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Досліджено визначення сукупної вартості інвестиційного капіталу та
окремих компонентів її формування, запропоновано рекомендації
щодо розрахунку справедливої вартості капіталу як базису розрахун-
ку маржинальної величини з позиції перспектив розвитку компанії
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Исследовано определение совокупной стоимости инвестиционного
капитала и отдельных компонентов ее формирования, предложены
рекомендации по расчету справедливой стоимости капитала как ба-
зиса расчета маржинальной величины с позиции перспектив разви-
тия компании
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: стоимость собственного и заемного капитала,
средневзвешенная стоимость капитала, маржинальная стоимость
капитала

Постановка проблеми. В рамках інвестиційного аналізу, ви-
рішуючи проблему максимізації цінності компанії для акціонерів,
необхідно, з одного боку, так організувати процес акумулювання
фінансових ресурсів, щоб мінімізувати їх вартість, а з іншого —
обирати варіанти використання коштів, які забезпечать максимі-
зацію прибутковості використання капіталу. Відповідно питання
визначення сукупної вартості капіталу в системі фінансового ме-
неджменту слід вважати актуальним.

За таких умов завданнями роботи є: дослідження сутності понят-
тя вартість інвестиційного капіталу та розробка рекомендацій щодо
визначення справедливої вартості капіталу як базису розрахунку ма-
ржинальної величини з позиції перспектив розвитку компанії.

Виклад основного матеріалу. Економісти надають наступні
трактування поняття «вартість капіталу». В. В. Бочаров та В. Е. Ле-
онтьев під вартістю капіталу (cost of capital) розуміють ціна, яку
сплачує компанія за залучення капіталу з різних джерел [1, с. 205].
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В. В. Ковалев під вартістю капіталу визначає загальну суму кош-
тів, яку необхідно сплатити за використання певного обсягу фінан-
сових ресурсів, виражену у відсотках до цього обсягу [2, с. 607].

У словнику сучасної економічної теорії Макміллана під понят-
тям «вартість капіталу» розуміють виміряну у відсотках вартість рі-
зних джерел капіталу, необхідного для фінансування капіталовкла-
день. Також зазначається, що всі джерела капіталу мають вартість,
яка може бути прямою, як наприклад, по кредиту, або альтернатив-
ною, як у нерозподіленого прибутку. Вартість капіталу компанії в
будь-який момент часу представляє собою середньозважене зна-
чення вартості капіталу кожного типу [3, с. 105].

Фінансові ресурси, що інвестуються, як правило мають склад-
ну структуру і формуються через комбінацію різних складових
(нерозподілений прибуток, прості та привілейовані акції, креди-
ти, облігаційні позики тощо).

Виходячи з класифікації видів інвестиційного капіталу за фінан-
совими джерелами його формування виокремлюють вартість інвес-
тиційного капіталу, сформовану з власних ресурсів, тобто вартість
власного інвестиційного капіталу, з позичкових джерел — вартість
позичкового інвестиційного капіталу, з сукупності інвестиційних
ресурсів — середньозважену вартість інвестиційного капіталу.
Середньозважена вартість капіталу («weighted average cost

of capital, WACC») представляє витрати на залучення джерел фі-
нансування, тобто відсотки та дивіденди, що сплачуються креди-
торам та інвесторам за використання наданих ресурсів. Вартість
інвестиційного капіталу з використанням моделі середньозваже-
ної вартості капіталу визначається за наступною формулою:
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де rВК — очікувана вартість власного капіталу,
rПК — очікувана вартість позичкового капіталу,
К — загальний розмір інвестованого капіталу,
ВК — розмір власного капіталу,
ПК — розмір позичкового капіталу,
tax — ставка податку на прибуток.
Подальші дослідження вимагають розгляду окремих компонен-

тів формування вартості інвестиційного капіталу. При цьому ва-
жливим є саме визначення вартості нових інвестиційних ресур-
сів, що залучаються.
Вартість позичкового капіталу (cost of debt) може бути ви-

значено, як ставку дохідності по інвестиціям кредиторів підпри-
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ємства, а також як суму, яку позичальник сплачує кредитору за
користування позичковим капіталом, виражену у відсотках.

