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Григораш т. Ф. Середньозважена вартість капіталу: особливості розрахунку в Україні та у світі
У статті проаналізовано методики оцінки середньозваженої вартості капіталу. Обґрунтовано, що здійснення точного розрахунку показника 
відповідно до стандартних методик не є можливим через відсутність в офіційній звітності всіх необхідних компонентів агрегованого показника. 
Запропоновано застосовувати методику компанії EY, яка дозволяє робити більш точні розрахунки, та наведено джерела статистичної звітно-
сті, в якій доступна офіційна інформація. Застосовано спрощену методику для розрахунку вартості капіталу вітчизняних підприємств за ви-
дами економічної діяльності. Проведено аналіз вартості капіталу підприємств Європи, США та країн, що розвиваються. Визначено, що середній 
показник вартості капіталу обернено пропорційно залежить від рівня економічного розвитку країни.
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Григораш Т. Ф. Средневзвешенная стоимость капитала:  

особенности расчета в Украине и в мире
В статье проанализированы методики оценки средневзвешенной 
стоимости капитала. Обосновано, что осуществление точного рас-
чета показателя в соответствии со стандартными методиками не 
представляется возможным по причине отсутствия в официальной 
отчетности всех необходимых компонентов агрегированного по-
казателя. Предложено применять методику компании EY, которая 
позволяет делать более точные расчеты и приведены источники 
статистической отчетности, в которой доступна официальная 
информация. Применена упрощенная методика для расчета стоимо-
сти капитала отечественных предприятий по видам экономической 
деятельности. Проведен анализ стоимости капитала предприятий 
Европы, США и развивающихся стран. Определено, что средний пока-
затель стоимости капитала обратно пропорционально зависит от 
уровня экономического развития страны.
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Peculiarities in Ukraine and in the World
The article analyzes the methods for evaluating the weighted average cost of 
capital. It has been substantiated that implementation of the precise calculat-
ing of indicator according to the standard methods is not possible due to lack 
of all required components of the aggregate indicator in the official reporting. 
It is proposed to apply the methods by the EY company that allows to perform 
more precise calculations, the sources of statistical reporting with the avail-
able official information are provided. The simplified methods for calculating 
the cost of capital of domestic enterprises by the types economic activity has 
been applied. An analysis of the cost of capital of the companies in Europe, 
the United States, and developing countries has been carried out. It has been 
determined that the average cost of capital is within inverse proportion to the 
country’s level of economic development.
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У світовій практиці управління фінансовими ре-
сурсами компанії неодмінно пов’язано з оціню-
ванням вартості капіталу. WACC – це показник, 

що характеризує вартість ресурсів підприємства та за-
стосовується під час прийняття управлінських рішень 
щодо доцільності реалізації інвестиційних проектів. 
Високоризикові проекти неодмінно характеризуються 
значною вартістю капіталу. В умовах глобалізації питан-
ня порівняння тенденцій вартості капіталу в Україні та 
світі набуває особливої актуальності. Дана стаття при-
свячена розрахунку вартості капіталу українських під-
приємств за видами економічної діяльності.

Тематиці аналізу вартості капіталу присвячено 
праці багатьох зарубіжних і вітчизняних науковців. Зо-
крема, К. Танащук [1] аналізує складові показника вар-
тості капіталу та здійснює оцінку міри впливу складо-
вих середньозваженої вартості капіталу на її розмір. Н. 
Кащена [2] пропонує концептуальну модель оцінки вар-

тості капіталу підприємств роздрібної торгівлі. Л. Се - 
лівестрова [3] проводить аналіз існуючих підходів до 
моделей управління вартістю корпорації, обґрунтовує 
можливості їх використання у вітчизняній практиці та 
наводить підхід до оптимізації вартості капіталу кор-
порації. Однак малодослідженим залишається питання 
можливості оцінки вартості капіталу в цілому по країні 
та в розрізі видів економічної діяльності в порівнянні 
зі світовими тенденціями. Відсутність вихідних даних 
для визначення оцінки вартості капіталу вітчизняних 
підприємств ускладнює процес прийняття рішень щодо 
реалізації проектів в Україні інвесторами. 

