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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах ринкової економіки важливим елементом

фінансової діяльності є оціночна діяльність. Правильна

оцінка вартості компанії та її корпоративних прав дозво(

лить вірно розрахувати співвідношення внесків акціонерів

або компенсаційні виплати при виході власника із складу

співзасновників, спрогнозувати розміри оподаткування.

Питання визначення вартості компанії може стати вирі(

шальним в процесі фінансової санації підприємства чи його

ліквідації. Оцінка вартості акції компанії є необхідною

умовою прийняття інвестиційних та управлінських рішень.

Розвиток міжнародних економічних відносин спри(

чиняє підвищену увагу до уніфікації методології оцінки

вартості компаній, приведення її у відповідність до ви(

мог міжнародного законодавства. Тому виникає не(
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обхідність дослідження та порівняння методів оцінки

вартості компаній, визначення їхніх особливостей та

можливостей застосування.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженню основ проблем формування та оцін(

ки вартості компаній присвячено праці таких зарубіжних

науковців: Р. Брілі, А. Дамодаран, Т. Коупленд, С. Ма(

єрс, Г. Мандл, М. Міллер, Ф. Моділіані, Дж. Олсон,

К. Рабель, Т. Робінсон, М. Сіровер, Дж. Олсон, К. Ра(

бель, Т. Робінсон. Вітчизняні економісти, які розгляда(

ли дану проблематику: В.Д. Базилевич, К. І. Деревянко,

А.П. Дука, А.М. Кругляк, О.В. Любкіна, І.О. Лепьохіна,

А.В. Миронюк, О.О. Терещенко, В.М. Шелудько.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою роботи є визначення ефективних методів

оцінки вартості звичайних акцій для обгрунтування стра(

тегічних інвестиційних рішень компанії.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Акція є інструментом власності і відображає певну

суму капіталу, інвестованого в підприємницьку

діяльність. У зв'язку з цим оцінка вартості акції тісно

пов'язана з визначенням вартості акціонерного капіта(

лу. Така оцінка не може бути здійснена без вивчення та

детального аналізу фінансово(майнового стану, ефек(

тивності виробничо(господарської діяльності, перспек(

тив подальшого розвитку як окремого акціонерного

товариства, так і галузі в цілому. Складність оцінюван(

ня акціонерного капіталу зумовлює і складність визна(

чення "дійсної" вартості акцій, яка б адекватно відоб(

ражала інвестований у підприємницьку діяльність капі(

тал [1, c. 443].

У сучасних умовах максимізація вартості компанії є

необхідною умовою функціонування акціонерного то(

вариства та показником ефективності його діяльності.

Вартість компанії відображає сукупну характеристику

фінансових показників її діяльності та забезпечує інте(

реси учасників ринкових відносин (акціонерів, інвес(

торів, потенційних покупців, кредиторів, страхових ком(

паній та ін.). Ринкова вартість компанії зумовлюється

ступенем внутрішньої організації суб'єкта, здатністю

продукувати інноваційні процеси, забезпечувати опера(

ційну ефективність [4, c. 105].

Вартість бізнесу — це вартість діючої компанії або

вартість усіх корпоративних прав у діловому підпри(

ємстві. Необхідність оцінки вартості компанії виникає в

основному у таких випадках:

— під час інвестиційного аналізу в процесі прийнят(

тя рішень про доцільність інвестування коштів у підприє(

мство, у тому числі при здійсненні операцій злиття і по(

глинання;

— у випадку реорганізації компанії (оцінка прово(

диться з метою визначення бази для складання переда(

вального чи розподільного балансу, а також встанов(

лення пропорцій обміну корпоративними правами);

— у разі банкрутства та ліквідації компанії (мета

оцінки — визначення ліквідаційної вартості);

— у випадку продажу підприємства як цілісного май(

нового комплексу (мета оцінки — визначення реальної

ціни продажу майна);

— у разі купівлі(продажу акцій компанії для визна(

чення її вартості;

— при визначенні кредитоспроможності підприєм(

ства та у разі застави майна (мета оцінки — визначити

реальну вартість кредитного забезпечення);

— під час приватизації державних підприємств

(метою оцінки є визначення початкової ціни продажу

об'єкта приватизації);

— у процесі санаційного аудиту при визначенні са(

наційної спроможності (оцінка вартості майна прово(

диться з метою розрахунку ефективності санації);

— під час здійснення додаткової емісії акцій;

— у процесі переоцінки активів компанії;

— при визначенні бази оподаткування, бази стра(

хування;

— у разі участі в майнових спорах.

