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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ïðèáóòêó 
íàëåæèòü öåíòðàëüíå ì³ñöå, áî â³í â³äîáðàæàº áàãàòîá³÷í³ 
åêîíîì³÷í³ çâ’ÿçêè ïðîöåñó ïðîñòîãî òà ðîçøèðåíîãî â³äòâî-
ðåííÿ ³ º îñíîâíèì äæåðåëîì çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ. Òîìó ïðàãíåííÿ äî çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó ÿê 
äæåðåëà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïåðåòâîðþº éîãî íà ãîëîâíó ðó-
ø³éíó ñèëó é îñíîâíå äæåðåëî åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî 
ðîçâèòêó íå ò³ëüêè îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ, à é êðà¿íè â ö³ëîìó.

Âçàºìîçâ’ÿçêè ïðèáóòêó ç ôîðìóâàííÿì âàðòîñò³ ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ â÷åíèìè–åêîíîì³ñòàìè ðîçãëÿäàëèñÿ â íà-
óêîâèõ ðîçðîáêàõ, ïðèñâÿ÷åíèõ òåîð³¿ ïðèáóòêó. Îñîáëèâî 
ÿñêðàâî öå ïðîÿâèëîñÿ â õîä³ äèñêóñ³¿ ïðî åêîíîì³÷íó ïðèðîäó 
ïðèáóòêó ³ éîãî âïëèâó íà ïðîöåñ ðîçøèðåíîãî âèðîáíèöòâà. 
Àëå, íåçâàæàþ÷è íà öå, ñèñòåìà âçàºìîçâ’ÿçê³â ïðèáóòêó ç 
ôîðìóâàííÿì âàðòîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³ îö³íêîþ ¿õ 
âàðòîñò³ âñå ùå ëèøàºòüñÿ íåäîñòàòíüî âèâ÷åíîþ, íåçàâåð-
øåíîþ ³ ñóïåðå÷ëèâîþ, ³ öå, ïðèðîäíî, â³äáèâàºòüñÿ â ïðàê-
òè÷í³é ä³ÿëüíîñò³. Òàê, â³äñóòí³ñòü òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü 
âçàºìîçâ’ÿçê³â ïðèáóòêó ç îö³íêîþ âàðòîñò³ áàíêó íå äîçâîëÿº 
îïåðàòèâíî îö³íèòè âàðò³ñòü áàíêó äëÿ ïðèéíÿòòÿ ñâîº÷àñíèõ 
àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â, ùî ïåðåäáà÷àþòü âèð³øåííÿ ïèòàííÿ 
êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â çà ó÷àñòþ äåðæàâè, àáî ¿õ ë³êâ³äàö³ÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Á³ëü-
ø³ñòü åêîíîì³ñò³â, ÿê³ âèâ÷àþòü ñóòí³ñòü ïðèáóòêó, ïî÷àòîê 
ôîðìóâàííÿ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â éîãî òåîðåòè÷íîãî îá´ðóí-
òóâàííÿ ïîâ’ÿçóþòü ç åêîíîì³÷íîþ øêîëîþ ìåðêàíòèë³ñò³â, 
õî÷, ïî ñóò³, òåîð³¿ ïðèáóòêó â íèõ ³ íå áóëî. Âîíè ïðîñòî âè-
âîäèëè éîãî ç îáì³íó ÿê ð³çíèöþ ì³æ ö³íîþ ïðîäàæó ³ êóï³â-
ë³. Ñïðîáè òåîðåòè÷íîãî îñìèñëåííÿ ñóòíîñò³ ïðèáóòêó ìà-
ëè ôðàãìåíòàðíèé, íåñèñòåìíèé õàðàêòåð, òîìó çðîçóì³ëî, 
ùî òàê³ ï³äõîäè íå ìîãëè ðîçêðèòè âçàºìîçâ’ÿçê³â ïðèáóòêó ç 
ôîðìóâàííÿì òà çðîñòàííÿì âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ïåâíèé âíåñîê ó ðîçâèòîê òåîð³¿ ïðèáóòêó òà âèÿâëåííÿ 
éîãî çâ’ÿçê³â ç ôîðìóâàííÿì òà çðîñòàííÿì âàðòîñò³ çðîáè-
ëè ïðåäñòàâíèêè øêîëè ô³ç³îêðàò³â. ¯õíÿ óâàãà áóëà ïðèêóòà 
äî äæåðåë ôîðìóâàííÿ ïðèáóòêó, ÿêèé, íà ¿õíþ äóìêó, ñòâî-
ðþâàâñÿ â çåìëåðîáñòâ³ ³ áóâ ºäèíèì äæåðåëîì éîãî ðîçâè-

òêó. Ô³ç³îêðàòè ïîêàçàëè, ùî çà ðàõóíîê ïðèáóòêó ñåëÿíñüê³ 
ãîñïîäàðñòâà ìîæóòü çä³éñíþâàòè êàï³òàëîâ³äíîâëåííÿ ³ êà-
ï³òàëîíàãðîìàäæåííÿ, òîáòî â³äíîâëþâàòè òà çá³ëüøóâàòè 
âàðò³ñòü êàï³òàëó, âêëàäåíîãî â ïðîöåñ âèðîáíèöòâà.

