìó ðèí-

êó áåç çàãðîçè, ùî âîíè íå âèÿâëÿòüñÿ çàòðåáóâàíèìè.

Ïî–äðóãå, ö³íà äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êà-

ï³òàëó «îáë³ãàö³¿» ìàº çíà÷íî á³ëüøó âàð³àáåëüí³ñòü ó ïîð³â-

íÿíí³ ç ö³íàìè ³íøèõ äæåðåë, çîêðåìà áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó,

ÿêà êîëèâàºòüñÿ â Óêðà¿í³ â òåïåð³øí³é ÷àñ ó ìåæàõ

15–18%. Ùî ñòîñóºòüñÿ î÷³êóâàíî¿ é ôàêòè÷íî¿ ö³íè êàï³òà-

ëó îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè, òóò êàðòèíà ìîæå áóòè ö³ëêîì íåïå-

ðåäáà÷óâàíîþ.

Ïî–òðåòº, ðåàë³çàö³ÿ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè çàçâè÷àé çä³é-

ñíþºòüñÿ ³ç çàëó÷åííÿì ñïåö³àë³çîâàíèõ ïîñåðåäíèê³â (áàí-

ê³â, ô³íàíñîâèõ ³ áðîêåðñüêèõ êîìïàí³é òà ³í.), ùî ïðèçâîäèòü

äî ïîäîðîæ÷àííÿ öüîãî äæåðåëà çà ðàõóíîê äîäàòêîâèõ âè-

òðàò íà ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é.

Îáë³ãàö³¿ º á³ëüø ïåðåäáà÷óâàíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåí-

òîì ó ïîð³âíÿíí³ ç àêö³ÿìè, îñê³ëüêè ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â çà

íèìè âèïëà÷óºòüñÿ ô³êñîâàíèé äîõ³ä. Öå ïîëåãøóº ïëàíó-

âàííÿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ðîçðàõóíîê î÷³êóâàíî¿

ïðèáóòêîâîñò³ îáë³ãàö³é, à çâ³äñè é ö³íè äàíîãî äæåðåëà ïî-

çèêîâèõ êîøò³â.

Ó çàãàëüíîìó âèïàäêó äëÿ ³íâåñòîðà, ùî âîëîä³º îáë³ãà-

ö³ºþ, ìîæíà âèçíà÷èòè ïðèíàéìí³ òðè ïîêàçíèêè äîõîäó:

– ïîòî÷íèé ó âèãëÿä³ ùîð³÷íèõ êóïîííèõ âèïëàò;

– êàï³òàë³çîâàíèé, ùî âèíèêàº â ðåçóëüòàò³ ïåðåâèùåííÿ

âèêóïíî¿ âàðòîñò³ íàä ö³íîþ ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³¿;

– ñåðåäí³é.

Îáë³ãàö³¿, ùî ïðèíîñÿòü ïåðø³ äâà âèäè äîõîä³â, íàçèâà-

þòüñÿ êóïîííèìè. Çà íèìè ìîæóòü áóòè ðîçðàõîâàí³ ê³ëüêà

ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³ îáë³ãàö³é:

1) êóïîííà äîõ³äí³ñòü ÿê â³äíîøåííÿ ð³÷íî¿ êóïîííî¿ âè-

ïëàòè äî íîì³íàëó; 

2) ïîòî÷íà ïðèáóòêîâ³ñòü ÿê â³äíîøåííÿ ð³÷íî¿ êóïîííî¿

âèïëàòè äî ö³íè ïðèäáàííÿ îáë³ãàö³¿.

Àëå íàéá³ëüø äîñêîíàëèì ïîêàçíèêîì º ñåðåäíÿ ïðèáóò-

êîâ³ñòü çà âåñü î÷³êóâàíèé ïåð³îä âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³ºþ. Äëÿ

¿¿ ðîçðàõóíêó îá÷èñëþºòüñÿ äîõ³äí³ñòü íà ÷àñ ïîãàøåííÿ

îáë³ãàö³¿ – YTM (Yield to Maturity). Ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºì-

ñòâó, ùî çáèðàºòüñÿ âèïóñêàòè îáë³ãàö³¿, íåîáõ³äíî íà äîäà-

òîê äî âæå âèçíà÷åíèõ äàíèõ – êóïîíó, íîì³íàëó, ö³íè ïðîäà-

æó îáë³ãàö³¿ –âðàõîâóâàòè òåðì³í, ïðîòÿãîì ÿêîãî ³íâåñòîð

ìàº íàì³ð âîëîä³òè äàíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì.