Оцінка вартості компанії, її активів є одним з най(

складніших питань корпоративних фінансів. Особливо

труднощі виникають під час оцінки вартості компанії як

цілісного майнового комплексу та оцінки корпоратив(

них прав суб'єкта господарювання, якщо дані права не

котируються на біржі. Незважаючи на те, що вартість

компанії в окремих випадках може дорівнювати рин(

ковій вартості його активів, потрібно розрізняти ці по(

няття. У першому випадку йде мова, насамперед, про

вартість, що може бути створена в результаті функціо(

нування бізнесу. Оцінка компанії здійснюється, як пра(

вило, на базі ринкової вартості — ймовірної суми гро(

шей, за яку можливо здійснити купівлю(продаж об'єкта

оцінки на ринку [5].

Етапи визначення оцінки вартості компанії:

1. Постановка завдання проведення оцінки вартості

компанії. На цьому етапі визначаються об'єкт, мета оцін(

ки, вид вартості, дата і терміни проведення оцінки,

оформляється технічне завдання і договір про здійснен(

ня оцінки.

2. Збір та аналіз інформації про оцінюване підприє(

мство.

3. Аналіз галузі, в якій функціонує компанія. Визна(

чається місце компанії в галузі, досліджується конку(

рентне середовище, проблеми, перспективи, основні

показники розвитку галузі.

4. Аналіз фінансово(господарської діяльності ком(

панії за даними фінансової звітності та управлінського

обліку.

5. Здійснюється прогноз основних показників фун(

кціонування підприємства.

6. Вибір методу оцінки вартості компанії.

7. Розрахунок вартості компанії згідно з обраним

методом.

8. Оформлення звіту про оцінку вартості компанії

та прийняття інвестиційного рішення (якщо оцінка була

проведена з метою визначення можливості купівлі —

продажу активів) [3, c. 45].

Важливим етапом процесу оцінки вартості акції є

вибір методу проведення оцінки. У вітчизняній науковій

літературі розрізняють основні три підходи до визначен(

ня вартості компанії: дохідний, майновий та ринковий.

Дохідний підхід — підхід, що заснований на оцінці

теперішньої вартості очікуваних вигод (доходів, грошо(

вих потоків) від володіння корпоративними правами

компанії. В основі підходу лежить теза, що метою вкла(

дання капіталу інвестором у купівлю підприємства пе(

редусім є отримання стабільних доходів. Тобто доход і

прибуток підприємства розглядаються як головні чин(

ники, що визначають величину вартості компанії.

Цьому підходу притаманними є наступні переваги:

— вартість оцінки залежить від прибутку, який може

принести оцінюваний об'єкт;

— врахування інтересів інвестора.

Однак дохідний підхід має і певні недоліки:

— високий ступінь ризику;

— суб'єктивність оцінки.

 У рамках цього підходу виокремлюють два основні

методи:

— дисконтування грошових потоків (дисконтуван(

ня Cash(flow);
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— визначення капіталізованої вартості доходів [5].

Метод дисконтування грошових потоків (Discounted

Cash(flow , DCF) побудований на концепції теперішньої

вартості майбутнього грошового потоку оцінюваної

компанії в розрізі окремих періодів.

Згідно з методом дисконтування грошових потоків

вартість об'єкта оцінки прирівнюється до суми тепері(

шньої вартості майбутніх чистих грошових потоків або

дивідендів, які можна отримати в результаті володіння

компанією, зменшеної на величину зобов'язань компанії

та збільшеної на вартість надлишкових активів.

Вартість бізнесу, розрахована методом DCF, пока(

зує величину вільних грошових потоків, акумульованих

бізнесом за період часу з урахуванням альтернативних

можливостей. Цей показник дозволяє оцінити потенціал

бізнесу, його переваги перед конкурентами і максималь(

ну ціну, за якою цей бізнес може бути проданий. Вели(

чину вартості дисконтованих грошових потоків рекомен(

дують розбивати на найбільш впливові фактори: еко(

номічний прибуток (Economical Value Added), який

відображає вартість, додану за період, з урахуванням

альтернативних витрат, та обсяг інвестицій, направле(

них на розширення, яке в майбутньому збільшить

вартість компанії. Такий розподіл вартості відображає

джерела її створення. Так, уже створена вартість бізне(

су характеризується показником EVA, який є основою

для задоволення таких управлінських потреб як моти(

вація, оцінка ефективності, пошук напрямів інвестуван(

ня. Від розміру інвестицій на розвиток залежить ство(

рення вартості бізнесу в майбутньому. На базі цього

показника задовольняються потреби менеджменту

щодо гарантій зростання потенціалу підприємства в

майбутньому [4, c. 106].