Ïðåäñòàâíèêè êëàñè÷íî¿ ïîë³òåêîíîì³¿ À. Ñì³ò ³ Ä. Ð³êàðäî 
³ñòîòíî ïîãëèáèëè äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ ïðèáóòêó, ðîçøèðè-
ëè ìåæ³ éîãî ôîðìóâàííÿ ÿê âèðîáíè÷îþ, òàê ³ íåâèðîáíè-
÷îþ ñôåðîþ. À. Ñì³ò ðîçãëÿäàâ ïðèáóòîê ÿê ðåçóëüòàò ïðàö³ 
ðîá³òíèê³â, ç îäíîãî áîêó, ³ ôóíêö³îíóâàííÿ êàï³òàëó – ç ³í-
øîãî. Òîáòî â³í áà÷èâ ïðÿìèé çâ’ÿçîê ì³æ çàòðàòàìè ïðàö³ 
³ ìîæëèâ³ñòþ çðîñòàííÿ êàï³òàëó òà îäåðæàíèì ïðèáóòêîì.

Ó ñåðåäèí³ Õ²Õ ñò. ç’ÿâëÿºòüñÿ òåîð³ÿ Ê. Ìàðêñà, â îñíîâ³ 
ÿêî¿ ëåæèòü ó÷åííÿ ïðî äîäàòêîâó âàðò³ñòü, à ¿¿ [5, ñ. 43] «ïå-
ðåòâîðåíà ôîðìà» íàáóâàº ãðîøîâîãî âèðàçó ³ âò³ëþºòüñÿ ó 
ïðèáóòêó. Ïðè öüîìó Ê. Ìàðêñ ðîçãëÿäàâ ïðèáóòîê ÿê âàæ-
ëèâå äæåðåëî ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ, ùî ïðèâîäèòü äî 
çðîñòàííÿ éîãî âàðòîñò³.

Âàãîìèé âíåñîê ó ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ îñíîâ îö³íêè âàð-
òîñò³ áàíê³â âíåñëè çàðóá³æí³ òà â³ò÷èçíÿí³ ôàõ³âö³, çîêðå-
ìà: Ã. Àçàðåíêîâà Ì. Àëåêñåºíêî, ª. Áð³ãõåì, Ç. Âàñèëü÷åíêî, 
Î. Âàñþðåíêî, Ì. Ãîðäîí, À.Ø. Ãðîñ, À. Äàìîäàðàí, Ä.À. ªï³-
ôàíîâà, ². ²âàñ³â, Êàïð³, Ð. Êåëë³, Ò. Êîëëåð, Ò. Êîóïëåíä, Äæ. Ìó-
ð³í, Î. Ìåíäðóë, Ñ. Ïåíìåí, Ë. Ïðèìîñòêà, À. Ðàïïîïîðò, Ï. Ðîóç, 
Äæ. Ñ³íê³ (ìîë.), Á. Ñòþàðò, Ä. Òîá³í, Ê. Óîëò, Å. Øàï³ðî, Í. Øóëüãà 
òà ³í. Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü íàóêîâèõ ðîçðîáîê ïî âè-
ð³øåííþ çàâäàíü îö³íêè âàðòîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, çà-
ëèøàþòüñÿ íå âèð³øåíèìè ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç äîñë³äæåííÿì 
ñïåöèô³êè ¿¿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ç îòðèìàíèì ïðèáóòêîì â áàíêàõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ïðèáóòêó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ äëÿ îö³íêè ¿õíüî¿ âàðòîñò³ òà 
ðîçðîáêè ìåòîäèêè ïðîâåäåííÿ öèõ ðîçðàõóíê³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âèõîäÿ÷è ç ïîçèö³é á³ëü-
øîñò³ åêîíîì³ñò³â âàðò³ñòü ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê òî-
âàðó ìîæíà ïðåäñòàâèòè ôîðìóëîþ:

  W = C + V + m, (1)
äå W – âàðò³ñòü ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ;
Ñ – âàðò³ñòü çàñîá³â âèðîáíèöòâà;
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Theoretical research of hrofit`s connection with forming costs of a bank is carried oue in the article. Also a method to 
calculate market cjsts of a bank is introductd.
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V – âàðò³ñòü ðîáî÷î¿ ñèëè;
m – âàðò³ñòü äîäàòêîâîãî ïðîäóêòó.
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà âàðò³ñòü äîäàòêîâîãî ïðîäóêòó m âïëè-

âàº íå ò³ëüêè àáñîëþòíèé ðîçì³ð Ñ ³ V, à é åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñ-
òàííÿ òà ¿õ ñï³ââ³äíîøåííÿ, òîìó âàðò³ñòü äîäàòêîâîãî ïðîäóêòó º 
íå ò³ëüêè ñêëàäîâîþ âàðòîñò³ îá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ, à é ðåçóëü-
òàòîì âèêîðèñòàííÿ âàðòîñò³ çàñîá³â âèðîáíèöòâà ³ ðîáî÷î¿ ñè-
ëè. Ó ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³ ãðîøîâèé âèðàç âàðòîñò³ äîäàòêîâî-
ãî ïðîäóêòó â³äîáðàæàºòüñÿ â ïðèáóòêó ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ó çâ’ÿçêó ç òèì ùî â ïðèáóòêó çàêëàäåíà âàðò³ñòü ñêëàäîâèõ 
àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó ³ áóäó÷è âîäíî÷àñ éîãî åëåìåíòîì, ïðè-
áóòîê, íà íàø ïîãëÿä, º éîãî ïîõ³äíîþ ôîðìîþ ³ â³äîáðàæàº ðóõ 
óñ³º¿ àâàíñîâàíî¿ âàðòîñò³. Òîìó ââàæàºìî, ùî ïðèáóòîê çäàòíèé 
âèêîíóâàòè ôóíêö³þ îö³íêè âàðòîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. Ò. 
Êîóïëåíä, Ò. Êîëåð ³ Äæ. Ìóð³í òàêîæ ñòâåðäæóþòü, ùî ïðèáóòîê 
ñëóæèòü ì³ðèëîì âàðòîñò³, ñòâîðþâàíî¿ êîìïàí³ºþ [7, ñ. 167].

