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Статтю присвячено проблемам вартісно-орієнтованого управління шля-
хом викупу підприємством власних акцій на відкритому ринку, тобто через 
зворотний викуп. Автором досліджено світовий досвід подібних операцій та 
відповідні регулятивні норми.

This article is devoted to the problems of value-based management in the way 
of repurchase by enterprise of its’ own shares on the open market, that is through 
the buy-back. The essence of shares’ buy-back as an instrument of financial 
restructuring is considered. The author researched the foreign experience of such 
operations and appropriate regulations of separate countries.

Keywords: share, corporation, capital buy-back of shares, financial management.

Під час поступової інтеграції укра-
їнського ринку у більш розвинене 
ринкове середовище Європейського 
союзу особливої ролі набуває розбу-
дова вітчизняного фінансового ринку, 
адже доступність фінансових ресурсів 
є визначальним фактором підтримки 
конкурентоспроможності суб’єктів 
господарювання. У цій частині ві-
тчизняні емітенти мають потребу в 
запровадженні закордонного досвіду 
з управління ринковою капіталізаці-
єю. Для вітчизняного бізнесу одним 
з найбільш інноваційних методів 
управління вартістю виступають 
операції зворотного викупу акцій. 
Особливо актуальним інструментом 
фінансової реструктуризації подібні 
операції виступають для підприємств 
з високою оборотністю капіталу і, 
як результат, значними залишками 
грошових коштів. На жаль, під час 
затяжної фінансової кризи остання 
умова не є притаманною більшості 

вітчизняних підприємств, але з по-
ступовим подоланням негативних 
явищ в економіці виникне потреба, 
зокрема, в нормативно-законодавчому 
регулюванні умов зворотного викупу. 
Отже, необхідність своєчасного норма-
тивного регламентування ефективних 
умов реалізації зворотного викупу 
характеризує актуальність представ-
леної роботи.

Дослідження загальних умов реалі-
зації та ефективності операцій зворот-
ного викупу на розвинених світових 
фінансових ринках становить основну 
мету пропонованого дослідження. 

Розробленість проблеми. Про-
блемам регулювання ринкової капі-
талізації емітента шляхом розподілу 
грошових коштів через зворотний 
викуп акцій присвячено праці Ферма-
лена Т. [1], Кляйна А. і Розенфельда 
Д. [2], Мікельсона В. і Рубака Р. [3], 
Коммента Р. і Джарела Д. [4], Ха-
терджи Х. [5], та ін. На жаль, у силу 
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нерозвиненості українського фінансо-
вого ринку вітчизняними науковцями 
проблеми зворотного викупу акцій не 
підіймалися.

Результати дослідження. За сво-
єю сутністю, зворотний викуп акцій 
є одним з інструментів фінансової 
реструктуризації (нарівні з корпора-
тивним злиттям, подрібненням акти-
вів, конвертацією цінних паперів та 
ін.), що полягає в організації викупу 
підприємством акцій власної емісії 
в інвесторів за встановленою ціною, 
протягом оговореного терміну, із по-
дальшим скасуванням або ж перепро-
дажем викупленої частини. Оскільки 
джерелом реалізації зворотного ви-
купу виступають грошові емітента, 
тоді вплив цієї операції характеризує 
узагальнена формула визначення рин-
кової вартості підприємства:

Вартість підприємства = СК + З – 
ІА – ГК,

де СК – ринкова вартість статут-
ного капіталу підприємства як сума 
ринкової вартості звичайних та приві-
лейованих акцій, З – ринкова вартість 
боргових зобов’язань, ІА – сукупна 
вартість інвестицій в асоційовані 
підприємства, ГК – обсяг грошових 
коштів.