Об’єктом дослідження є вартість капіталу підпри-
ємств України та світу, метою статті є аналіз зарубіжних 
тенденцій оцінки вартості капіталу підприємств та роз-
рахунок вартості капіталу підприємств України.

Досягнення поставленої мети передбачає вико-
нання таких завдань:

http://www.business-inform.net


282

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2016
www.business-inform.net

– аналіз підходів до оцінки вартості капіталу;
– оцінка вартості капіталу українських підпри-

ємств;
– аналіз світових тенденцій оцінки вартості капі-

талу підприємств за видами економічної діяльності.

Обґрунтування управлінських рішень керівниц-
твом підприємств і організацій вимагає застосу-
вання вартості капіталу. Вартість капіталу порів-

нюють з дохідністю інвестиційних проектів та коротко-
строкових рішень щодо управління робочим капіталом. 

Якщо капітал містить декілька складових, зазвичай, 
власний і позиковий, то виникає необхідність визначен-
ня середньозваженої вартості капіталу (Weighted Average 
Costof Capital – WACC). Середньозважена вартість капі-
талу являє собою суму вартостей всіх складових капіталу 
підприємства, зважених на їхню частку в структурі капі-
талу за балансовою або ринковою вартістю [4].

Формула визначення середньозваженої вартості 
капіталу має вигляд:

(1 ) ,e d
E D

WACC C C T
D E D E

     
 

де Ce – вартість власного капіталу;
E/(D + E) – частка власного капіталу в структурі 

джерел фінансування;
Сd – вартість позикового капіталу;
Т – ставка податку на прибуток.
D/(D + E) – частка позикового капіталу в структурі 

джерел фінансування.
Теоретично формула є простою у застосуванні, 

розглянемо її використання на прикладі 1.
Приклад 1. Так, на підприємстві «Альфа» вартість 

власного капіталу становить 15%, а вартість позиково-
го капіталу до оподаткування – 10%. Ставка податку на 
прибуток становить 18%. Структура джерел майна: 40% – 
позиковий капітал і 60% – власний.

Розрахуємо середньозважену вартість капіталу 
підприємства «Альфа».

WACC = 15% ∙ 0,6 +10% ∙ (1 – 0,18) ∙ 0,4 = 12,28%.
Щодо інвестиційних проектів, середньозважену 

вартість капіталу використовують як ставку дисконту-
вання, з нею порівнюють визначену внутрішню норму 
дохідності (Internal Rate of Return – IRR). Остання має 
бути вищою за WACC у проектах, що мають на меті 
отримання прибутку. 

В управлінні запасами, дебіторською та креди-
торською заборгованістю WACC використовують для 
обґрунтування доцільності короткострокових рішень 
зазвичай як складову витрат підприємства на фінансу-
вання збільшення вищезазначених складових [5].

WACC має також важливе теоретичне і практичне 
значення як показник ефективності фінансової функції 
підприємства чи організації у сфері формування джерел 
фінансових ресурсів. Ставка WACC нижча, ніж у конку-
рентів чи в середньому по галузі, означає здатність під-
приємства винайти дешевші джерела фінансування або 
сформувати їхню структуру таким чином, щоб мінімізу-
вати середньозважену вартість. 

Існують обмеження щодо структури джерел фінан-
сових ресурсів. Баланс між власним і позиковим ка-
піталом має зберігатися для усунення ризику непла-

тоспроможності підприємства через надмірне викори-
стання позикових джерел [6].

На практиці застосування формули WACC має чи-
мало труднощів, особливо для підприємств, які не мають 
лістингу або акції яких не перебувають в обігу. Підпри-
ємства та організації, зареєстровані на фондових біржах, 
або ті, що випустили акції в обіг, можуть розрахувати 
ринкову вартість складових капіталу (добуток кількості 
розміщених цінних паперів на їхню ринкову вартість) і 
на її основі розрахувати частки складових капіталу. 