Оцінку вартості позичкового капіталу доцільно розраховувати
на основі аналізу фінансових відносин підприємства з його кре-
диторами. При визначенні ставки позичкового капіталу доцільно
враховувати відсоткову ставку за якою можуть бути залучені нові
позики, а не вартість позикового капіталу у минулому.

Під вартістю кредиту варто розуміти сукупний розмір винагоро-
ди (реальна плата за кредит), що визначений у кредитному договорі,
з урахуванням як плати за користування наданими коштами у ви-
гляді процентної ставки, так і будь-яких інших доходів (комісій),
установлених у вигляді фіксованої суми або у відсотках до суми до-
говору (які сплачує позичальник у зв’язку з ініціюванням, отриман-
ням, обслуговуванням та погашенням кредиту) [4].

Відповідно до Постанови Правління НБУ від 10.05.2007 № 168,
банки зобов’язані перед укладенням кредитного договору надати
споживачу в письмовій формі інформацію про умови кредиту-
вання, а також орієнтовну сукупну вартість кредиту [5].

Реальна процентна ставка визначається як ставка, що точно дис-
контує всі майбутні грошові платежі споживача за кредитом до чис-
тої суми виданого кредиту. Розрахунок значення реальної процент-
ної ставки здійснюється з використанням такої формули:
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де r — реальна процента ставка (ставка дисконтування);
ЧСК — чиста сума кредиту, тобто сума коштів, які видаються

споживачу або перераховуються на рахунок отримувача в момент
видачі кредиту. Чиста сума кредиту розраховується як основна сума
кредиту, що визначена згідно з умовами договору, мінус сума кош-
тів, які утримуються банком під час видачі кредиту, а також мінус
усі платежі за рахунок власних коштів споживача, що здійснені ним
для виконання умов отримання кредиту;
і — порядковий номер періоду дії кредитного договору (мі-

сяць або день);
n — загальна залишкова кількість періодів дії кредитного до-

говору (місяців або днів) на дату розрахунку;
Потікі — сума коштів, яку споживач сплачує банку та/або ін-

шим особам за кредитом. До потоку включаються платежі в по-
гашення основного боргу за кредитом, процентів за користування
ним, комісії на користь банку, платежі на користь третіх осіб, які
сплачуються відповідно до отриманого кредиту та пов’язані з об-
слуговуванням і погашенням кредиту.
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Однією з форм залучення значних обсягів довгострокового бор-
гового капіталу є розміщення облігаційних позик. Вартість залучен-
ня капіталу включає не тільки відсоток по облігації, а і витрати на
підготовку емісії, випуск, розміщення, обслуговування. Основними
факторами формування вартості облігаційних позик є: ринкова
кон’юнктура в період розміщення; кредитний рейтинг емітента; ці-
нова стратегія емітента; умови позики; підтримка та професіоналізм
лід-менеджера; витрати на випуск (основними статтями яких є:
державне мито за реєстрацію випуску цінних паперів, публікація
інформації щодо випуску, отримання коду облігацій (міжнародний
ідентифікаційний номер), послуги аудитора, депозитарію ВДЦП,
фінансового консультанта, андеррайтера, платіжного агента).