Ó áóäü–ÿêîìó âèïàäêó ïðîáëåìà âèçíà÷åííÿ ñåðåäíüî¿

î÷³êóâàíî¿ ö³íè ³íâåñòèö³éíîãî äæåðåëà «îáë³ãàö³¿» ðîâ çâî-

äèòüñÿ äëÿ ïîçè÷àëüíèêà (ï³äïðèºìñòâà) äî îá÷èñëåííÿ

âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³ IRR (Internal Rate of Re-

turn) ïîðîäæóâàíîãî íèìè ãðîøîâîãî ïîòîêó, ÿêà ðîçðàõî-

âóºòüñÿ çà íàñòóïíîþ ïðèáëèçíîþ ôîðìóëîþ:

(7)

äå Ñ – ñóìà êóïîííèõ âèïëàò;

N – íîì³íàëüíà ö³íà îáë³ãàö³¿; 

Ðm – ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà îáë³ãàö³¿;

n – òåðì³í â³ä âèïóñêó äî âèêóïó îáë³ãàö³¿.

Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ìîæå âèíèêíóòè ïðè íàÿâíîñò³ ó ï³ä-

ïðèºìñòâà ïðàâà íà äîñòðîêîâèé âèêóï (call) îáë³ãàö³¿ çà ô³ê-

ñîâàíîþ ö³íîþ. Ó öüîìó âèïàäêó ðîçðàõîâóºòüñÿ ïîêàçíèê ö³-
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íè ³íâåñòèö³éíîãî äæåðåëà íà ìîìåíò â³äêëèêàííÿ – YTC (yield

to call) çà ìîäèô³êîâàíîþ ôîðìóëîþ (7). Â í³é çàì³ñòü íîì³íà-

ëó îáë³ãàö³¿ N âèêîðèñòîâóºòüñÿ ¿¿ â³äêëè÷íà ö³íà, à çàãàëüíèé

òåðì³í «æèòòÿ» ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó n çàì³íþºòüñÿ ÷è-

ñëîì ðîê³â, ùî çàëèøèëèñÿ äî äàòè äîñòðîêîâîãî âèêóïó.

Çà òàêèì æå ïðèíöèïîì ðîçðàõîâóºòüñÿ î÷³êóâàíà ïîâíà

ïðèáóòêîâ³ñòü êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é, ÿê³ ÷åðåç ïåâíèé ïå-

ð³îä ÷àñó ìîæóòü áóòè îáì³íåí³ (êîíâåðòîâàí³) íà çâè÷àéí³

àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà–åì³òåíòà. Çàì³ñòü â³äçèâíî¿ ö³íè â ð³â-

íÿíí³ (7) âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîíâåðñ³éíà âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿,

ùî äîð³âíþº äîáóòêó î÷³êóâàíî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè çâè÷àéíî¿ àê-

ö³¿ íà êîåô³ö³ºíò êîíâåðñ³¿ kC. Çíà÷åííÿ kC óñòàíîâëþºòüñÿ

ïðîìèñëîâèì ï³äïðèºìñòâîì ïðè ðîçì³ùåíí³ ïîçèêè.

Ñïðîãíîçóâàòè ìàéáóòíþ ðèíêîâó ö³íó çâè÷àéíî¿ àêö³¿, íà

ÿêó ìîæå áóòè çàì³íåíà îáë³ãàö³ÿ, ìàº ñàì ïîçè÷àëüíèê –

ïðîìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà â³äì³íó â³ä ïîêàçíèê³â êóïîííî¿ ³ ïî-

òî÷íî¿ ïðèáóòêîâîñò³ âåëè÷èíà YTM ðåàãóº íà çì³íó ÷èñëà êó-

ïîííèõ âèïëàò ïðîòÿãîì ðîêó. Ó âèïàäêó, ÿêùî öå ÷èñëî ïåðå-

âèùóº îäèíèöþ, íåîáõ³äíî ñêîðèãóâàòè î÷³êóâàíèé ãðîøîâèé

ïîò³ê, ùî â³äïîâ³äíî â³ääçåðêàëèòüñÿ ³ íà ðîçðàõóíêó YTM.

²ñíóþòü òàêîæ îáë³ãàö³¿ ç íóëüîâèì êóïîíîì – òàê çâàí³ äè-

ñêîíòí³ îáë³ãàö³¿. Äîõ³ä çà íèìè óòâîðþºòüñÿ ò³ëüêè çà ðàõóíîê

ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ êóï³âë³ ³ ïðîäàæó. ßê ïðàâèëî, âîíè ïðîäà-

þòüñÿ ç³ çíèæêîþ (äèñêîíòîì) â³ä íîì³íàëüíî¿ ö³íè, à âèêóïî-

âóþòüñÿ çà íîì³íàëîì. ¯õíÿ ïîâíà ïðèáóòêîâ³ñòü âêëþ÷àº â

ñåáå ò³ëüêè îäíó ñêëàäîâó – ïðèð³ñò âàðòîñò³ êàï³òàëó.