Як витікає з формули, зміна обсягу 
грошових коштів прямо впливає на 
ринкову вартість емітента. Цей висно-
вок підкріплений практичним дослі-
дженням Х. Хатерджи досвіду опера-
цій зворотного викупу на фінансовому 
ринку Індії [5, c. 55-115]. Зважаючи 
на нерозвиненість фінансового ринку 
Індії, результати реалізації зворотного 
викупу на також нерозвиненому рин-
ку України мають виявитися анало-
гічними. Зокрема, вплив на ринкову 
вартість підприємства справляють 
обсяги генерованої доданої вартості 
(показники економічної, акціонерної, 
ринкової й грошової доданої вартості 
– EVA, SVA, MVA й CVA), що також 
позначається на інших вартісних по-
казниках (доходу на акцію, дивідендів 
на акцію, коефіцієнти P/S й M/B, та 
ін.). Дослідження короткострокового 
й середньострокового впливу зворот-
ного викупу на вартісні показники 
емітентів на індійському ринку уза-
гальнено в табл. 1.

Як свідчить табл. 1, у переважній 
більшості випадків зворотний викуп 
обумовлює приріст вартісних показ-
ників емітента, причому в середньо-
строковій перспективі такий приріст 
відбувався частіше. Аналогічна тен-
денція притаманна також компані-
ям-тримачам контрольного пакету 
акцій таких емітентів.

Основні переваги саме такого на-
пряму реструктуризації наступні [6]:

1)	 програма викупу є доволі зруч-
ним методом грошових виплат інвес-
торам без перманентного нарощення 
обсягів дивідендів; також є методом 
отримання пільг при оподаткуванні 
дивідендів. У більшості країн ставка 
податку на приріст капіталу, тобто 
податку на доходи інвесторів підпри-
ємства (з англ. capital gains tax) є 
нижчою за розмір податку з розподілу 
дивідендів, а отже викуп акцій більш 
вигідний акціонерам;

2)	 позбавлення підприємства від 
надлишкової ліквідності, яка знижує 
рентабельність підприємства за раху-
нок незадіяних в операційному циклі 
високоліквідних активів;

3)	 викуп часто виступає методом 
підвищення ринкового курсу акцій 
емітента. Зазвичай, зростання курсу 
акцій підприємства унаслідок викупу 
не відбувається суворо прямопропор-
ційно обсягу коштів, витрачених на 
викуп. Очікуваний унаслідок викупу 
курс акцій може бути досягнутий про-
тягом року, причому ефект зростання 
унаслідок викупу майже неможливо 
відокремити від ефекту дії інших 
ринкових факторів;

4)	 дотримання співвідношення 
ринкової ціни акції і коефіцієнта 
EPS на високому рівні. Зокрема, 
міжнародні компанії зі значним 
вільним грошовим потоком можуть 
досягати нарощення показника EPS, 
час від часу викуповуючи власні 
акції. Це дозволяє підтримувати 
інвестиційну привабливість підпри-
ємства на достатньо високому рівні 
(зокрема, через підвищення якості 
корпоративного управління шляхом 
регулювання показника загальної 
доходності акціонерів, TSR), якщо 
інші можливості нарощення капіта-
лу вичерпані; 
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Таблиця 1

Вплив зворотного викупу на вартісні показники емітентів  
з лістингу індійського фондового ринку [5, c. 55-115]

№ Динаміка показників
Частка 

емітентів
Частка контро-

люючих компаній
1 2 3 4
1 Дохід на акцію (EPS) у короткостроковому періоді
1.1 Зростання EPS 15 (75%) 10 (50%)
1.2 Зниження EPS 4 (20%) 3 (15%)
1.3 Незначні коливання EPS 1 (5%) 7 (35%)
2 EPS у середньостроковому періоді
2.1 Зростання EPS 14 (70%) 12 (60%)
2.2 Зниження EPS 5 (25%) 6 (30%)
2.3 Незначні коливання EPS 1 (5%) 2 (10%)
3 Дивіденди на акцію (DPS) у короткостроковому періоді
3.1 Зростання DPS 14 (70%) 9 (45%)
3.2 Зниження DPS 2 (10%) 3 (15%)
3.3 Незначні коливання DPS 4 (20%) 8 (40%)
4 DPS у середньостроковому періоді
4.1 Зростання DPS 14 (70%) 12 (60%)
4.2 Зниження DPS 3 (15%) 4 (20%)
4.3 Незначні коливання DPS 3 (15%) 4 (20%)