²ç öèì âèñíîâêîì íåìîæëèâî íå ïîãîäèòèñÿ, áî, ÿê â³äîìî, äëÿ 
îö³íêè âàðòîñò³ ô³ðìè íàéá³ëüø ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîåô³-
ö³ºíò êðàòíîñò³, ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³-
íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó íà îäíó àêö³þ (Ð/Å). Öåé êîåô³ö³ºíò ïîêàçóº, 
ñê³ëüêè ³íâåñòîð çãîäåí ïëàòèòè çà ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ ïðèáóò-
êó êîìïàí³¿, ³ ðîçðàõîâóºòüñÿ ä³ëåííÿì êóðñó àêö³¿ íà êîåô³ö³ºíò 
ïðèáóòêó íà îäíó ïðîñòó àêö³þ. Òîìó âàæëèâèì ïîêàçíèêîì âàð-
òîñò³ áàíê³â º âàðò³ñòü éîãî àêö³é. Ïîêàçíèê Ð/Å øèðîêî çàñòî-
ñîâóºòüñÿ íà ïðàêòèö³, ³ ³íâåñòîðè ñïðèéìàþòü éîãî ÿê îñíîâó 
äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ ïðèáóòêîâîñò³ àíàë³çîâàíèõ ô³ðì.

Äëÿ òîãî ùîá óðàõóâàòè íàÿâí³ñòü ð³çíèõ ìåòîä³â áóõãàëòåð-
ñüêîãî îáë³êó ùîäî îá÷èñëåííÿ ïðèáóòêó, çîêðåìà ùîäî ïî-
äàòêîâèõ ïëàòåæ³â, àìîðòèçàö³¿, àíàë³òèêè çàñòîñîâóþòü óäî-
ñêîíàëåí³ âàð³àíòè ïîêàçíèêà Ð/Å, à ñàìå êîåô³ö³ºíò Ð/ÅÂ²Ò, 
ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó êîì-
ïàí³¿ ïåðåä ñïëàòîþ ïðîöåíò³â òà ïîäàòê³â, à òàêîæ Ð/ÅÂ²ÒÀ – 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ö³íè àêö³¿ äî ïðèáóòêó ïåðåä ñïëàòîþ ïðîöåíò³â, 
ïîäàòê³â, íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿. Îñòàíí³é êîåô³ö³ºíò çà çíà-
÷åííÿì íàáëèæàºòüñÿ äî ñóìè îïåðàö³éíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó.

Ìåõàí³çì ä³¿ öüîãî êîåô³ö³ºíòà, ÿê ³ ³íøèõ êîåô³ö³ºíò³â, ùî îö³-
íþþòü âàðò³ñòü ô³ðìè íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó, ïî÷èíà-
ºòüñÿ ç âèçíà÷åííÿ ïåâíèõ àëãîðèòì³â. Òàê, ñïî÷àòêó çä³éñíþºòü-
ñÿ ïîøóê åòàëîííî¿ êîìïàí³¿ àáî ïîêàçíèêà ñåðåäíüîãàëóçåâîãî 
çíà÷åííÿ. Ïîò³ì âèçíà÷àºòüñÿ ö³íà àêö³¿ òà âàðò³ñòü àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó îö³íþâàíî¿ ô³ðìè. ßêùî â³äîìå åòàëîííå çíà÷åííÿ êî-
åô³ö³ºíòà Ð/Å, ö³íà àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

   Ðj = Ð/Å · ÅÐSj, (2)
äå Ðj – ö³íà àêö³¿ êîìïàí³¿ j; ÅÐSj – ÷èñòèé ïðèáóòîê êîìïàí³¿ 

j, ÿêèé ïðèïàäàº íà îäíó àêö³þ â îá³ãó çà ð³ê.
Áàíêè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè êîåô³ö³ºíò Ð/Å, àëå öå º äî-

ñèòü ñóìí³âíèì, îñê³ëüêè ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî âîíè ìîæóòü ñóòòº-
âî ìàí³ïóëþâàòè îñíîâîþ öèõ êîåô³ö³ºíò³â çà äîïîìîãîþ ìåõà-
í³çìó ñòâîðåííÿ ðåçåðâ³â. Íà öþ ïðîáëåìó, çîêðåìà, çâåðòàþòü 
óâàãó À. Áîäìåð [10, ñ. 79] òà À. Äàìîäàðàí [2, ñ. 795].

Íå ìåíø âæèâàíèì ïîêàçíèêîì áàëàíñîâî¿ îö³íêè º êîå-
ô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ äî áàëàíñîâî¿ âàð-
òîñò³ àêö³¿ (Ð/ÂV), ùî âèçíà÷àº ïðåì³þ, ÿêó ³íâåñòîðè çãîäí³ 
ñïëàòèòè çà áàëàíñîâó âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿.