Òàêèì ÷èíîì, ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ïðîìèñëîâîãî

ï³äïðèºìñòâà, îòðèìàíîãî â³ä âèïóñêó îáë³ãàö³é, çíà÷íîþ ì³-

ðîþ çàëåæèòü â³ä âèäó ñàìî¿ îáë³ãàö³¿ (êóïîííà, êîíâåðòîâàíà,

äèñêîíòíà), óìîâ ¿¿ âèêóïó, òåðì³íó îá³ãó òîùî. Íà íàøó äóìêó,

ïðè öüîìó ñë³ä îð³ºíòóâàòèñÿ íà ïîêàçíèê äîõ³äíîñò³ äî ïîãà-

øåííÿ îáë³ãàö³¿, ÿêèé â³äîáðàæàº ñåðåäí³ âèòðàòè ïîçè÷àëü-

íèêà ùîäî çàëó÷åííÿ äàíîãî âèäó ïîçèêîâèõ êîøò³â.

(2.4). Ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ç äæåðåëà «ë³çèíã»

âèçíà÷àºòüñÿ çã³äíî ç äîãîâîðîì, óêëàäåíèì ïðîìèñëîâèì

ï³äïðèºìñòâîì ç â³äïîâ³äíîþ ë³çèíãîâîþ êîìïàí³ºþ. Çà öèì

äîãîâîðîì ï³äïðèºìñòâî îòðèìóº äîâãîñòðîêîâó ïîçèêó, ÿêà

ïîñòóïîâî ïîãàøàºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ â³äíåñåííÿ ïëàòåæ³â ïî

ë³çèíãó íà ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿. Öå äîçâîëÿº ï³äïðèºìñòâó

îòðèìàòè óñòàòêóâàííÿ, ïî÷àòè éîãî åêñïëóàòàö³þ, íå â³äâî-

ë³êàþ÷è âëàñí³ êîøòè ç îáîðîòó.

Ö³íà ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â òàêîìó âèïàäêó ìîæå áóòè

âèçíà÷åíà çà ôîðìóëîþ, ùî âðàõîâóº ïîäàòîê íà ïðèáóòîê Ò:

(8)

äå ÑL – âèòðàòè íà ë³çèíã;

ÑM – âèòðàòè íà ïðèäáàííÿ äàíîãî àêòèâó â ³íøèé ñïîñ³á.

ßê áóëî ïîêàçàíî âèùå, êàï³òàë ³ç êîæíîãî äæåðåëà êîø-

ò³â äëÿ çä³éñíåííÿ ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðîìè-

ñëîâîìó ï³äïðèºìñòâ³ ìàº ñâîþ ö³íó, ùî ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ

ñóìó éîãî âèòðàò ïî çàëó÷åííþ êàï³òàëó äàíîãî äæåðåëà.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ââàæàºòüñÿ, ùî ì³æ óêàçàíèìè ö³-

íàìè ìàº âèêîíóâàòèñÿ òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ (äèâ., íàïðè-

êëàä, [4, ñ. 49]):

ðâ ≤ pè ≤ pob ≤ pðà ≤ pà ≤ pL. (9)

Íàâåäåíèé ëàíöþæîê íåð³âíîñòåé ö³ëêîì ñïðàâåäëèâèé

ëèøå â òåîðåòè÷íîìó ïëàí³, îñê³ëüêè â ðåàëüí³é åêîíîì³÷í³é

ä³éñíîñò³ ìîæëèâ³ áóäü–ÿê³ â³äõèëåííÿ, îáóìîâëåí³ ÿê çîâ-

í³øí³ìè, òàê ³ âíóòð³øí³ìè ôàêòîðàìè ïðîìèñëîâîãî âèðîá-

íèöòâà. Òèì íå ìåíø ñï³ââ³äíîøåííÿ (9) º êîðèñíèì ç òî÷êè

çîðó ðîçóì³ííÿ ëîã³êè ³ ïîñë³äîâíîñò³ çàëó÷åííÿ äæåðåë ô³-

íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà.