Вартість довгострокової заборгованості — це ставка дохідності
по облігаціям, що вимагається кредиторами, та є вартістю боргу для
компанії-емітента (до сплати податків). Ця ставка знаходиться через
порівняння поточної ринкової вартості з зобов’язаннями, які зали-
шились до погашення. Фактично, як і при визначенні реальної став-
ки по кредиту, визначається ставка дисконтування (r) відома як до-
хідність при погашенні (yield to maturity, YTM), яка розраховується
за допомогою формули, що є базовою математичною моделлю оці-
нки вартості простих процентних облігацій:
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де Робл.р — поточна ринкова вартість облігації;
С — купонні виплати за період (гр. од.);
N — номінальна вартість облігації (гр. од.);
r — очікувана дохідність (ставка дисконтування);
n — тривалість періоду до погашення облігації.
З метою визначення очікуваної дохідності (r) можна викорис-

тати комп’ютерні програми або скористатися методом послідов-
них ітерацій.

На практиці при розрахунку вартості залучення позичкового
капіталу слід враховувати податковий мультиплікатор (tax — ко-
ефіцієнт, який характеризує ставку податку на прибуток). Зокре-
ма, відповідно до пп. 5.5.1 ст. 5 Закону України «Про оподатку-
вання прибутку підприємств» до складу валових витрат відно-
сяться будь-які витрати, пов’язані з виплатою або нарахуванням
процентів за борговими зобов’язаннями (у тому числі за будь-
якими кредитами, депозитами) протягом звітного періоду, якщо
такі виплати або нарахування здійснюються у зв’язку з веденням
господарської діяльності платника податку [6].
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Головна проблема, з якою стикаються фінансисти при оцінці ва-
ртості інвестиційного капіталу (застосовуючи модель WACC), по-
лягає у визначенні вартості залучення власного капіталу, зокрема,
значення очікуваної ставки вартості власного капіталу.

На відміну від залучення позичкового капіталу, коли процент-
на ставка за його користування чітко обумовлюється в кредитній
угоді, між власниками корпоративних прав та підприємством-
емітентом не укладається угода, в якій би чітко обумовлювався
розмір винагороди власників. Утім, ця винагорода має бути до-
статньою, щоб стимулювати нових інвесторів до придбання кор-
поративних прав підприємства.
Вартість власного капіталу (cost of equity capital), як основ-

ного джерела формування інвестиційного капіталу підприємства,
може визначатися в розрізі двох основних елементів: вартість
статутного капіталу (йдеться про вартість додаткової емісії акцій)
та вартість залучення джерела «нерозподілений прибуток».

Вартості власного капіталу можна визначити за допомогою
наступних методів:

— методом дисконтування грошових потоків (DCF),
— кумулятивним методом,
— використовуючи модель оцінки капітальних активів.
Метод дисконтування грошових потоків (DCF) досить важко

використовувати в реаліях вітчизняної економіки, оскільки
українські компанії в більшості випадків не виплачують дивіден-
ди і акції більшості з них не мають ринкової вартості, оскільки не
котируються на біржі.

За даною моделлю вартість власного капіталу може бути роз-
рахована як ставка дисконтування, що урівноважує приведену
вартість всіх очікуваних майбутніх дивідендів на акцію з поточ-
ною ринковою вартістю акції.

Наприклад, при оцінці акцій компаній з постійним темпом
приросту дивідендів ставку дисконтування (очікувану дохідність)
можна розрахувати на основі «моделі Гордона»:

g
P

gDr ++×=
p

ВК
)1(0 , (4)

де D0 — останні сплачені дивіденди по акції до моменту оцінки;
g — річний темп приросту дивідендів; g=const;
Рр — поточна ринкова вартість акцій.
З точки зору раціонального інвестора, норма рентабельності за

вкладеннями в підприємство має компенсувати ризики інвесту-
вання коштів у відповідну компанію. Таким чином, ставку залу-
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чення власного капіталу можна також розрахувати кумулятивним
методом, як суму з двох компонентів:

1) норми дохідності за безризиковими вкладеннями на ринку
капіталів (rf);

2) премії за ризик вкладень у корпоративні права конкретного
підприємства, що включає наступні субкомпоненти:

• загальну премію за ризик акціонерного товариства (Rm);
• премію за розмір (Rs);
• премію за специфічний ризик компанії (Ru), відповідно:

rВК = rf + Rm + Rs + Ru. (5)
Серед можливих способів розрахунку очікуваної ставки вар-