5
Коефіцієнт ринкова вартість/бухгалтерська вартість (M/B) у корот-
костроковому періоді

5.1 Зростання коефіцієнта M/B 9 (45%) 13 (65%)
5.2 Зниження коефіцієнта M/B 9 (45%) 6 (30%)
5.3 Незначні коефіцієнта M/B 2 (10%) 1 (5%)
6 Коефіцієнт M/B у середньостроковому періоді
6.1 Зростання коефіцієнта M/B 9 (45%) 14 (70%)
6.2 Зниження коефіцієнта M/B 7 (35%) 5 (25%)
6.3 Незначні коливання коефіцієнта M/B 4 (20%) 1 (5%)
7 Рентабельність інвестицій (ROI) у короткостроковому періоді
7.1 Зростання ROI 13 (65%) 9 (45%)
7.2 Зниження ROI 7 (35%) 11 (55%)
7.3 Незначні ROI 0 0
8 ROI у середньостроковому періоді
8.1 Зростання ROI 7 (35%) 9 (45%)
8.2 Зниження ROI 11 (55%) 11 (55%)
8.3 Незначні коливання ROI 2 (10%) 0

9
Економічна додана вартість на робочий капітал 
(EVA on capital employed, EVACE) у короткостроковому періоді

9.1 Зростання EVACE 11 (55%) 9 (45%)
9.2 Зниження EVACE 6 (30%) 7 (35%)
9.3 Незначні EVACE 3 (15%) 4 (20%)
10 EVACE у середньостроковому періоді
10.1 Зростання EVACE 8 (40%) 11 (55%)
10.2 Зниження EVACE 11 (55%) 7 (35%)
10.3 Незначні коливання EVACE 1 (5%) 2 (10%)
11 Ринкова додана вартість (MVA) у короткостроковому періоді
11.1 Зростання MVA 12 (60%) 12 (60%)
11.2 Зниження MVA 7 (35%) 7 (35%)
11.3 Незначні MVA 1 (5%) 1 (5%)
12 MVA у середньостроковому періоді
12.1 Зростання MVA 19 (95%) 20 (100%)
12.2 Зниження MVA 1 (5%) 0
12.3 Незначні коливання MVA 0 0
13 Акціонерна додана вартість (SVA) у короткостроковому періоді
13.1 Зростання SVA 12 (60%) 14 (70%)
13.2 Зниження SVA 8 (40%) 5 (25%)
13.3 Незначні SVA 0 1 (5%)
14 SVA у середньостроковому періоді
14.1 Зростання SVA 19 (95%) 19 (95%)
14.2 Зниження SVA 1 (5%) 0
14.3 Незначні коливання SVA 0 1 (5%)
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5)	 зниження ризику ворожого по-
глинання через підвищення ринкової 
капіталізації емітента та збільшення 
частки «голосу» емітента під час при-
йняття рішень на зборах акціонерів;

6)	 вплив на структуру капіталу 
через нарощення частки позикових 
коштів і, як наслідок, регулювання 
розміру WACC;

6) передача викуплених акцій 
працівникам підприємства, тобто ре-
алізація ESOP (з англ. employee stock 
option plan);

8) використання викуплених акцій 
як фінансового ресурсу корпоративно-
го злиття/поглинання (M&A);

10) отримання додаткового прибут-
ку у разі перевищення внутрішньої 
(справедливої) вартості акцій над їх 
ринковим курсом.