Підприємства, акції яких не перебувають в обігу, 
можуть розраховувати WACC або лише на основі ба-
лансової вартості складових капіталу, або користуючись 
статистичними даними аналогічних компаній, скориго-
ваними з урахуванням особливостей досліджуваного 
підприємства.

У цьому разі потрібно врахувати декілька додат-
кових складових вартості власного капіталу. Наводимо 
методику розрахунку вартості власного капіталу міжна-
родної аудиторської компанії EY [7]:

Cе = RFR + β ∙ ERP + CRP + SР + СSР,
де Се – вартість власного капіталу; 

RFR – безризикова ставка; 
ERP – ринкова премія за ризик;
β – коефіцієнт бета (показник систематичного ри-

зику);
CRP – премія за ризики країни;
SP – премія за малий розмір підприємства;
CSP – премія за специфічні ризики підприємства.
Формула являє собою деталізовану цінову модель 

капітальних активів (Capital Asset Pricing Model – CAPM) 
[8]. Для застосування наведеної формули потрібно мати 
вхідні дані, що беруться з таких джерел (табл. 1).

Розглянемо розрахунок вартості власного капіта-
лу на прикладі 2.

Приклад 2. Підприємство «Бета» має такі вхідні 
дані:

RFR – безризикова ставка – дорівнює 5%; 
ERP – ринкова премія за ризик – 6%;
β – коефіцієнт бета (показник систематичного ри-

зику) – 1,2;
CRP – премія за ризики країни – 2%;
SP – премія за малий розмір підприємства – 1,5%;
CSP – премія за специфічні ризики підприємства –  

1,8%.
Розрахуємо вартість власного капіталу:

Cе = RFR + β ∙ ERP + CRP + SР + СSР, або
Ce = 5% + 1,2 ∙ 6% + 2% + 1,5% + 1,8% = 17,5%.
Як бачимо, розрахунок вартості власного капіталу 

за допомогою даної методики дозволяє отримати точ-
ний результат з урахуванням багатьох факторів, однак 
потребує наявності всіх необхідних складових для роз-
рахунку. Вартість їх отримання зазвичай буде вищою, 
ніж вигоди від точності результату, що отримає підпри-
ємство чи організація. Тому пропонуємо спрощену ме-
тодику розрахунку вартості власного капіталу. 
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Економічний зміст вартості власного капіталу по-
лягає в зіставленні доходу, отриманого акціоне-
рами, і суми вкладеного ними капіталу [4]. Отже, 

вартість власного капіталу за своїм економічним зміс-
том буде близькою до співвідношення чистого прибут-
ку і суми власного капіталу підприємства, тобто рента-
бельності власного капіталу.

Для отримання середньогалузевих показників вар-
тості власного капіталу і середньозваженої вартості капі-
талу скористаємося даними офіційної статистики [11].

Рентабельність власного капіталу по галузях ви-
значено співвідношенням прибутку підприємств до 
оподаткування, скоригованого на податок, до власного 
капіталу цих підприємств. 

Для розрахунку структури капіталу слід виклю-
чити з балансу короткострокові джерела фінансування, 
оскільки їх частиною зазвичай є кредиторська заборгова-
ність – безоплатне або відносно дешеве джерело фінан-
сування. Отже, структуру капіталу буде розраховано на 
основі власного капіталу і довгострокових зобов’язань.

Вартість позикового капіталу розраховано за да-
ними [10] і скориговано на податок через формулу по-
даткового щита.

Таким чином, отримано галузеві значення серед-
ньозваженої вартості капіталу підприємств України 
у 2015 р. (табл. 2). У зв’язку з відсутністю інформації 
щодо вартості позикового капіталу за видами економіч-
ної діяльності в основу показника покладено середню 
ставку кредитування нефінансових установ 17,67%, ско-
риговану на податковий щит 18%. 