Метод капіталізації доходів часто застосовується з

метою перевірки достовірності оцінки, проведеної за

методом DCF. Капіталізація передбачає трансформацію

доходів у вартість. Для визначення вартості компанії

характерний для неї рівень доходів переводиться у

вартість шляхом його ділення на ставку капіталізації.

Метод доцільно використовувати для оцінки вартості

компаній зі стабільними доходами чи темпами їх зміни.

Якщо доходи стабільні, рекомендується використову(

вати формулу довічної ренти (1):

(1),

де ВПк — вартість компанії за методом капіталізації

доходу;

П — очікувані доходи компанії, які підлягають ка(

піталізації;

К
вк

 — ставка капіталізації (дорівнює ставці вартості

власного капіталу).

У контексті капіталізації доходів під поняттям "до(

ходи" розуміють грошові доходи, які можуть отримати

власники, що планують інвестувати кошти в підприєм(

ство. Залежно від цілей оцінки в якості доходів можуть

використовуватися такі показники: прибуток до оподат(

кування, чистий прибуток або FCF.

Ставка капіталізації — дільник (як правило, у формі

процента), який використовується для переведення до(

ходу у вартість. Для цілей капіталізації, як правило, бе(

реться ставка дисконту в частині вартості залучення

власного капіталу: очікувана інвесторами ставка дохід(

ності за вкладеннями у корпоративні права компанії [6,

c. 223].

Майновий (витратний) підхід передбачає, що

вартість компанії розраховується як сума вартостей усіх

активів, що складають цілісний майновий комплекс, за

мінусом зобов'язань. Оцінка вартості компанії на базі

активів заснована на так званому принципі субституції,

згідно з яким вартість активу не повинна перевищувати

ціни заміщення всіх його складових.

У межах цього підходу розрізняють такі основні

методи:

— оцінка за відновною вартістю активів (витратний

підхід);

— метод розрахунку чистих активів;

— розрахунок ліквідаційної вартості.

В основу витратного методу покладено принципи ко(

рисності і заміщення. Він грунтується на тезі, що потенц(

ійний інвестор не заплатить за об'єкт більшу ціну, ніж його

можливі сукупні витрати на відновлення об'єкта в поточ(

ному стані та за діючих цін, що забезпечуватиме його влас(

никові подібну корисність. У межах витратного підходу

основним методом оцінки є метод відтворення (оцінка за

відновною вартістю активів). Відновна вартість розрахо(

вується з використанням інформації про вартість відтво(

рення майна в існуючому вигляді в ринкових цінах на мо(

мент оцінки. Метод базується на показниках первісної вар(

тості активів, величини їх зносу та індексації [6, c. 226].

До переваг майнового підходу оцінювання вартості

бізнесу доцільно віднести:

— можливість використання для оцінки неефектив(

них і неприбуткових компаній (метод дозволяє отрима(

ти прийнятну ціну для продавця, тому що він враховує

вартість активів і не бере до уваги потенційну прибут(

ковість);

— наявність достатньої необхідної інформації.

Недоліками майнового підходу до оцінки вартості

бізнесу є:

— балансова вартість майна ніколи не відповідає її

ринковій вартості;

— іноді виникають труднощі щодо визначення роз(

міру зносу об'єкту оцінки [5].

Згідно з ринковим підходом вартість компанії роз(

раховується на основі результатів його порівняння з

іншими бізнес(аналогами. Головною умовою є наявність

прийнятної бази для зіставлення та наявність компаній(

аналогів. Подібні компанії повинні діяти тій же галузі,

що і об'єкт оцінки, або в галузі, що є чутливою до тих

самих економічних чинників. Для з'ясування цього пи(

тання слід провести порівняльний аналіз кількісних та

якісних характеристик аналогічних компаній та об'єкта

оцінки. В рамках ринкового підходу найпоширенішими

методами вважаються методи:

— зіставлення мультиплікаторів;

— порівняння продажів (транзакцій).