Отже, викуп акцій виступає ефек-
тивним методом реалізації різних 
варіантів фінансової реструктуриза-
ції підприємства та, як результат, 
впливу на його ринкову вартість. 
Сукупність перелічених переваг 
обумовила поширеність операцій 
зворотного викупу на світових фі-
нансових ринках. Зокрема, у період 
1998-2008 рр. на ринках США було 
проведено 10093 подібних операції, 
Канади – 1949, Мексики – 37, КНР 
– 59, Гонконгу – 197, Франції – 346, 
Німеччини – 193, Великої Британії 
– 134, Індії – 81, Австралії – 484, 
Італії – 78, Швейцарії – 103 [7, c. 
38]. Як можна бачити, найбільшого 
поширення подібні операції набули 
в країнах із розвиненим фінансовим 
ринком. Так, щоквартальну динаміку 
сукупної вартості операцій зворотно-
го викупу на ринку США представ-
лено на рис. 1.

Приведена статистика дає можли-
вість виділити основні макроеконо-
мічні передумови поширення опера-
цій зворотного викупу на локальному 
фінансовому ринку – це повільне 
зростання суверенної економіки, 
супроводжуване порівняно низьким 
рівнем облікової ставки. Так, обліко-
ві ставки центральних банків країн 
світу, станом на кін. 2014 р., склада-
ли: Велика Британія – 0,5%, Кана-
да – 0,75%, Японія – 0,1%, країни 
ЄС – 0,05%, Швейцарія – (-0,75)%, 
Австралія – 2,25%, Гонконг – 0,5%, 
Індія – 6,5%, США – 0,25%, Мексика 
– 3%, Україна – 14% річних. 

На жаль, з огляду на тривалий 
кризовий стан української еконо-
міки, локальний фінансовий ринок 
лише подолав стадію становлення і є 
нерозвиненим. Однак, з поступовою 
інтеграцією в глобальне економіч-
не середовище обов’язково постане 
проблема приведення у відповідність 
регулятивних засад операцій зворот-
ного викупу. 

Нині подібні засади викладені у 
розрізнених законодавчих й підза-
конних актах, як-то Законі України 
«Про акціонерні товариства» [9] й 
Наказі НКЦПФР «Про затверджен-
ня Порядку анулювання викуплених 
акціонерним товариством акцій без 
зміни розміру статутного капіталу» 
[10]. Натомість узагальнимо світовий 
досвід нормативного регулювання 
операцій зворотного викупу й відо-
бразимо ті умови, що не прописані 
у вітчизняному законодавстві (див. 
табл. 2).

Ураховуючи дані табл. 2, а також 
досвід Канади, Нідерландів, Швей-
царії, Бразилії, Малайзії, Сінгапуру, 

Рис. 1. Щоквартальна динаміка сукупної вартості операцій зворотного 
викупу емітентів з рейтингу «S&P 500» ринку США  

у 2005-2014 рр., млрд. дол. США [8]
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Італії й Франції, виведемо пропозиції 
щодо регламентування операцій зі 
зворотного викупу на вітчизняному 
фінансовому ринку:

1)	 погоджувальний орган. Урахо-
вуючи тотально низьку якість корпо-
ративного управління у вітчизняних 
корпоративних структурах, вважаємо 
за доцільне для забезпечення дотри-
мання прав інвесторів наділити Збори 
акціонерів виключним правом санк-
ціонування зворотного викупу;

1)	 джерела фінансування зворот-
ного викупу. Згідно закордонного 
досвіду, ресурсами можуть виступати 
додатковий капітал (як сформована 
маржа між ринковим курсом і но-
міналом раніше розміщених акцій) і 
нерозподілений прибуток підприєм-
ства. Операційний прибуток не може 
виступати джерелом зворотного ви-
купу як імовірний метод фінансових 
зловживань, особливо щодо держав-
них підприємств. Як засвідчує досвід, 
прибуткові державні підприємства в 
Україні є піддаваними високому ризи-
ку доведення до фіктивного банкрут-
ства з метою подальшої приватизації 
за безцінь пов’язаними із їх менедж-
ментом господарськими структурами. 