На основі даних табл. 2 можна зробити висновок 
про те, що найвищий показник вартості капіталу в Украї-
ні має сільське господарство – близько 33%. Наймен-
ша вартість капіталу характерна для галузі «транспорт, 
складське господарство, поштова діяльність». У зв’язку з 
тим, що власний капітал носить від’ємне значення в таких 
видах економічної діяльності, як будівництво, оптова та 
роздрібна торгівля і ремонт та тимчасове розміщування 

й організація харчування, для них не було розраховано 
показник середньої вартості капіталу.

Такі підрахунки є досить умовними, оскільки в їх 
основу покладено лише доступні в офіційній звітності дані, 
які хоча б віддалено заміщують необхідні. Разом з тим, 
проведений галузевий аналіз вартості капіталу дає змогу 
оцінити доцільність інвестування в ту чи іншу галузь.

На відміну від вітчизняної практики у світі існує 
офіційна статистика, на основі якої можливо 
розрахувати вартість капіталу. Такі статистичні 

дані подаються в іншому розрізі, тому отримані показ-
ники важко порівняти з розрахунками щодо українських 
підприємств. Вихідні дані для розрахунку вартості капі-
талу у світі представлено в табл. 3.

На основі даних табл. 3 визначаємо вартість капі-
талу за визначеними регіонами (табл. 4).

За даними табл. 4 робимо висновки, що серед аналі-
зованих регіонів найнижчу вартість капіталу мають під-
приємства Європи, де показник становить 6,27%. Дещо 
поступаються підприємства США, де капітал обходить-
ся їх власникам у 6,29%. У країнах, що розвиваються, до 
яких А. Демодараном віднесено також Україну, вартість 
капіталу становить 8,96%, що обумовлено значними ри-
зиками відкриття бізнесу на території таких держав.

Аналізуючи вартість капіталу за регіонами, слід 
відзначити таке. У всіх аналізованих регіонах та відпо-
відно до розрахованого глобального значення найвищу 
вартість капіталу мають підприємства, що працюють у 
сфері виробництва і реалізації обладнання. Найменше 
капітал обходиться банківським установам.

На підприємствах Європи високу вартість капі-
талу мають страхові компанії (зокрема, страхування 
життя 8,93%), що обумовлено досить високим рівнем 
соціального захисту населення. У банківському секторі 
середньозважена вартість капіталу становить 4,09%.

Подібно до Європейського регіону, в США досить 
низька вартість капіталу характерна для компаній, що 

таблиця 1

Джерела інформації для розрахунку вартості власного капіталу підприємства

Ставка поняття Джерело

RFR Дохідність за державними облігаціями США зі строком 
погашення 20 років http://www.federalreserve.gov

ERP Визначається експертним шляхом (оцінювачем, 
керівництвом підприємства)

Дані аналітичного агентства IbbotsonAssociates відносно 
історичних значень галузевих премій (приблизно 6%)

β

Середнє (медіанне) значення аналогічних компаній, 
акції яких котируються на біржі, або середньогалузеве 
значення. Значення β доцільно розраховувати на основі 
історичних даних за останні 3 – 5 років до дати оцінки

Інформаційне агентство Bloomberg,  
сайт А. Дамодарана: http://http://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/, S&P Capital IQ

CRP
Різниця між дохідністю по єврооблігаціях України зі 
строком погашення 10 років і дохідністю державних 
облігацій США з тим самим строком погашення

http://www.federalreserve.gov, Bloomberg, www.cbonds.info

SP Визначається експертним шляхом (оцінювачем, 
керівництвом підприємства)

Дані агентства IbbotsonAssociates або Duff&Phelps, 
історичні значення премії за розмір

CSP
Визначається експертним шляхом (оцінювачем, 
керівництвом підприємства). Знаходиться в діапазоні 
0 – 10%

http://www.business-inform.net
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таблиця 2

Середньозважена вартість капіталу вітчизняних підприємств за видами економічної діяльності

показник

Капітал, млн грн частка капіталу, % Вартість капіталу, % Середньо-
зважена 
вартість 