Êîåô³ö³ºíò Ð/ÂV íàáóâ øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ â îö³íö³ âàð-
òîñò³ ô³ðì, òîìó ùî â³í ïðîñòèé òà çðîçóì³ëèé ³ äàº ìîæëè-
â³ñòü îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é. Òàê, ÿêùî çíà÷åííÿ Ð/
ÂV ìåíøå çà 1 ³ ñòàíîâèòü, íàïðèêëàä, 0,5, öå îçíà÷àº, ùî äëÿ 

ô³íàíñîâîãî ðèíêó äàíà ô³ðìà êîøòóâàëà íà 50% ìåíøå, í³æ 
âêëàëè â íå¿ àêö³îíåðè, òîáòî ô³ðìà çíèùèëà ïîëîâèíó âàðòîñ-
ò³ ñâî¿õ âëàñíèê³â. ² íàâïàêè, ÿêùî Ð/ÂV ïåðåâèùóº 1, öå îçíà-
÷àº, ùî ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³¿ ó âëàñíèé êàï³òàë çðîñëè ó âàðòîñ-
ò³ ³ êîìïàí³ÿ ñòâîðèëà äîäàòêîâó âàðò³ñòü äëÿ ñâî¿õ âëàñíèê³â. 
Ïîêàçíèê Ð/ÂV ïîð³âíÿíî ç ïîêàçíèêîì Ð/Å ì³ñòèòü á³ëüøå 
³íôîðìàö³¿ ç ïîãëÿäó ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ô³ðìè, ³, ÿê ñâ³ä÷àòü 
äàí³ äîñë³äæåíü, öåé ïîêàçíèê ìàº ò³ñíèé çâ’ÿçîê ç ðåíòàáåëü-
í³ñòþ âëàñíîãî êàï³òàëó (RÎÅ) [3, c. 68]. Ö³ äâà ïîêàçíèêè º, ïî 
ñóò³, îäíîð³äíèìè ³ âèðàæàþòü âëàñíèé êàï³òàë ô³ðìè.

Êîåô³ö³ºíò Ð/ÂV ìàº àíàëîã³÷í³ ñêëàäîâ³, ùî é Ð/Å, ³ òàêîæ 
çàëåæèòü â³ä ïðèáóòêîâîñò³ êàï³òàëó. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ Ð/
ÂV ³ ïðèáóòêîâ³ñòþ êàï³òàëó â áàíê³âñüêîìó á³çíåñ³ º îñîáëè-
âî ñèëüíèì, íà ùî çâåðòàþòü óâàãó åêîíîì³ñòè, ÿê³ äîñë³äæó-
þòü öþ ïðîáëåìó, – Ã. Ãðîññ [11, ñ. 32–33], À. Äàìîäàðàí [2, 
ñ. 798] òà ². ²âàñ³â [4, ñ. 102–103]. Âîíè äîâîäÿòü, ùî áàëàíñî-
âà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó áàíêó áëèçüêà äî ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî â íàÿâí³ àêòèâè. Öå 
ï³äòâåðäæóºòüñÿ âèñîêèì êîðåëÿö³éíèì çâ’ÿçêîì ì³æ ïîêàç-
íèêàìè Ð/ÂV ³ RÎÅ. Âîäíî÷àñ ïîêàçíèê Ð/ÂV ïåðåáóâàº ï³ä 
âïëèâîì ðèçèêó, ùî áåðå íà ñåáå áàíê. Òîìó áàíêè, ùî âçÿëè 
âèùèé ðèçèê, ìàòèìóòü íèæ÷å çíà÷åííÿ Ð/ÂV íåçàëåæíî â³ä 
äîõ³äíîñò³ êàï³òàëó, ³ áàíêè ç âèùèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ ìàòè-
ìóòü âèùå çíà÷åííÿ Ð/ÂV, íåçâàæàþ÷è íà ³íø³ ñêëàäîâ³.

Âàæëèâî çàçíà÷èòè, ùî äåÿê³ ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³, ïî-
áóäîâàí³ íà îñíîâ³ ïîêàçíèê³â äîõ³äíîñò³, ïðàêòè÷íî ìàëî 
ïðèäàòí³ äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòèòóò³â, òîìó ùî äëÿ íèõ ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî âèçíà-
÷èòè îáñÿã ðåàë³çàö³¿ àáî ðîçì³ð âèðó÷êè. Òàê³ êîåô³ö³ºíòè, 
ÿê ÅV/EVIT (â³äíîøåííÿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ ô³ðìè äî îáñÿ-
ãó ðåàë³çàö³¿) àáî ÅV/EVITD (â³äíîøåííÿ áàëàíñîâî¿ âàðòîñ-
ò³ ô³ðìè äî ðîçì³ðó âèðó÷êè), íå ïðèäàòí³ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ 
áàíê³â, îñê³ëüêè â áàíê³âñüêîìó á³çíåñ³ íåìîæëèâî ðîçìåæ-
óâàòè îïåðàö³éíó òà ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü.