Рішенням Національної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку 
[10] оговорено джерела анулювання 
акцій як одного з етапів процесу зво-
ротного викупу (викуп і анулювання 
не є двома окремими процесами, адже 
відповідно до табл. 2, в окремих кра-
їнах процес викупу має обов’язково 
закінчуватися етапом анулювання). 
Відповідно до ст. 1 розд. І рішення 
[10], анулювання акцій при одночас-
ному збереженні розміру статутного 
капіталу повинне забезпечуватися за 
рахунок використання додаткового 
капіталу та прибутку підприємства. 
При цьому під прибутком розуміється 
нерозподілений прибуток попередніх 
періодів, який для фінансування цієї 
операції має бути затверджений річ-
ними Зборами акціонерів (ст. 1 розд. 
ІІ рішення [10]);

2)	 цінові межі. У світовій практи-
ці найбільш поширений досвід ціни 
останньої угоди минулої торгової 
сесії (Мексика, Японія, США, Ка-
нада, Швейцарія, Італія, Франція). 

Натомість, у Сінгапурі, Австралії та 
Великій Британії вища межа ціни 
викупу не може бути більшою за 5% 
ніж усереднена ціна акції в останні 
5 днів. На наше переконання, саме 
останній варіант має бути запровадже-
ний у вітчизняній практиці, адже у 
першому випадку існує висока імовір-
ність маніпулювання ціною викупу: 
забезпечується шляхом організації 
угод щодо акцій підприємства на-
прикінці попереднього торгового дня 
пов’язаними учасниками за найбільш 
прийнятною для підприємства ціною. 
На значно капіталізованіших фінансо-
вих ринках розвинених країн подібне 
маніпулювання технічно складніше 
реалізувати, аніж на ринку України;

3)	 обмеження щодо обсягу вику-
пу. З усіх досліджених країн пере-
важна більшість випадків припадає на 
10% від загального обсягу емітованих 
акцій (Нідерланди, Японія, Швей-
царія, Малайзія, Сінгапур, Італія, 
Франція, Німеччина та Гонконг). 
Пропозиції щодо збільшення обсягу 
викупу є недоцільними з причини 
обмеженості вільних грошових ко-
штів підприємств навіть із високою 
оборотністю капіталу. Водночас, 
відповідно до ст. 4 розділу І рішення 
Національної комісії з цінних паперів 
і фондового ринку України [10], мак-
симальний обсяг викупованих акцій 
обмежується лише загальним обсягом 
накопиченого прибутку і додаткового 
капіталу емітента;

4)	 торгові умови. З причини убез-
печення від маніпулювання фінансо-
вими результатами підприємства з 
метою мінімізації податку на реінвес-
тований прибуток (зокрема, вітчизня-
ними підприємствами з міжнародни-
ми інвесторами) та з огляду на подібне 
регламентування у Гонконгу, Японії 
та Франції (де є чинним податок 
на реінвестиції) нами пропонується 
впровадження аналогічної заборони 
зворотного викупу акцій українських 
емітентів в останній місяць фіскаль-
ного року;

5)	 розпорядження викуплени-
ми акціями. Законодавство Великої 
Британії, Австралії, Гонконгу та Сін-
гапуру регламентує обов’язкове ану-
лювання акцій після їх викупу емі-
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тентом. Натомість, на ринках решти 
представлених у дослідженні країн пе-
редбачено зберігання таких акцій без 
права голосу і отримання дивідендів 
по них, у подальшому передбачається 
можливість їх SPO. Стосовно до укра-
їнського ринку, вважаємо за доцільне 
поєднання обох описаних варіантів, 
за яким викуплені акції підлягають 
анулюванню у разі не проведення їх 
SPO протягом річного періоду. Зако-
ном України «Про акціонерні това-
риства» [9] і ст. 1 розд. ІІ рішення 
Національної комісії з цінних паперів 
і фондового ринку України [10] не 
передбачене обов’язкове анулювання 
викуплених акцій, лише облік за ст. 
«Вилучений капітал» із обов’язковою 
сплатою податку на прибуток унас-
лідок можливого емісійного доходу 
(за ст. 14.1.58 Податкового кодексу 
України, якщо курс акцій при ІРО 
перевищував відповідний курс при 
зворотному викупі).