тості власного капіталу на особливу увагу заслуговує модель оцін-
ки капітальних активів (Capital Asset Pricing Model, САРМ), за
якою вводиться категорія систематичного ризику як поправки до
загальної премії за ризик акціонерного капіталу. Систематичний
ризик вимірюється β-коефіцієнтом. Він показує чутливість над-
лишкового сумарного доходу на будь-який окремий цінний папір
або портфель цінних паперів до сумарного надлишкового доходу
стосовно до певного еталону ринку. Розрахункова формула мо-
делі має наступний вигляд:

rВК = rf + (rm — rf) × β, (6)
де rf — безризикова процентної станки на ринку капіталів,

rm — середньо ринкова дохідності інвестицій,
β — коефіцієнт «бета» для акцій.
Отже, ставка вартості власного капіталу за методом САPM за-

лежить від трьох визначених вище компонентів.
Перший компонент — безризикова станка дохідності на ринку,

характеризує мінімальний рівень дохідності, що характерна для акти-
вів з мінімальним ризиком. Для цих цілей рекомендується враховува-
ти дохідність за державними єврооблігаціями. Для розрахунків реко-
мендується підбирати дохідність облігацій, строк погашення яких
збігається зі строком інвестування коштів в оцінюваний об’єкт.

Другий компонент — середньоринкова премія за ризик розрахо-
вується як різниця між середньою дохідністю по ринку в цілому та
безризнковою процентною ставкою. Вона характеризує ризик вкла-
день коштів на ринку, до якого відноситься об’єкт оцінки. У разі
здійснення інвестицій на українському ринку премія за ризик відпо-
відає додатковій доходності за інвестиціями в країни центральної та
східної Європи (близько 6 %) [7, с. 256].

Премія за ризик вкладень в оцінюваний об’єкт розраховується
шляхом множення середньоринкової премії за ризик (rm – rf) на ко-
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ефіцієнт β, що характеризує ризик вкладень у конкретний актив.
Основна проблема використання САРМ в Україні полягає в склад-
ності розрахунків середньоринкової дохідності інвестицій (rm) та
коефіцієнта β.

Третій компонент — «бета-коефіцієнт», через який в моделі
САРМ визначається систематичний ризик цінного паперу. Він
показує, як дохідність цінного паперу корелює зі середньою до-
ходністю на ринку.

Згідно з дослідженнями, проведеними швейцарськими вченими,
на практиці лише 9 % фінансових аналітиків самостійно розрахо-
вують бета-фактор. Решта користується послугами провідних
агентств з опрацювання фінансової інформації: Вloomberg та Ваrra.

Для неліквідних акцій використовуються галузеві коефіцієнти
«бета», що є медіанними значеннями коефіцієнтів «бета» для
найближчих ліквідних емітентів-аналогів.

В економічних реаліях податки та операційні витрати мають
значний вплив на вартість власного капіталу, та повинні врахову-
ватись при її обчисленні.

На практиці розраховують так званий фактор β-levered (з ура-
хуванням ефекту ризику структури капіталу), який можна отри-
мати в результаті коригування β-unlevered (βu) на рівень ризику
структури капіталу з урахуванням податкового мультиплікатора.
Використовується наступна формула:

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −⋅+⋅β=β )1(1 taxUL ВК

ПК , (7)

де βL та βU — значення бета-фактора з урахуванням та без ураху-
вання ризику структури капіталу та податкового мультиплікатора.

У вітчизняних реаліях доцільно використовувати спрощений
аналоговий підхід до розрахунку бета-фактора: підбирається
компанія відповідного виду діяльності, яка діє на ринку СНД і
корпоративні права якої мають обіг па фондовому ринку. Бета-
фактор підприємства аналога коригується на рівень заборговано-
сті оцінюваного підприємства з урахуванням дії податкового мульти-
плікатора в Україні.