ßê áóëî çàçíà÷åíî âèùå, îêð³ì ìåòîäó âèçíà÷åííÿ ö³íè

³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, çàñíîâàíîìó íà ðîçðàõóíêó éîãî

ñåðåäíüî¿ çâàæåíî¿ âàðòîñò³ WACC çà ö³íîþ îêðåìèõ äæå-

ðåë, ³ñíóº, ïðèíàéìí³, ùå äâà ñïîñîáè, ùî áàçóþòüñÿ íà çà-

ñòîñóâàíí³ ìîäåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â ÑÀÌÐ ³ êóìó-

ëÿòèâíî¿ ïîáóäîâè ÑCÌ. Îáãîâîðèìî ¿õ äåùî äîêëàäí³øå.

Äëÿ îá÷èñëåííÿ ö³íè êàï³òàëó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é äàíîãî

ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà çà ìîäåëëþ îö³íêè êàï³òàëüíèõ

àêòèâ³â ÑÀÌÐ âèêîðèñòîâóºòüñÿ àíàë³ç çì³íè ïðèáóòêîâîñò³

éîãî àêö³é, ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ðîçðàõóíêè ïðè öüîìó ïðîâîäÿòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

(10)

äå ñ1 – ïðåì³ÿ, ùî âðàõîâóº ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â ìàë³ ï³ä-

ïðèºìñòâà, ïîâ'ÿçàíèé ³ç íåìîæëèâ³ñòþ ïîãàøåííÿ áîðã³â

÷åðåç áðàê ìàéíîâî¿ çàñòàâè;

ñ2 – ïðåì³ÿ, ùî â³äîáðàæàº áðàê ³íôîðìàö³¿ ïðî ìàéáóòí³é

ïðîåêò ðåàëüíî¿ ³íâåñòèö³¿;

ñ3 – ïðåì³ÿ, ùî âðàõîâóº «êðà¿ííèé» ðèçèê, òîáòî ðèçèê

³íâåñòóâàííÿ ñàìå â äàí³é äåðæàâ³.

Ðîçãëÿäàþ÷è äåòàëüíî âèðàæåííÿ (10), ëåãêî ïîì³òèòè,

ùî âîíî ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ìîäèô³êîâàíó ôîðìóëó êëà-

ñè÷íî¿ ìîäåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â (4). Â³äì³íí³ñòü ì³æ

íèìè ñêëàäàþòü ëèøå äîäàíêè ñ1, ñ2, ñ3, ùî çíàõîäÿòüñÿ â

ïðàâ³é ÷àñòèí³ (10).

Òàê, ïðåì³ÿ ñ1 óðàõîâóºòüñÿ ò³ëüêè ïðè ³íâåñòóâàíí³ â ìàë³

ï³äïðèºìñòâà. ßêùî ïðîìèñëîâå ï³äïðèºìñòâî º ñåðåäí³ì

÷è âåëèêèì, òî ñ1 = 0. Ó ðàç³ êîëè ïðîåêò ðåàëüíî¿ ³íâåñòèö³¿

º ïîâí³ñòþ ïðîçîðèì ³ â³äêðèòèì, òîáòî ³íâåñòîðè (ïîòåíö³é-

í³ ïîêóïö³ çâè÷àéíèõ àêö³é ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà) âî-

ëîä³þòü óñ³ºþ ³íôîðìàö³ºþ, íåîáõ³äíîþ äëÿ îö³íêè ïåðñïåê-

òèâ ïðîåêòó – òåõí³÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ, åêîëîã³÷-

íèõ òîùî, òî âåëè÷èíà ïðåì³¿ ñ2 ïðèéìàºòüñÿ ð³âíîþ íóëþ.

Âåëè÷èíà ñ3 â³äîáðàæàº òàê çâàíèé «êðà¿ííèé» ðèçèê,

ÿêèé ñë³ä âðàõîâóâàòè â ðàç³, êîëè àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà áåðóòü

ó÷àñòü â ²ÐÎ íà ³íîçåìíèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. ßêùî æ

êîòèðóâàííÿ àêö³é â³äáóâàºòüñÿ â ò³é äåðæàâ³, äå çíàõîäèòü-

ñÿ åì³òåíò, òî ñ3 = 0.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî âåëè÷èíè ñ1 – ñ3 âèçíà÷àþòüñÿ åêñ-

ïåðòíèì øëÿõîì, íà îñíîâ³ äîñâ³äó âåäó÷èõ ñïåö³àë³ñò³â ó ãà-

ëóç³ ³íâåñòóâàííÿ ³ àíàë³òèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Òîìó âîíè

çàâæäè º íîñ³ÿìè ïåâíîãî ñóá'ºêòèâ³çìó, ùî º íåâ³ä'ºìíîþ

÷àñòèíîþ åêñïåðòíèõ îö³íîê.
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Îêð³ì òîãî, ìåòîä ÑÀÌÐ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé ëèøå