Ç îãëÿäó íà öå äåÿê³ åêîíîì³ñòè, ÿê³ âèâ÷àþòü ïðîáëåìè 
îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â, ïðîïîíóþòü âèêîðèñòîâóâàòè ³íø³ ïî-
êàçíèêè. Îäíàê ïðè öüîìó çíîâó âàæëèâå ì³ñöå â³äâîäèòüñÿ 
ïîêàçíèêàì ïðèáóòêîâîñò³. Òàê, Ï. Ðîóç ââàæàº, ùî RÎÅ, ðîç-
ðàõîâàíå ÿê â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó äî âëàñíîãî êàï³òàëó, õà-
ðàêòåðèçóº ïåðø çà âñå åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè ìåíåäæåð³â; 
RÎÅ, ðîçðàõîâàíå ÿê â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó äî ñóêóïíèõ àêòè-
â³â, õàðàêòåðèçóº äîõ³äí³ñòü äëÿ àêö³îíåð³â, ³ êîåô³ö³ºíò ÅÐS 
äàº îö³íêó âèïëàò íà êîðèñòü îñíîâíèõ âëàñíèê³â áàíêó. Íà 
íàøó äóìêó, òàêèé ï³äõ³ä äî îö³íêè âàðòîñò³ áàíêó íå äîñòàòíüî 
çðó÷íèé. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ðîçðàõóíîê öèõ êîåô³ö³ºí-
ò³â ñïèðàºòüñÿ íà âèêîðèñòàííÿ óçâè÷àºíèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè 
âàðòîñò³ á³çíåñó, òîáòî íà ïðèáóòîê. Óò³ì íå ìîæåìî ïîãîäè-
òèñÿ ç Ï. Ðîóçîì ³ ùîäî òîãî, ùî «…ïîêàçíèê ÅÐS ÿâëÿº ñîáîþ 
òî÷íó îö³íêó âèïëàò íà êîðèñòü... àêö³îíåð³â» [8, ñ. 130–131], 
ìàþ÷è íà óâàç³, ùî öåé ïîêàçíèê àäåêâàòíî â³äîáðàæàº ¿õí³ 
³íòåðåñè. Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, ³íòåðåñè àêö³îíåð³â á³ëüøîþ 
ì³ðîþ ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íîþ âàðòîñò³ àêö³é, ÿê³ ¿ì íàëåæàòü.

Óçàãàëüíþþ÷è âèêëàäåíå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 
âàðò³ñòü ô³ðì ³ áàíê³â âèçíà÷àëàñÿ çà äîïîìîãîþ ìîäåëåé 
ìóëüòèïë³êàòîðà, ïîáóäîâàíèõ íà îñíîâ³ ïðèáóòêó. Àëå ö³ ìîäå-
ë³ ìîæóòü åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòèñü ëèøå äëÿ âèçíà÷åííÿ 
âàðòîñò³ â ïîòî÷íîìó àáî íàñòóïíîìó ðîö³. ²íâåñòóþ÷è ãðîøî-
â³ êîøòè â òîé ÷è ³íøèé ïðîåêò, ³íâåñòîð õî÷å çíàòè, ÿê øâèä-
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êî îêóïëÿòüñÿ âêëàäåí³ êîøòè, ÿêèé ïðèáóòîê â³í çìîæå îäåð-
æàòè ÷åðåç ê³ëüêà ðîê³â ³ ÿê çì³íèòüñÿ âàðò³ñòü ïðèäáàíîãî íèì 
îá’ºêòà. Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ â á³ëüø 
ï³çí³é ïåð³îä ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ 
ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà â³äïîâ³äíîþ ñòàâêîþ.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ó ô³íàíñîâ³é òåîð³¿ íà ñüîãîäí³ ³ñíóþòü 
äåùî ³íø³ ïîãëÿäè ùîäî îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â. Ïðè öüîìó ïðî-
ïîíóºòüñÿ äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè ò³ëüêè ÷àñòè-
íó îäåðæàíîãî ïðèáóòêó, òîáòî íà îñíîâ³ âèïëà÷åíèõ äèâ³äåíä³â. 
Òàê, Ô. Ìîä³ëüÿí³ ³ Ì. Ì³ëëåð äîâîäÿòü, ùî ñåðåäí³é ó ïåâíîìó 
ïðîì³æêó ÷àñó îáñÿã ïîòîêó ïðèáóòêó íà îäíó àêö³þ ïðèðîäíî íà-
çâàòè äîõîäîì íà àêö³þ, à éîãî ìàòåìàòè÷íå î÷³êóâàííÿ – î÷³êó-
âàíèì äîõîäîì. Àëå ðàçîì ç òèì ïåðø çà âñå ñë³ä ìàòè íà óâàç³, 
ùî éäåòüñÿ ïðî ïîò³ê ïðèáóòê³â, à íå ïðî ïîò³ê äèâ³äåíä³â [6, ñ. 41].

À. Äàìîäàðàí, ñâîºþ ÷åðãîþ, çàçíà÷àº, ùî â îö³íö³ âàðòîñ-
ò³ áàíê³â ñë³ä âèõîäèòè ç äèâ³äåíä³â, ÿê³ âèïëà÷óþòüñÿ éîãî àê-
ö³îíåðàì. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî âèïëàòà äèâ³äåíä³â ñïðèÿº 
³íòåíñèâíîìó ïðèïëèâó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüêå ñå-
ðåäîâèùå ïîð³âíÿíî ç á³ëüø³ñòþ ³íøèõ ñôåð ³íâåñòóâàííÿ, ùî, 
áåçóìîâíî, âåäå äî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ áàíêó [2, ñ. 775]. Òîìó 
âàðò³ñòü àêö³é, à òàêîæ âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ô³ðìè çàãàëîì 
âèçíà÷àþòüñÿ ïîòîêîì äèâ³äåíä³â, ñêîðèãîâàíèì çà â³äïîâ³äíîþ 
ñòàâêîþ. Âàðò³ñòü êàï³òàëó áàíêó ìîæíà ðîçðàõóâàòè çà ìåòîäîì 
DDM, ðîçðîáëåíèì Äæ. Â³ëüÿìñîì ³ îïèñàíèì ². ²âàñ³âèì [4, c. 91]:

  

 (3)

äå VDDM – âàðò³ñòü êàï³òàëó ô³ðìè;
di – î÷³êóâàí³ ÷èñò³ äèâ³äåíäí³ âèïëàòè â ³–ìó ðîö³ ïðîãíî-

çóâàííÿ;
Êå – âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó.
Ç íàâåäåíî¿ ôîðìóëè âèäíî, ùî âîíà ì³ñòèòü äâà áàçîâèõ 

åëåìåíòè: ìàéáóòí³ äèâ³äåíäè òà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó. 
Ìàéáóòí³ äèâ³äåíäè ïðîãíîçóþòüñÿ íà îñíîâ³ î÷³êóâàíèõ òåìï³â 
çðîñòàííÿ äîõ³äíîñò³ òà íîðìè äèâ³äåíäíèõ âèïëàò. Ñâîºþ ÷åð-
ãîþ, î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü àêö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ¿¿ ðèçèêîì ³ âñòà-
íîâëþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ ìåòîä³â. Ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíêó 
âàðòîñò³ áàíê³â çà äîïîìîãîþ äàíî¿ ôîðìóëè ìè íàøòîâõíó-
ëèñÿ íà ïðîáëåìó âèçíà÷åííÿ î÷³êóâàíèõ äèâ³äåíä³â â ³–ìó ðî-
ö³. Ð³÷ ó ò³ì, ùî îäåðæàíèé áàíêîì ïðèáóòîê êàï³òàë³çîâóâàâ-
ñÿ ³ äèâ³äåíäè íå âèïëà÷óâàëèñÿ. Òîìó î÷³êóâàí³ äèâ³äåíäè, ÿê³ 
çàçíà÷åí³ â ÷èñåëüíèêó ôîðìóëè, äîð³âíþâàòèìóòü íóëþ. Çâà-
æàþ÷è íà òå ùî á³ëüø³ñòü áàíê³â Óêðà¿íè îäåðæàíèé ïðèáóòîê 
ñïðÿìîâóþòü íà äàëüøó êàï³òàë³çàö³þ ³ íå âèïëà÷óþòü äèâ³äåí-
ä³â, ââàæàºìî, ùî â Óêðà¿í³ çàñòîñîâóâàòè ìåòîä äèñêîíòóâàí-
íÿ äèâ³äåíä³â äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ áàíêó íåìîæëèâî.

². ²âàñ³â, ðîçãëÿäàþ÷è äèâ³äåíäè ÿê äîâãîñòðîêîâèé ïîò³ê 
ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü, ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî âîíè ïîçèòèâíî 
âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü ô³ðìè (ïðî öå ãîâîðèòü ³ ôàêò çàñòî-
ñóâàííÿ DDM íà ïðàêòèö³). Ïðîòå â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³-
îä³ äèâ³äåíäè íå ñïðàâëÿþòü ñåðéîçíîãî âïëèâó íà âàðò³ñòü 
ô³ðìè [4, ñ. 92]. ² öå íàñïðàâä³ òàê, áî êîëè êåð³âíèöòâî áàí-
êó ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî êàï³òàë³çàö³þ îäåðæàíîãî ïðèáóòêó ³ 
â³äìîâó â³ä âèïëàòè äèâ³äåíä³â, öå ïðèâîäèòü äî ïåðåðîçïî-
ä³ëó ñòâîðåíî¿ â ïîòî÷íîìó ðîö³ âàðòîñò³ íà ìàéáóòí³ ïåð³îäè 
ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ íàäàë³ ùå á³ëüøî¿ éîãî âàðòîñò³. Òîìó íå-
ëîã³÷íî ñòâåðäæóâàòè, ùî âàðò³ñòü òàêîãî áàíêó äîð³âíþâà-
òèìå íóëþ. Âîäíî÷àñ ÿêùî äî âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ áàíêó ï³-

ä³éòè ç çàñòîñóâàííÿì çàçíà÷åíî¿ ðàí³øå ôîðìóëè, âàðò³ñòü 
áàíêó áóäå ñïðàâä³ äîð³âíþâàòè íóëþ.

Òåîðåòè÷íà íåäîñêîíàë³ñòü ìîäåë³ äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåí-
ä³â ìàº òàêîæ ïðàêòè÷í³ íåäîë³êè. Òàê, çðîçóì³ëî, ùî DDM 
ìàº òåíäåíö³þ íåäîîö³íþâàòè àêö³¿ ç íèçüêèì Ð/Å òà âèñîêîþ 
íîðìîþ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò, îäíî÷àñíî íåäîîö³íþþ÷è àêö³¿ ç 
âèñîêèì êîåô³ö³ºíòîì Ð/Å òà íèçüêèìè àáî íóëüîâèìè äèâ³-
äåíäíèìè âèïëàòàìè. Òîáòî çà äîïîìîãîþ ö³º¿ ìîäåë³ âàæêî 
îá’ºêòèâíî îö³íèòè êîìïàí³¿, ÿê³ íå ïîâí³ñòþ âèïëà÷óþòü àêö³-
îíåðàì äîõîäè, ùî ïðèïàäàþòü íà ¿õíþ ÷àñòêó â êàï³òàë³.