Метод зіставлення мультиплікаторів дає змогу оці(

нити вартість компаній на основі зіставлення значень

окремих показників аналогічних компаній. Метод грун(

тується на тезі про рівність окремих мультиплікаторів,

розрахованих для компаній(аналогів.

Метод порівняння продажів базується на оцінці вар(

тості компанії, виходячи з ціни продажу аналогічних
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об'єктів. Він передбачає, що су(

б'єкти ринку здійснюють операції

купівлі(продажу майна за цінами, які

були встановлені при купівлі(прода(

жу аналогічних об'єктів. Оскільки

абсолютних аналогів практично не

існує, ціни продажу порівнюваних

компаній коригуються на спеціально

обчислені поправочні коефіцієнти,

які характеризують рівень відмін(

ності об'єкта оцінки та його аналогу

[6, c. 229].

А. Дамодаран розглядає ще та(

кий підхід до оцінки вартості капіта(

лу компанії як оцінка умовних вимог.

Цей підхід передбачає використан(

ня моделі ціноутворення опціонів

для виміру вартості активів, що ма(

ють характеристики опціону. Деякі з

таких активів — це фінансові активи, що обертаються

на ринку (такі, як варранти), інші — не торгуються на

ринку і грунтуються на реальних активах (проекти, па(

тенти, запаси нафти). Останній вид опціонів часто нази(

вають реальними опціонами [2, c. 553].

Для того щоб дослідити практичні аспекти оцінки

вартості акції доцільно розглянути механізм оцінки акції

на конкретному прикладі. Для аналізу було обрано ак(

цію Apple. Apple, Inc — це американська компанія, яка

проектує та виробляє побутову електроніку, програмне

забезпечення та комерційні сервери.

З точки зору інвестування дохідний метод оцінки

вважається одним з найбільш прийнятних, бо потенцій(

ний інвестор, який вкладає гроші у функціонуючу ком(

панію, купує не набір реальних активів, майнових цінно(

стей, а потік майбутніх доходів або вільних грошових

коштів, що дозволяє йому отримати прибуток і підви(

щити свій добробут.

У межах дохідного підходу одним з найбільш до(

речних методів оцінки вартості акції в процесі прийнят(

тя інвестиційних рішень є модель дисконтованих гро(

шових потоків (FCFF). Вільні грошові потоки фірми мож(

на порахувати для будь(якої компанії за умови наявності

його фінансової звітності. Грошові потоки можна про(

аналізувати за певний період часу, тоді як інформація

про виплату дивідендів не завжди може бути наявна.

З метою проведення оцінки вартості компанії на

основі аналізу наявної інформації про фінансовий стан

компанії та сучасні тенденції в галузі необхідно зроби(

ти прогноз основних фінансових показників. Прогноз

виручки компанії та чистого прибутку на наступні п'ять

років зображено на рисунку 1.

Прогноз загальної вартості активів та частки влас(

ного капіталу в загальних активах подано на рисунку 2.

Розглянемо оцінку вартості акції компанії за допо(

могою моделі дисконтованих грошових потоків (FCFF).

Вільні грошові потоки фірми (Free Cash Flow to the

Firm) — це грошові потоки всіх вимог до фірми, вклю(

чаючи вимоги з боку акціонерів, власників облігацій, а

також власників привілейованих акцій.

Дисконтування вільних грошових потоків компанії

за ставкою вартості залучення капіталу дасть вартість

виробничих активів фірми. Для отримання вартості ком(

панії до цієї величини слід додати вартість її невироб(

ничих активів.

Вільні грошові потоки фірми можна знайти за фор(

мулою (2):

FCFF = NI + NCC + Int (1 – Tax rate) – FCInv � WCInv     (2),

де NI — чистий прибуток компанії,

NCC — чисті не грошові витрати (амортизаційні

відрахування),

Int — відсоткові платежі,

Рис. 1. Динаміка та прогноз основних показників звіту
про фінансові результати Apple у 2010—1019 рр.

Джерело: побудовано автором на основі [7].

Рис. 2. Динаміка та прогноз основних показників звіту
про фінансовий стан Apple у 2010—2019 рр.

Джерело: побудовано автором на основі [7].
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Tax rate — ставка податку,

FCInv — інвестиції в основний капітал,

WCInv — інвестиції в робочий капітал [9, c. 114].

Вартість компанії розраховуємо за формулою (3):

    (3),

де  WACC — це середньозважена вартість капіталу

фірми,

G — прогнозний темп зростання грошових потоків

компанії,

 T — кількість періодів в межах наступних п'яти пе(

ріодів,

N — це загальна кількість періодів, на які був зроб(

лений прогноз, тобто п'ять [9, c. 115].