â³äêðèòèìè àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, ÿê³ ðîçì³ñòèëè ñâî¿

àêö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Äëÿ çàêðèòèõ îðãàí³çàö³é â³í âè-

ìàãàº ñóòòºâèõ êîðèãóâàíü. Äëÿ óêðà¿íñüêèõ ïðîìèñëîâèõ

ï³äïðèºìñòâ ìåòîä ÑÀÌÐ íå ïðåäñòàâëÿº í³ÿêî¿ ïðàêòè÷íî¿

êîðèñò³ âíàñë³äîê äîñèòü ñëàáêîãî ðîçâèòêó âòîðèííîãî

ôîíäîâîãî ðèíêó â íàø³é äåðæàâ³ – ïîçàá³ðæîâî¿ ôîíäîâî¿

òîðã³âåëüíî¿ ñèñòåìè (ÏÔÒÑ).

Ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî âèçíà÷åííÿ ö³íè ³íâåñòèö³éíîãî êà-

ï³òàëó ÑÑÌ òàêîæ áàçóºòüñÿ íà äóìêàõ åêñïåðò³â. Éîãî ðîç-

ðàõóíêîâà ôîðìóëà ìàº òàêèé âèãëÿä:

(11)

äå j – íîìåð óðàõîâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó (j = 1, 2,

…, k);

ñj – ïðåì³ÿ çà j–èé ðèçèê.

Ó ôîðìóë³ (11) åêñïåðòè çàçâè÷àé íàìàãàþòüñÿ îö³íèòè

ðèçèêè, ùî ïîâ'ÿçàí³ ç:

1. Íåäîñòàòíüîþ äèâåðñèô³êîâàí³ñòþ ïðîäóêö³¿ (ðîá³ò, ïî-

ñëóã) ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà, ÿêùî â ñòðóêòóð³ âèïóñêó

ïåðåâàæàº ïðîäóêö³ÿ (ðîáîòè, ïîñëóãè) îäíîãî âèäó.

2. Áðàêîì äèâåðñèô³êîâàíîñò³ ðèíê³â çáóòó (îð³ºíòàö³ÿ

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ñòðîãî îáìåæåíó êàòåãîð³þ ñïî-

æèâà÷³â).

3. Ðîçì³ðîì ï³äïðèºìñòâà (ðèçèê âêëàäåííÿ â ìàë³ ï³ä-

ïðèºìñòâà, âèêëèêàíèé äåô³öèòîì ìàéíîâèõ êîøò³â, ÿê³ ìî-

ãëè á ïðè íåîáõ³äíîñò³ ðîçãëÿäàòèñÿ â ðîë³ çàñòàâè äëÿ ïî-

êðèòòÿ îòðèìàíèõ ³íâåñòèö³é) – ïðåì³ÿ ñ1 ó ôîðìóë³ (10).

4. Íåäîñòàòí³ñòþ ³íôîðìàö³¿ ïðî ïåðñïåêòèâè ïðîåêòó ðå-

àëüíèõ ³íâåñòèö³é – ïðåì³ÿ ñ2 ó ôîðìóë³ (10).

5. «Êðà¿ííèì» ðèçèêîì – ïðåì³ÿ ñ3 ó ôîðìóë³ (10).

Î÷åâèäíî, ùî ìåòîäó êóìóëÿòèâíîãî îá÷èñëåííÿ ö³íè ³í-

âåñòèö³éíîãî êàï³òàëó äàíîãî ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà

ÑÑÌ ïðèòàìàíí³ ò³ æ ãîëîâí³ íåäîë³êè, ÿê³ áóëè â³äì³÷åí³ â³ä-

íîñíî ìåòîäó ÑÀÌÐ.

Âèñíîâêè

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó òðüîõ ðîç-

ãëÿíóòèõ ï³äõîä³â äî âèð³øåííÿ ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ íàé-

á³ëüø ïðèéíÿòíèì ³ àäåêâàòíèì ïðåäñòàâëÿºòüñÿ ìåòîä

âèçíà÷åííÿ ñåðåäíüî¿ çâàæåíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó WACC çà

ôîðìóëàìè (1) – (8). Â³í º äåùî ñêëàäíèì ³ íå çîâñ³ì ³äåàëü-

íèì, àëå äîçâîëÿº ìàêñèìàëüíî îá'ºêòèâíî ³ òî÷íî âèçíà-

÷èòè ö³íó êàï³òàëó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ïðîìèñëîâîìó

ï³äïðèºìñòâ³.
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