капіталу, %
Власний позиковий Власний позиковий Власний позиковий

Усього 2288741,4 1668158,0 57,8 42,2 15,4 14,5 15,0

Сільське, лісове та рибне 
господарство 275303,8 68127,2 80,2 19,8 37,4 14,5 32,8

Промисловість 479066,6 584261,0 45,1 54,9 15,7 14,5 15,0

Будівництво –16038,1 105550,8 –17,9 117,9 –30,4 14,5 Х

Оптова та роздрібна 
торгівля; ремонт –67325,4 253026,1 –36,3 136,3 –71,5 14,5 Х

Транспорт, складське 
господарство, поштова 
діяльність

724823,9 141661,5 83,7 16,3 2,6 14,5 4,6

Тимчасове розміщування 
й організація харчування –3117,3 15543,2 –25,1 125,1 –21,5 14,5 Х

Інформація та телекому-
нікації 77272,7 40623,6 65,5 34,5 12,7 14,5 13,3

Фінансова та страхова 
діяльність 113577,3 76161,7 59,9 40,1 12,9 14,5 13,6

Операції з нерухомим 
майном –13592,9 233117,3 –6,2 106,2 –283,4 14,5 32,9

Джерело: складено автором за даними [10].

працюють у сфері страхування майна. Також високий 
показник характерний для промислового сектора: ву-
гільна промисловість та виробництво енергії, сталі.

Країни, що розвиваються, дещо повторюють аме-
риканський досвід розстановки пріоритетів щодо вар-
тості капіталу. Зокрема, вугілля та виробництво енергії 
та сталі є найбільш значущими з точки зору вартості 
капіталу. Також регіон відрізняє висока вартість капіта-
лу сільськогосподарський підприємств. Найнижча вар-
тість капіталу характерна для підприємств, які займа-
ються страхуванням майна.

Отже, порівнюючи українські реалії зі світовими 
тенденціями, слід відзначити спільні риси: високу вар-
тість капіталу підприємств у сільському господарстві.

Дослідження, проведене відповідно до сформу-
льованих завдань, дає можливість зробити такі висно-
вки.

Аналіз підходів до оцінки вартості капіталу дає 
змогу запропонувати спрощену методику, яка дозволяє 
роботи експрес-розрахунки за даними доступної офі-
ційної звітності.

Оцінка вартості капіталу українських підприємств 
показала, що найнижча вартість капіталу характерна 
для транспорту, складського господарства, поштової 
діяльності, у той час як найдорожче значення вартості 
характерне для сільськогосподарських підприємств.

Оцінка вартості капіталу у світі показала, що в по-
рівнянні з підприємствами Європи і США вартість капі-
талу в країнах, що розвиваються, куди входить і Україна, 
вища, що обумовлено більшими ризиками ведення біз-
несу в таких країнах.                    
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таблиця 4

Вартість капіталу у світі у 2015 р.

Галузь Європа СшА Країни,  
що розвиваються

Усереднений  
(глобальний) показник

Фермерство, сільське 
господарство 5,17 6,47 8,99 7,71

Вугілля та виробництво 
енергії 6,72 5,68 10,41 9,03

Електроенергетика 6,19 4,81 7,17 6,20

Обладнання 9,51 8,99 11,73 9,95

Виробництво сталі 5,71 8,05 9,25 7,52

Нерухомість 5,68 7,39 8,32 7,27

Центральний банк 4,44 4,27 6,04 4,78

Регіональні банки 4,09 3,92 5,29 4,81

Страхування 8,23 6,60 6,67 6,73

Страхування життя 8,93 6,50 6,99 7,65

Страхування майна 8,51 6,32 5,28 6,13

Інвестування в активи 6,54 6,19 5,84 6,49

Усього 6,27 6,29 8,96 7,35

Джерело: складено за [9].

10. Розвиток підприємництва. Статистична інформація 
Державної служби статистики України. URL: http://www.ukrstat.
gov.ua/

11. Процентні ставки. Статистична інформація Націо-
нального Банку України. URL: https://bank.gov.ua/control
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