Þ. Áð³ãõåí ³ Ë. Ãàïåíñê³ ç ïðèâîäó òåîð³¿ Ô. Ìîä³ëüÿí³ òà Ì. Ì³ë-
ëåðà çàçíà÷àþòü, ùî âîíà ñïðàâåäëèâà ëèøå çà óìîâè âèêîíàííÿ 
æîðñòêèõ âèìîã ³ åìï³ðè÷í³ äîâåäåííÿ íà êîðèñòü ¿¿ ïðàâèëüíîñò³ 
íàäòî ñëàáê³. Ñïèðàþ÷èñü íà òåîð³þ àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà 
äîçâîëÿº ïîÿñíèòè ðåàëüíó ïðàêòèêó ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³-
øåíü ³ âåñü ñïåêòð òåîð³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ³ òåîð³¿ äèâ³äåíä³â, íà-
çâàí³ àâòîðè äîâîäÿòü, ùî â ä³éñíîñò³ ñòðóêòóðà êàï³òàëó ³ ïîë³òèêà 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü ô³ðìè [1, ñ. 7–11]. Öþ 
äóìêó òàêîæ ï³äòðèìóº Ï. Ðîóç, ÿêèé ââàæàº, ùî äèâ³äåíäíà ïî-
ë³òèêà º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â [8, c. 452–457].

Óò³ì, íà íàø ïîãëÿä, íå ò³ëüêè êàï³òàë³çîâàíà ÷àñòèíà ïðè-
áóòêó ñïðèÿº çðîñòàííþ âàðòîñò³ áàíêó, à âñÿ ñóìà íåðîçïîä³-
ëåíîãî ïðèáóòêó, ùî ëèøàºòüñÿ â áàíêàõ ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàò-
ê³â. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî çà ðàõóíîê ïðèáóòêó â³äáóâàºòüñÿ íå 
ò³ëüêè çá³ëüøåííÿ àêòèâ³â áàíêó, à é ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ âè-
ïëàòà äèâ³äåíä³â, ùî ñïðèÿº ³íòåíñèâíîìó ïðèïëèâó àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüêå ñåðåäîâèùå ïîð³âíÿíî ç á³ëüø³ñòþ 
³íøèõ ñôåð ³íâåñòóâàííÿ, ùî, áåçóìîâíî, âåäå äî çðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ áàíêó. Ïðè öüîìó íåâèïðàâäàíî íèçüêà ÷àñòêà ïðè-
áóòêó, ÿêà ìîæå áóòè ñïðÿìîâàíà íà çàçíà÷åí³ ö³ë³, ìîæå ïðè-
çâåñòè äî çíèæåííÿ êóðñó àêö³é, à öå çìåíøèòü âàðò³ñòü áàíêó.

Òàê, Ã. Ê³í çàóâàæóº, ùî êóðñîâà âàðò³ñòü áàíê³âñüêèõ àêö³é ÷àñ-
ò³øå çà âñå øâèäêî çíèæóºòüñÿ (ÿê ïðàâèëî, ïðîòÿãîì òèæíÿ) ï³ñëÿ 
îãîëîøåííÿ ïðî çíèæåííÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò [12, ñ. 274–281]. 
Êð³ì òîãî, ïðèáóòîê êîìåðö³éíèõ áàíê³â º íàéâàæëèâ³øèì äæåðå-
ëîì ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî äîçâîëÿº ¿ì íàðîùó-
âàòè âëàñíèé êàï³òàë, ïîïîâíþâàòè ðåçåðâí³ ôîíäè, ô³íàíñóâàòè 
êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ, ï³äòðèìóâàòè íàëåæíó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, 
ùî ñïðèÿº ³íòåíñèâíîìó ðîçâèòêó áàíêó ³ çðîñòàííþ éîãî âàð-
òîñò³. Òîáòî òàêîìó çðîñòàííþ ñïðèÿº íå ò³ëüêè ÷àñòèíà ïðèáóò-
êó, ÿêèé êàï³òàë³çóºòüñÿ, à âñÿ ñóìà îäåðæàíîãî ïðèáóòêó, ÿêà âè-
çíà÷àº òåìïè ðîçâèòêó áàíêó òà äàº çìîãó îö³íèòè éîãî âàðò³ñòü.