На практиці окрім визначення оптимальної структури капі-
талу необхідно визначити вартість залучення додаткової оди-
ниці кожного виду ресурсів — граничну або маржинальну вар-
тість (МСС).

Якщо ресурсів, що є в наявності у компанії, достатньо для фі-
нансування планових інвестицій, то маржинальна вартість ресурсів
буде дорівнювати середньозваженій вартості поточних ресурсів. У



315

випадку необхідності залучення додаткових ресурсів при розрахун-
ку середньозваженої вартості необхідно враховувати витрати на їх
організацію, оскільки зміна структури ресурсів призводить до зміни
вартості сукупного капіталу. При даній структурі інвестиційних ре-
сурсів значення маржинальної вартості відображує рівень витрат по
залученню додаткових джерел фінансування інвестицій.

Висновок. Узагальнюючи проведене дослідження проблема-
тики визначення вартості інвестиційного капіталу, можна зроби-
ти ряд висновків та рекомендації, зокрема:

— оцінка вартості капіталу повинна відбуватись за окремими
елементами. Мобілізація різних ресурсів пов’язана з певними ви-
тратами (виплата дивідендів, відсотків по облігаціям та кредитам
тощо), їх структура суттєво відрізняється та залежить від виду
підприємства та сфери підприємницької діяльності;

— при визначенні вартості окремих компонентів інвестованого
капіталу доцільно враховувати структуру капіталу (фінансовий ле-
верідж). Структура капіталу впливає на кредитний рейтинг компанії
і відповідно на вартість залучення позичкового капіталу. Вплив
структури капіталу на вартість акціонерного капіталу при його роз-
рахунку по моделі САРМ відбувається через коефіцієнт βL;

— необхідним є розрахунок сукупної вартості усіх видів залу-
ченого капіталу (проведення інтегральної оцінки вартості капіта-
лу). В процесі оцінки доречно визначати середньозважену вар-
тість капіталу (WACC), що представляє мінімальну норму
прибутку яку очікують інвестори від своїх вкладень;

— в процесі оцінки необхідно враховувати, що складові елемен-
ти інвестованого капіталу по-різному відображено в балансі. Пози-
чковий капітал оцінюють за цінами, що наближено до ринкових, а
власний капітал, як правило, — за цінами нижче ринкових. Відпові-
дно величина власного капіталу повинна бути виражена за поточ-
ною ринковою вартістю шляхом переоцінки (індексації або прямого
перерахунку) балансової вартості необоротних активів та запасів
(чистих активів) з врахуванням поточних ринкових цін;

— у процесі інвестиційного аналізу важливо визначити очіку-
вану (майбутню) вартість інвестиційного капіталу та здійснювати
постійне корегування значення WACC при коливаннях вартості
окремих елементів;

— оцінка повинна забезпечувати взаємозв’язок поточної та
майбутньої вартості інвестиційного капіталу. Такий взаємозв’язок
забезпечується за допомогою розрахунку граничної вартості капі-
талу (MCC). МСС — це показник приросту WACC до приросту
всього капіталу в прогнозному періоді. Граничну вартість капіталу
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рекомендується порівнювати з очікуваною нормою прибутку по
окремим проектам, для реалізації яких необхідне додаткове залу-
чення капіталу. Відповідно, очікувана норма прибутку повинна
перевищувати маржинальну вартість капіталу.
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НАПРЯМКИ ІНФОРМАЦІЙНОЇ ВЗАЄМОДІЇ БАНКІВ
ТА ОРГАНІВ ДЕРЖАВНОЇ ВЛАДИ

АНОТАЦІЯ. У статті проаналізовано напрямки можливої мінімізації
кредитних ризиків банківських установ із використанням механізмів
інформаційної взаємодії банків та органів державної влади, зокрема
Державної податкової служби України. Проведено аналіз основних
методик оцінки кредитних ризиків, що використовуються вітчизняни-
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