Водночас рішенням Національної 
комісії з цінних паперів і фондово-
го ринку України [10] передбачене 
анулювання викуплених акцій лише 
по завершенні фінансового року й 
одночасному затвердженні Зборами 
акціонерів річного звіту про прибутки 
і збитки (ст. 1 розд. ІІ, ст. 1 розд. ІІІ);

6)	 часові межі зворотного викупу. 
Законодавством шести з десяти дослі-
джених закордонних країн регламен-
товано 18-місячні межі реалізації зво-
ротного викупу, в двох - 12-місячний 
термін, у решти межі не закріплені. В 
Україні меж не регламентовано мак-
симальної тривалості викупу. Отже, 
у частині нормативного регулювання 
тривалості викупу пропонуємо перед-
бачити 18-місячний термін, із метою 
узгодження вітчизняного законодав-
ства з міжнародними нормами.

Оскільки на фінансовому ринку 
курс акцій підприємства часто підда-
ваний різкій зміні, вважаємо за необ-
хідну наявність можливості в емітента 
приймати рішення з викупу не лише 
за результатами щорічних Зборів ак-
ціонерів, але й протягом року. Подіб-
не своєчасне регулювання ринкового 
курсу через викуп акцій при цьому 
може відбуватися за результатами 
позачергових Зборів акціонерів, на 

основі затвердження квартальної фі-
нансової звітності 1 розподілу відпо-
відних коштів на викуп.

Отже, з урахуванням закордонного 
досвіду і вітчизняних економічних 
реалій, нами пропонується регламен-
тування операцій зворотного викупу 
акцій окремим підзаконним актом 
(зокрема, рішенням Національної 
комісії з цінних паперів та фондового 
ринку України), що передбачатиме 
такі основні умови: 1) зворотний викуп 
– операція, що передбачає придбання 
на фінансовому ринку акцій емітентом 
і необов’язкове їх подальше анулюван-
ня, забезпечується за рахунок затвер-
дженого черговими (позачерговими) 
Зборами акціонерів обсягу додаткового 
капіталу та нерозподіленого прибутку 
(у разі недостатності першого ресурсу); 
2) Зборами затверджуються макси-
мальна межа ціни викупу (не пере-
вищує на 5% усереднену ціну акції в 
період 5 робочих днів до проведення 
Зборів), обсяг викупу (не більше 10% 
обсягу емітованих акцій) та тривалість 
викупу (не довше 18 місяців); 3) зво-
ротний викуп не має бути ініційовано 
в останній місяць фінансового року; 4) 
викуплені акції не дають права голосу 
і нарахування дивідендів.

Отже, проведене дослідження обу-
мовило наступні висновки:

1.	 Операції зворотного викупу на-
бувають поширення лише у країнах із 
розвиненим фінансовим ринком, адже 
останні характеризуються порівняно 
низькими ставками доходності. Окрім 
виграшу в доходності, із операціями 
зворотного викупу пов’язана ціла низка 
переваг, як-то управління ринковою 
капіталізацією, позбавлення підприєм-
ства надлишкової ліквідності, убезпе-
чення від ворожого поглинання та ін.

2.	А наліз досвіду зворотних вику-
пів в Індії (як країні із ринком, що 
розвивається) засвідчив прямий вплив 
операцій зворотного викупу на при-
ріст вартісних показників емітента, 
причому у короткому й середньостро-
ковому діапазоні.

3.	В ивчення міжнародних регуля-
тивних норм щодо операцій зворотно-
го викупу дозволило розробити про-
позиції з приведення у відповідність 
вітчизняного законодавства.
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