Ïðîâåäåí³ íàìè äîñë³äæåííÿ çàëåæíîñò³ âàðòîñò³ áàíêó â³ä 
îäåðæàíî¿ ìàñè ïðèáóòêó äåìîíñòðóþòü, ùî ì³æ öèìè ôàêòîðà-
ìè ³ñíóº ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ³ òîìó ïðèáóòîê ìîæå áóòè âèì³ð-
íèêîì âàðòîñò³ áàíêó. Òàê, íàïðèêëàä, ÏÀÒ «Óêðñîöáàíê» íà 1 
ãðí. âëàñíîãî êàï³òàëó â ð³ê, ùî ïåðåäóâàâ éîãî ðåàë³çàö³¿, îäåð-
æóâàâ 0,182 ãðí. ïðèáóòêó, à ÏÀÒ «Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü» íà 
1 ãðí. âëàñíîãî êàï³òàëó îäåðæóâàâ 0,014 ãðí., ùî íà 0,168 ãðí. 
ìåíøå, òîìó é ðèíêîâà âàðò³ñòü 1 ãðí. âëàñíîãî êàï³òàëó ìåí-
øà íà 3,1 ãðí. Àíàëîã³÷íî ðèíêîâà âàðò³ñòü 1 ãðí. âëàñíîãî êàï³-
òàëó â ÒÀÑ–Êîìåðöáàíê, «Ôîðóì» ³ Ïðàâåêñ–Áàíêó âèùà, í³æ ó 
ÏÀÒ «Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü», îñê³ëüêè â ðîçðàõóíêó íà 1 ãðí. 
âëàñíîãî êàï³òàëó âîíè îäåðæóâàëè â³äïîâ³äíî á³ëüøå ïðèáóòêó 
íà 0,016, 0,022 ³ 0,02 ãðí. Ïðîàíàë³çóâàâøè ä³ÿëüí³ñòü áàíêó 
ÏÀÒ «Ìð³ÿ», áóëî ç’ÿñîâàíî, ùî ïîð³âíÿíî ç 2004 ðîêîì çìåí-
øèëîñÿ íàäõîäæåííÿ ïðèáóòêó â ðîçðàõóíêó íà 1 ãðí. âëàñíîãî 
êàï³òàëó ç 0,248 ãðí. äî 0,174 ãðí, àáî íà 0,074 ãðí., ùî ñòàíî-
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âèòü 29,8%. ÁÃ Áàíê ó ðîçðàõóíêó íà îäíó ãðèâíþ âëàñíîãî êà-
ï³òàëó îòðèìàâ íàéìåíøå ïðèáóòêó 0,0012 ãðí., òîìó ³ ðèíêîâà 
âàðò³ñòü îäí³º¿ ãðèâí³ âëàñíîãî êàï³òàëó íàéìåíøà – 0,262 ãðí.

Âèñíîâêè
Îòæå, âèêëàäåíå äàº ï³äñòàâè äëÿ âèñíîâêó ïðî òå, ùî íà 

îñíîâ³ îäåðæàíîãî ïðèáóòêó ìîæíà áóäóâàòè ñèñòåìó ðîç-
ðàõóíêó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíêó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ìè ïðîïî-
íóºìî áàíêè ïîä³ëèòè íà ãðóïè ç ð³âíîâåëèêèì äîõîäîì, òàê, 
ùîá äîõ³ä íà àêö³þ îäíîãî áàíêó äàíî¿ ãðóïè ìàëî ÷èì â³ä-
ð³çíÿâñÿ â³ä äîõîäó íà àêö³þ ³íøîãî áàíêó ö³º¿ ãðóïè. Ïîò³ì 
ïîòð³áíî âèçíà÷èòè ñåðåäí³é äîõ³ä íà îäíó àêö³þ â äàí³é ãðó-
ï³ ³ ðîçðàõóâàòè ñåðåäí³é êóðñ àêö³¿ â ãðóï³. Êð³ì òîãî, òðåáà 
ââåñòè â³äíîøåííÿ ñåðåäíüî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ äî ¿¿ ñåðåäíüî-
ãî ïðèáóòêó â ãðóï³. Òîä³ ö³íà àêö³¿ âèçíà÷èòüñÿ çà ôîðìóëîþ:

  Ö = Ñêàã / Ïñðã · ×ïá, (6)
äå Ö – ö³íà àêö³¿ áàíêó; Ñêàã – ñåðåäí³é êóðñ àêö³¿ â ãðóï³ 

áàíê³â; Ïñðã – ñåðåäí³é ïðèáóòîê ó ãðóï³ áàíê³â; ×ïá – ÷èñòèé 
ïðèáóòîê áàíêó, âàðò³ñòü ÿêîãî âèçíà÷àºòüñÿ.

Äëÿ ïðèêëàäó: åòàëîííå çíà÷åííÿ â ãðóï³ áàíê³â Ñêàã / 
Ïñðã = 2; ÷èñòîãî ïðèáóòêó áàíê îäåðæàâ ×ïá = 450 ìëí. ãðí., 
òà çà óìîâè íàÿâíîñò³ â îá³ãó 100 òèñ. àêö³é áàíêó ðîçðàõóí-
êîâà âàðò³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó áàíêó ñòàíîâèòèìå 900 
ìëí. ãðí., à ðèíêîâà ö³íà àêö³¿ áóäå 900 ãðí. Ïðîòå ôîðìóëà 
(2.30) íå âðàõîâóº âïëèâó ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâà-
þòüñÿ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè, òîìó ¿¿ òðåáà ñêîðèãóâàòè íà êîåô³-
ö³ºíò ³íôëÿö³¿ k. Òîä³ ôîðìóëà íàáåðå òàêîãî âèãëÿäó:

  Ðj = (Ñêàã / Ïñðã · ×ïá) · k. (7)
Áåçïåðå÷íî, öÿ ôîðìóëà ìàº ïåâí³ íåäîë³êè, áî ñòèìóëþº 

êåð³âíèê³â áàíêó àêöåíòóâàòè óâàãó íà êîðîòêîñòðîêîâîìó 
ïîêàçíèêó – ïðèáóòêó, òîä³ ÿê ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³î-
íåð³â º çàâäàííÿì äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó. Îäíàê ðàçîì 
³ç òèì òàêèé ï³äõ³ä äàº îá’ºêòèâíó îö³íêó âàðòîñò³ áàíêó.
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