Вартість власного капіталу компанії можна знайти

шляхом віднімання боргу компанії від вартості компанії,

отриманої за результатами моделі. Для того, щоб знай(

ти вартість акції необхідно вартість власного капіталу

поділити на кількість акцій.

Для того, щоб знайти вартість компанії необхідно

розрахувати показник середньозваженої вартості капі(

талу. Середньозважена вартість капіталу показує серед(

ню дохідність, якої очікують (вимагають) капіталодавці

(власники та кредитори), вкладаючи кошти в компанію.

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

-  0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 

  , Rf 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 

 , Rm 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 

  , Re 0,0808 0,0808 0,0808 0,0808 0,0808 0,0808 

  , Rd 0,024 0,024 0,024 0,024 0,024 0,024 

 , T 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 
    

 0,01776 0,01776 0,01776 0,01776 0,01776 0,01776 

     
 52% 44,50% 42,11% 37,76% 35,92% 33,06% 

      48% 55,50% 57,89% 62,24% 64,08% 66,94% 

WACC 4,81% 5,27% 5,43% 5,70% 5,82% 6,00% 

Таблиця 1. Розрахунок середньозваженої вартості капіталу

Джерело: побудовано автором на основі [7; 10].

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 

NI 39510000 45711820 48231171 51651738 53230643 54373150 

D&A 7946000 9280800 10057432 11227529 12725473 14531892 

WCInv -24130000 9456068 -219884 1520458 8002387 5524016 

FCInv 9571000 11006650 12657647 14556294 16739738 19250699 

Interest expense 384000 179739 143791 115033 115033 126536 

Interest expense, % 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 

FCF 62299160 34662909 45957247 46887639 41299115 44223964 

DFCF 59440598 31415435 39508202 38134589 31743247 32068612 

g 0,005      

SDFCFF 172870087,4      

Terminal Value 586442831,8      

Firm Value 
( DFCFF+ 
Terminal Value) 

759312919,1      

Net Debt 15143000,00      

Equity Value 744169919,13      

Shares Outstanding 6085572      

Price Value, $ 122,28      

Market Value, $ 112,98      

The stock is 
undervalued 

8,24%      

Таблиця 2. Розрахунок вартості акції компанії

Джерело: побудовано автором на основі [7; 8; 10].
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Вона залежить від структури капіталу, а також ціни за(

лучення капіталу від власників і кредиторів. Даний по(

казник розраховується за формулою (4):

    (4),

де E — обсяг власного капіталу,

В — обсяг запозиченого капіталу,

 — вартість власного та запозиченого капіта(

лу відповідно [9, c. 116].

Вартість власного капіталу була розрахована на

основі моделі CAPM.

Для розрахунку вартості власного капіталу в якості

без ризикової процентної ставки було використано став(

ку за десятирічними державними облігаціями США.

У таблиці 3 подано розрахунок вартості акції на ос(

нові моделі FCFF.

Як видно з таблиці, вартість акції компанії за модел(

лю FCFF склала 122,28 доларів, а ринкова вартість акції

становить 112,98 доларів, тобто акція є недооціненою

на ринку на 8,24 %, тому інвестиційне рішення — купу(

вати акцію.

ВИСНОВКИ
Існують різні підходи до оцінки вартості акцій. Кож(

ний з них передбачає використання різної інформації,

отриманої на ринку. Кожна модель має ряд недоліків і

переваг. Вибір моделі залежить від об'єкта оцінки, особ(

ливостей його діяльності та особливостей галузі, в якій

він функціонує, обсягу наявної інформації на ринку. На

ідеальному ринку всі підходи повинні привести до однієї

і тієї ж величини вартості. Проте більшість ринків є не(

досконалими, пропозиція і попит не знаходяться в рівно(

вазі. Потенційні користувачі можуть бути неправильно

інформовані, виробники можуть бути неефективні. Тому

необхідно виважено підходити до вибору моделі оцін(

ки акції. З точки зору прийняття інвестиційних рішень

дохідний метод оцінки вважається одним з найбільш

доречних, так як потенційний інвестор купує не набір

реальних активів, майнових цінностей, а потік майбутніх

доходів або вільних грошових коштів, що дозволяє йому

повернути вкладені кошти та отримати прибуток.
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